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RESUMO

Diante da recente expansdo do campo dos negocios sociais e dos investimentos de
impacto em todo o mundo e sobretudo Brasil, cresce também a demanda por ferramentas e
metodologias voltadas a mensurar 0os impactos sociais e ambientais associados a projetos de
investimento.

O tema deste trabalho é a metodologia de andlise financeira de projetos SROI — Social
Return on Investment (Retorno Social sobre Investimento), que procura mensurar e valorar
financeiramente os impactos sociais e ambientais de projetos, a fim de obter o retorno em valor
social sobre o investimento feito. Nesse sentido, o trabalho tem como objetivo verificar a
efetividade do SROI, suas limitacdes, contradicGes, beneficios e potencialidades na valoracdo
do impacto.

Além de tracar uma perspectiva historica a respeito dos negocios sociais e dos
investimentos de impacto, dentro e fora do Brasil, e de abordar diversas ferramentas de métricas
de impacto, o trabalho também apresenta a metodologia sobre a qual se estrutura o SROI.
Posteriormente, o método € aplicado um estudo de caso real, um projeto de piscicultura
integrado a reflorestamento produtivo desenvolvido na Amazénia, no ambito do estagio do
autor deste trabalho.

Ao final, conclui-se que a metodologia SROI é efetiva na valoracdo financeira de
impactos sociais, embora ainda existam algumas lacunas e distor¢bes que mereceriam ser

abordadas em futuras pesquisas e trabalhos académicos neste tema.

Palavras-chave: SROI. Negdcios sociais. Impact Investing. Impacto social. Impacto

ambiental. Valor social.






ABSTRACT

Given the recent expansion of the social business and impact investing markets
worldwide, and above all in Brazil, there is also a growing demand for tools and methodologies
to measure the social and environmental impacts associated with investment projects.

This paper addresses the financial analysis methodology of SROI (Social Return on
Investment) projects, which seeks to measure and evaluate financially the social and
environmental impacts of projects, in order to obtain the return on social value on the
investment made. In this sense, the purpose of the paper is to verify the effectiveness of the
SROI, its limitations, contradictions, benefits and potentialities in the assessment of impact.

In addition to tracing a historical perspective on social business and impact investing,
both within and outside Brazil, and to address various impact metrics tools, the paper also
presents the methodology on which SROI is structured. Then, the method is applied to a real
case study, a project of fish farming integrated to productive reforestation to be developed with
small producers in the Amazon, within the scope of this author's internship.

Finally, it is concluded that the SROI methodology is effective in the financial valuation
of social impacts, although there are still some gaps and distortions that deserve to be addressed

in future researches and academic works on this subject.

Keywords: SROI. Social business. Impact Investing. Social impact. Environmental impact.

Social value.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho de conclusdo de curso foi desenvolvido com base em estagio
realizado por seu autor na empresa Kaeté Investimentos, uma gestora de fundos de
investimentos private equity, com sede em S&o Paulo — SP e escritdrios em Belém — PA e Rio
Branco — AC.

A empresa ¢ uma das principais gestoras do mercado de “Impact Investing” brasileiro,
segmento do mercado financeiro focado em investimentos em empresas, organizagdes e fundos,
com o objetivo de gerar impacto e beneficios sociais ou ambientais, além do retorno financeiro
(GIIN, 2017). O primeiro fundo da Kaeté, o FIP Empresas Sustentveis da Amaz6nia, foi
levantado em 2012, tem o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social)
como investidor &ncora e conta com um volume de R$ 100 milhdes, dedicados a investir em
empresas e operagdes sustentaveis na regido da Amazonia Legal. Além do BNDES, o fundo
também contou com investimentos de bancos locais e agéncias de fomento, como o Banco do
Estado do Para (Banpard) e a Agéncia de Negocios do Acre (ANAC). Desde entéo, o fundo ja
investiu em quatro negocios sustentaveis na Amazonia Legal, sendo trés agroindustrias de
proteinas de baixo carbono, no Acre, e uma biorrefinaria no estado do Tocantins. Uma dessas
empresas investidas, a Peixes da Amazonia, abriga o projeto que serviu como estudo de caso
deste trabalho de concluséo de curso.

Tendo em vista o seu primeiro fundo captado, a Kaeté possui dois principais escopos de
investimento. O escopo regional, com foco em empresas e projetos localizados na regido da
Amazodnia Legal; e o escopo referente aos modelos de negdcio investidos, que além de gerarem
retorno financeiro, devem ter como objetivo a geragdo de impactos sociais ou ambientais
positivos e mensuraveis. Neste momento, com mais de 80% do capital do primeiro fundo ja
comprometido, a Kaeté encontra-se em fase de captacdo de novos investimentos para um
segundo FIP, focado em empresas sustentaveis localizadas na regido nordeste brasileira.

O autor deste trabalho iniciou seu estadgio na Kaeté Investimentos em meados de
novembro de 2016 e, desde entdo, suas atribuigdes na empresa dividem-se entre a prospeccao
e valoracao de novos projetos de investimento e 0 apoio a gestdo do portfélio, que compreende
0 suporte as empresas ja investidas pelo fundo. Além disso, também é funcdo da Kaeté o
continuo controle e monitoramento dos impactos gerados por seu portfélio, em termos sociais
e ambientais, que devem ser comunicados em relatérios periodicos enviados aos investidores

do fundo.
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A proposito, a mensuragdo do impacto gerado por esse tipo de projeto é hoje um dos
campos mais dindmicos do segmento de “Impact Investing”, espago de constante discussao
metodoldgica e de producédo cientifica. E € justamente vinculado a area de mensuracdo de
impacto socioambiental em projetos de investimento que nasce o presente trabalho de conclusao
de curso.

A motivagdo para associar este trabalho de formatura ao tema dos negdcios sociais e,
mais especificamente, ao campo das ferramentas de mensuragédo de impacto remonta ja ao inicio
do periodo de estagio do seu autor na Kaeté. Por ser uma gestora posicionada no segmento de
“Impact Investing”, todos os novos projetos de investimento analisados pela Kaeté devem,
necessariamente, (i) ser financeiramente sustentaveis e (ii) gerar impacto sociais ou ambientais
positivos. Naquele momento, o autor deste trabalho percebeu que a empresa ja dispunha e fazia
uso de todas as ferramentas tradicionais necessarias para a analise econdmico-financeira dos
projetos que recebia, tais como o VPL (Valor Presente Liquido), a TIR (Taxa Interna de
Retorno), o ROI (Retorno sobre Investimento), o Payback, dentre outras. Por outro lado, no que
diz respeito a andlise dos reais impactos socioambientais desses mesmos projetos, verificou-se
que este mercado ainda carecia de ferramentas voltadas para mensurad-los e valora-los
economicamente. Ou seja, enquanto a analise econdmico-financeira dos projetos de
investimento era feita de modo aprofundado e comparativo, diante da diversidade de
ferramentas com essa finalidade, a profunda mensuracdo e valoracdo dos impactos
socioambientais por eles gerados eram limitadas, dada a inexisténcia de métodos amplamente
consolidados e eficazes para isso.

Apdbs uma ampla pesquisa bibliogréafica — exposta a seguir - em busca de ferramentas e
metodologias voltadas a valoragéo financeira de impactos sociais e ambientais de projetos, o
autor deste trabalho viu no SROI (Social Return on Investment) um grande potencial para
responder a essa demanda do mercado de “Impact Investing” e decidiu por aborda-la em seu

trabalho de conclusao de curso.

1.1. Objetivo

O objetivo do presente trabalho consiste na aplicacdo da metodologia SROI para a
avaliacdo e valoracdo financeira do impacto a ser gerado por um projeto apoiado pela Peixes
da Amazonia, empresa social brasileira de processamento de pescados nativos, localizada na
Amazonia. A empresa, que promove a inclusdo produtiva de pequenos piscicultores dos estados

do Acre e de Rondonia, foi investida em meados de 2015 pela Kaeté Investimentos, uma gestora
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de fundos de investimentos de impacto brasileira, com foco em empresas localizadas na regiéo
da Amazonia Legal.

A ideia do trabalho, portanto, é analisar, a partir das especificidades do mercado
brasileiro, a aplicacdo da ferramenta SROI, tendo em vista suas potencialidades, limitacoes,
contradicdes, vacuos e imperfeigdes. Concluida a analise e os estudos de caso, portanto, 0
trabalho espera se configurar como um benchmark ou referéncia préatica para empreendedores

e investidores de impacto atuantes no Brasil.

1.2. Estrutura do Trabalho

No capitulo 2 desta obra, encontra-se a contextualizacdo do tema do trabalho, na qual
se procurou tragar uma perspectiva histérica a respeito do surgimento dos negocios sociais e do
segmento do mercado de investimentos de impacto a partir de fundamentos alinhados a
sustentabilidade. Abordando, por fim, a relevancia e as razdes de se analisar a ferramenta SROI
neste trabalho de formatura.

O capitulo 3 é voltado a apresentar a metodologia na qual se estrutura o SROI
propriamente, descrevendo cada uma das etapas que compreendem o processo de analise, a
valoracao dos resultados socioambientais e o calculo do indicador.

O capitulo 4, por sua vez, é composto pelo estudo de caso abordado neste trabalho, indo
desde a apresentacdo do projeto valorado até os resultados imediatos colhidos por meio da
aplicacdo da ferramenta SROI.

Por fim, no capitulo 5, sdo apresentadas as conclusdes obtidas tanto da anélise da
metodologia do SROI, quanto da sua aplicacdo ao estudo de caso analisado. Nelas, discutem-
se contradigdes, limitacdes, beneficios e a viabilidade de se utilizar o SROI como ferramenta
de métrica de impactos socioambientais em projetos de investimento. Além de indicar possiveis

caminhos para futuras pesquisas académicas interessadas nessa area.
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2. CONTEXTUALIZACAO

O presente trabalho de conclusao de curso nasce no ambito do mercado de investimentos
de impacto, tradicionalmente conhecido como “impact investing”. Esse segmento do mercado
financeiro é formado por investidores que, além do retorno financeiro, também objetivam a
geragdo de impactos sociais ou ambientais mensuraveis e decorrentes de seus investimentos.
(GIIN, 2013).

Com ativos aplicados que alcangaram a marca de quase de US$ 114 bilhdes em todo o
mundo em 2016 (GIIN, 2017), o mercado de Impact Investing é formado, sobretudo, por fundos
de investimento, fundacdes privadas ou empresariais, agéncias de fomento, family offices e
fundos de pensdo, cujas aplicagdes vao desde a aplicacdo em “social bonds” e “green bonds”,
até a compra de participacGes em empresas estruturadas e que gerem algum retorno social

(private equity).

Figura 1 — Ativos sob gestao em “Impact Investing” em 2016
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Fonte: Global Impact Investing Networking (GIIN), 2017

De acordo com a edi¢do de 2017 do Relatério Anual do Investimento de Impacto,
elaborado pela Global Impact Investing Networking (GIIN) no ano de 2016, a regido da
América Latina e Caribe alcancaram a cifra de US$ 10,2 bilhdes de ativos sob gestdo no
mercado de investimento de impacto, valor que representa uma participacdo de quase 10% do

nivel global.
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No Brasil, 0 mercado de investimento de impacto também tem apresentado um forte
desenvolvimento. Segundo relatério da Aspen Network of Development Entrepreneurs
(ANDE), no inicio dos anos 2000, poucas organizacGes do setor social no pais estavam
preparadas para se relacionarem com investidores e receberem investimentos. Nos ultimos
anos, no entanto, houve um forte aumento nimero de investidores de impacto brasileiros e na
quantidade de capital disponivel, uma maior profissionalizacdo do setor e melhor estreitamento
das relacdes entre as diversas organizacGes que compdem esse ecossistema. Os atuais
investidores também tém apresentado boas perspectivas de crescimento para o setor. Segundo
eles, 0 vasto mercado interno brasileiro, os 45 milhdes de brasileiros que ingressaram na classe
média nos ultimos anos e a demanda de mercado ainda ndo atendida por servigos e produtos
inacessiveis a base da piramide tendem a fortalecer a criacdo de novas empresas sociais no pais
e, consequentemente, a expandir o mercado de investimento de impacto na regido (ANDE,
2014).

Mas, antes de se aprofundar no tema dos investimentos de impacto dentro e fora do
Brasil, é importante tracar uma perspectiva historica, de modo a melhor compreender como 0s
campos do “eco e social business” tém crescido nos ultimos anos, mobilizado empreendedores

e atraido diferentes fontes de capital.

2.1. O desenvolvimento sustentavel como génese dos negécios e investimentos de impacto

A questdo da sustentabilidade social e ambiental nas politicas de desenvolvimento dos
paises e, sobretudo, nos modelos de negdcio e sistemas produtivos das empresas tem estado em
discussdo ha pelo menos 45 anos. Para Bazileu Alves Margarido Neto, duas referéncias
historicas marcam a consolidacdo e proeminéncia desse debate nos foruns internacionais: a
Conferéncia das Nac¢des Unidas Sobre o Meio Ambiente Humano, realizada em Estocolmo em
1972, e 0 lancamento do relatorio Os Limites do Crescimento, também naquele ano (Margarido
Neto, 2011). A Conferéncia de Estocolmo foi o primeiro grande encontro organizado pelas
Nacbes Unidas para a discussao de temas como a poluigdo atmosférica e a finitude dos recursos
naturais no &mbito global. A conferéncia reuniu pelo menos 110 chefes de estado e mais de 400
organizac0es instituicGes governamentais e ndo governamentais associadas ao tema. Apesar de
0s participantes ndo terem chegado a um consenso que viabilizasse o estabelecimento de metas
concretas a serem cumpridas pelos paises, 0 encontro deu origem a Declaracdo da Conferéncia
das NagOes Unidas sobre o Meio Ambiente Humano, que reconhecia 0 acesso a um meio

ambiente de qualidade como sendo um direito humano. (ONU, 1972)
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Desde entdo, sucessivas conferéncias internacionais buscaram reunir os lideres globais
para o debate da questdo da sustentabilidade em conferéncias como a R1092, no Rio de Janeiro
em 1992; a RIO+10, em Joanesburgo, Africa do Sul, em 2002; a RIO+20, novamente no Rio
de Janeiro, em 2012; e a Capula do Desenvolvimento Sustentavel, que ocorreu em Nova lorque
em 2015 e definiu os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU. Vale ressaltar
também o importante trabalho de ativistas e ambientalistas que, por meio de organiza¢fes ndo
governamentais como o Greenpeace, 0 WWF (World Wide Fund for Nature) e o TNC (The
Nature Conservancy), buscaram empreender campanhas de conscientizacdo em defesa do meio
ambiente em todo o mundo.

Se por um lado esse movimento forcou governos a elaborarem politicas publicas
alinhadas com o desenvolvimento sustentavel, por outro, contribuiu para a formacao de uma
massa critica que ultrapassou os limites da institucionalidade e alcangou a opinido publica
mundial, que tem se mostrado cada vez mais sensivel a tematica da sustentabilidade e dos
impactos do seu habito de consumo sobre 0 meio ambiente e a sociedade em geral. E, em meio
a esses dois polos de pressdo por quebra de paradigma de desenvolvimento, esta o setor
empresarial produtivo. De um lado, por pressdo da regulacdo estatal, as empresas sdo forcadas
a adequarem seus sistemas produtivos no sentido de se reduzirem os impactos negativos a
sociedade e a0 meio ambiente. Por outro lado, a maior conscientizacdo socioambiental dos
consumidores finais passa a criar valor de mercado a sustentabilidade na cadeia produtiva,
obrigando as empresas a assimilarem de vez essa tendéncia e incorpora-la em seus processos
produtivos. Nao é por acaso que, a partir do inicio dos anos de 1990, emerge uma série de
normas e certificaces voltadas a verificar o impacto socioambiental no mundo empresarial,
tais como a 1SO14000, a SA8000 e o Dow Jones Sustainability Index World.

Esse movimento também identifica novas fontes de valor e favorece o surgimento dos
mercados verdes — ou eco business —, estruturado na oferta de produtos e servigos aos chamados
consumidores conscientes (LUSTOSA, 2003). Algumas empresas passam a langar eco-
produtos, como embalagens recicladas e alimentos sem agrotoxicos; eco-equipamentos, que
demandam menor quantidade de energia; enquanto outras aproveitam de oportunidades para
oferecerem servigcos apoiados na sustentabilidade, como consultoria ambiental, turismo
ecologico, reciclagem, recuperacédo de solos e manejo florestal.

Diante do surgimento de tantas janelas de mercado, 0 mundo das financas também se
mobiliza no sentido de se criarem produtos financeiros e de investimento focados em empresas
e projetos de cunho social e ambiental. No inicio dos anos 2000, o governo do Reino Unido

convoca gestores financeiros a investirem em solucdes e projetos que, além de economicamente
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sustentaveis, também tinham como objetivo a resolucdo de problemas sociais e ambientais que
afligiam o pais. Os investimentos poderiam se dar tanto por meio de aportes diretos nas
empresas, como pela compra de titulos de impacto social, os social bonds, cuja remuneracao s6
é realizada pelo Estado mediante da verificacdo do impacto social esperado em cada projeto.
Ou seja, os social bonds contribuem para transferir do Estado para os investidores o risco de
insucesso na execugao de projetos e politicas publicas (SITAWI, 2017).

Os chamados social bonds surtiram efeito na Inglaterra e hoje ja sdo realidade também
em outros paises, como a Alemanha, a Australia, a Bélgica, o Canada, a Holanda e os Estados
Unidos. Verificou-se que, ao viabilizarem a remuneragcdo mediante resultado, os social bonds
contribuem para a busca pela eficiéncia e pela inovacdo na execucdo de projetos de interesse
publico. (SITAWI, 2017)

Figura 2 - Social bonds

Contratos de impacto social (CIS) ou Social Bonds

A comunidade tem
um problema

A empresa ou ONG
desenvolve o
projeto

Um avaliador
independente mede
o resultado

Se os resultados sdo

Os investidores x atingidos, o governo
financiam a solugdo paga o projeto...

o ... @ 0 investidor

/_ recebe o retorno do
Aempresa ou QNG principal mais uma
elabora o projeto taxa de retorno.

Fonte: Sitawi https://www.sitawi.net/social-impact-bonds/, Acesso em 11 de agosto de 2017

Uma ONG ou
empresa tem a
solugdo

O governo estadual
ou municipal paga
por resultados

Ja no que diz respeito ao Brasil, como se observa no excerto abaixo, extraido do Mapa
do Setor de Investimento de Impacto elaborado pela Aspen Network of Development
Entrepreneurs em parceria com a Universidade de St. Gallen, ja no inicio dos anos 2000,

experiéncias bem proximas desse nicho do mercado financeiro comegaram a surgir no pais.

“Em 2003, a Oikocredit, um fundo de microcrédito com sede na Holanda, foi
um primeiro gestor de fundos de impacto a entrar no mercado brasileiro. A

International Finance Corporation (IFC) iniciou investimentos em negocios
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sociais em 2005, por meio de seu Inclusive Business Models Group. Seguido
do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), com seu programa
Oportunidades para a Maioria, em 2007, trazendo um forte foco em negocios
que atendem a base da piramide. A SITAWI Financas do Bem e a MOV
Investimentos (anteriormente chamada PRAGMA), ambos nacionais,
comegaram a explorar oportunidades de investimentos de impacto em 2008.
Somente em 2009, a Vox Capital surgiu como o primeiro fundo fechado
nacional de investimento de impacto, seguida pela LGT Venture
Philanthropy, uma fundagéo internacional com investimentos de impacto,
baseada na Sui¢a. ” (ANDE, 2014)

Nesse mesmo relatorio, a ANDE identificou 22 organizacdes de investimento de
impacto ativas no Brasil, das quais 40% correspondiam a fundos de investimento fechados,
10% a organizagdes abertas que levantam fundos continuamente, sem limite de capitalizacéo,
10% a aceleradoras de negdcios com investimentos financeiros, 5% a family offices e 35% a
firmas filantrépicas, fundacdes, aceleradoras de negocios e bancos de desenvolvimento. Em
2014, os 8 fundos fechados de investimento de impacto sediados no Brasil geriam um capital
de aproximadamente US$ 177 milhGes, o que representava, naquele ano, menos de 0,4% dos
ativos globais desse setor em todo 0 mundo. Por outro lado, para o ano de 2015, esses mesmos
fundos nacionais abordados pela pesquisa esperavam captar, em um Unico ano, US$ 150
milhdes, quase 85% dos US$ 177 milhdes ja captados até aquele momento.

Ao mesmo tempo, comecam a surgir mundo afora uma série de empresas se
posicionando no mercado como nego6cios de impacto ou negocios sociais. E importante
salientar, no entanto, que “negdcios sociais” ainda se trata de um conceito inacabado. Sua
caracterizagdo tem sido reivindicada por diversos modelos de negdcio que, apesar de suas
diferencas ora relevantes, ttm em comum a adocao de mecanismos de mercado capazes de gerar
impacto e de contribuir com a superacdo de problemas sociais e ambientais. Nesse sentido, 0s
negdcios sociais, para alcancarem a geracdo de impacto, funcionam sob as mesmas regras
comerciais dos negocios tradicionais, operando pela lei da oferta e da demanda do mercado.
Além disso, devem ser planejados para, apos um periodo de tempo, gerarem recursos suficientes
para cobrir 100% de suas operacgdes e ainda contribuir para o seu crescimento. (NAIGEBORIN,
2010)

Para o economista bengalés Muhammad Yunus, prémio Nobel da Paz de 2006 e

fundador da rede de microcrédito Grameen Bank, os negdcios sociais constituem modelos de
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negocio que visam a solugdo de um problema social, sendo capazes de gerar recursos para cobrir
100% de seus custos. Além disso, eles ndo devem admitir a distribuicéo de lucros a investidores.
(YUNUS, 2010). Ao tratar da distribuicdo dos lucros dos negdcios sociais, opondo-se a ela,
Yunus toca num ponto central da caraterizacdo desses modelos e foco de intensa discussao e
divergéncias entre empreendedores j& constituidos, organizagdes e estudiosos do tema. Para
Stuart Hart, por exemplo, professor da Escola de Administracdo da Universidade de Cornell e
autor de vasta producao académica sobre negdcios focados na base da piramide, a distribuicédo
dos lucros possui importancia fundamental. Hart argumenta que ela possibilita a atracdo de mais
investimentos para o setor e permite a criacdo de mais negocios sociais a uma velocidade mais
préxima da necessaria para se superarem os desafios sociais existentes no mundo. (HART,
2005)

Ja o PNUD - Programa das Nac¢des Unidas para o Desenvolvimento, vinculado a ONU,
define “negodcios sociais” como sendo “aqueles negdcios que envolvem a populacdo pobre no
processo de desenvolvimento econdmico no ambito da demanda, como clientes, ou no ambito
da oferta, como produtores, empregados e donos de negocio, em varios pontos da cadeia de
valor”. (PNUD, 2008).

Na verdade, independentemente do conceito que adotemos para se definirem 0s
negocios sociais, a demanda por ferramentas e métricas que possam comprovar, quantificar e
valorar os retornos sociais ou ambientais a eles associados serd cada vez maior. Além disso, o
aumento do namero de empresas e projetos de cunho social disputando capital no mercado
financeiro também fara com que os investidores exijam uma profunda e estruturada mensuracgéo
e valoragcdo dos impactos gerados por suas aplicagfes. Diferentemente dos investidores
tradicionais, cuja tomada de decisdo esta baseada no bindbmio retorno financeiro versus risco,
os investidores de impacto também incluem nessa relagdo um terceiro fator, que é a necessidade
de seu portfélio gerar impactos social e/ou ambiental mensuraveis e decorrentes dos proprios
investimentos realizados.

Vale salientar, a partir deste ponto, que denominaremos impacto social e/ou ambiental
as mudancas em uma comunidade, populacdo ou territorio decorrentes da inser¢do de
determinada variavel conhecida no sistema (projeto, programa ou negdcio social). As
avaliacGes do impacto social e/ou ambiental, por sua vez, procuram responder a questdes de
causa e efeito. Em outras palavras, buscam mudancas nos resultados (outcomes) que sdo
diretamente atribuidas a intervencdo ou negocio criados (Gertler et al., 2010, World Bank
Training Series). As avaliagdes de impacto também podem comparar os outcomes de um

programa contra um contrafactual, mostrando o que teria acontecido com os beneficiarios se o
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programa ndo tivesse existido (World Bank DIME Initiative — Development Impact
Evaluation).

Dentre as principais ferramentas para avaliacdo de impacto utilizadas por organizacfes
do mercado de impact investing, estdo aquelas de carater descritivo, como a Teoria da Mudanca
e 0s Modelos Ldgicos; os desenhos metodoldgicos de avaliagdo, sejam eles experimentais ou
ndo experimentais; e as ferramentas de campo, tais como o IRIS (Impact Reporting and
Investment Standards), o GIIRS (Global Impact Investing Rating System) e o SROI (Social
Returno on Investment) (Brandédo et al, 2014), sendo esta Ultima a ferramenta abordada no

presente trabalho.

2.2. Métricas e indicadores de impacto

A Teoria da Mudanca, a partir de uma sequéncia de processos encadeados e articulados,
procura ilustrar, numa relacdo de causa-efeito, os resultados (outcomes) provenientes de
determinada atividade ou modelo de negdcio. Sua tese, ao se basear nos processos da atividade
em questdo, dialoga com a propria cadeia de valor do projeto ou do negdcio social abordado.
(Galimi e Olsen, 2008; Harji, K., 2013). Essa metodologia se apresenta por meio de uma cadeia
concreta, composta por determinados recursos e atividades que, se bem empregados e geridos,
gerardo os produtos (outputs) e os impactos (outcomes) previstos. No caso dos negdcios sociais,
espera-se que tais outcomes gerados signifiqguem algum beneficio a um determinado publico-
alvo ou comunidade.

Vale ressaltar, no entanto, que tais externalidades ndo precisam ser positivas para serem
avaliadas. Mesmo em projetos e modelos de negocio de empresas sociais podem ser observados
outcomes negativos ou prejudiciais a determinado segmento social ou ao meio ambiente. Um
projeto de construcdo de conjunto habitacional popular, por exemplo, com o intuito de se
atender uma populacdo de familias sem-teto, pode ter, para além dos outcomes positivos
associados a inclusdo social e a superacdo do deficit habitacional, algumas externalidades
negativas, como o desmatamento de areas de mananciais. Outro exemplo seria uma empresa de
coleta de residuos sélidos para reciclagem. Sua cadeia de valor pode apresentar inimeros
outcomes ambientais e sociais positivos, no entanto, em um processo de avaliacdo de impacto,
externalidades negativas, como a emissdo de gases poluentes por seus caminhdes, também
deverdo ser consideradas e contabilizadas. Do mesmo modo, as ferramentas e métricas de
avaliacdo de impacto, como a Teoria da Mudanga, ndo estdo — nem devem estar — restritos ao

campo dos negdcios sociais. Espera-se que elas também sejam aplicadas para a analise de
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modelos de negdcio e projetos empreendidos por organizacGes tradicionais, independente do

seu setor.
Figura 3 - Teoria da Mudanca (Adaptado)
ATIVIDADES
*Recursos e Atividades e Produtos e Resutados, eImpacto
necessarios realizadas e imediatos mudangas estrutural;
para operar inerentes a das geradas no mudangas
o programa prépria atividades. publico- geradas no
ou negdcio. natureza ou alvo; sistema
modelo de mudangas social
negacio. na vida de
individuos e
familias.
—— — — —— —

Fonte: Catalog of Approaches to Impact Measurement. Rockefeller Foundation, 2008

A seguir, veremos que a Teoria da Mudanca também ser4 empregada como parte da
abordagem metodoldgica do SROI, que é foco deste trabalho. Além disso, vale ressaltar que a
tese do projeto demonstrada na Teoria da Mudanca, por si s, ndo garante a geragdo do impacto
prometido; ela apenas ilustra, através da articulacdo das premissas, recursos e atividades, a
geracdo dos resultados caso as hipoteses assumidas se concretizem.

Os desenhos metodoldgicos, por sua vez, tém sua origem nas metodologias de pesquisa
das Ciéncias Sociais e hoje tém sido bastante empregados para avaliagdo de outcomes nos
campos dos negocios sociais e dos investimentos de impacto. Os desenhos metodoldgicos
podem ser do tipo experimental ou ndo experimental. No primeiro caso, sdo analisados dois
grupos sociais ou populacdes: uma primeira populacdo que foi afetada pelo negdcio ou
atividade em estudo e uma segunda, chamada de contrafactual, cuja unica diferenga da primeira
é ndo ter sido influenciada por tal atividade. Dessa relacdo, conclui-se que os resultados
observados no grupo tratamento e ndo observado no grupo controle decorrem, muito
provavelmente, da atividade ou negocio social avaliados. Os desenhos metodologicos nao
experimentais, por outro lado, caracterizam-se pela inexisténcia dos contrafactuais (Bamberg,
M. Rugh, J. e Mabry, L., 2012). No campo dos negdcios de impacto, no entanto, em que 0s
resultados tendem a ser de médio e longo prazos, e 0 objeto de estudo sujeito a uma infinidade
de variaveis o emprego dos desenhos metodoldgicos para se avaliarem outcomes pode ser
bastante dificultado.

Por fim, as ferramentas de campo foram criadas para orientar empreendedores,

investidores e aceleradoras a avaliar o impacto gerado por negocios sociais e seu grande
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diferencial reside no fato de, quantitativamente, permitirem a comparagao entre projetos de
naturezas absolutamente distintas (Brandao et al, 2014). Existem hoje mais de 20 ferramentas
de campo para avaliagdo de impacto social e/ou ambiental de projetos, no entanto, as mais
utilizadas s@o a taxonomia IRIS (Impact Reporting and Investments Standards) e as ferramentas
GIIRS (Global Impact Investing System) e SROI (Social Return on Investment). Esta ultima de
grande valor epistemoldgico para 0 mundo das finangas, mas ainda muito pouco utilizada no
Brasil. Diferentemente da Teoria da Mudanca e dos Desenhos Metodoldgicos, as ferramentas
de campo nascem com um viés menos cientifico e mais utilitario, ja com o foco na analise de
negdcios de impacto e desenvolvido por organizagdes, agéncias e certificadoras atuantes nesse
setor. Mais uma vez, isso ndo tem impedido, no entanto, que elas sejam utilizadas para se
avaliarem projetos de organizacdes tradicionais como a Unilever e a Danone, que recentemente
receberam certificacdo B-Corp ap0s atingirem pontuacdo minima no sistema de métricas de
impacto IRIS.

O IRIS foi criado pelo Global Impact Investing Networking (GIIN) e consiste em um
catalogo de métricas e indicadores de impacto agrupados em cinco diferentes dominios:
descricdo da organizacdo (i), descricdo do produto (ii), performance financeira (iii), impacto
operacional (iv), e impacto do produto (v). Esses indicadores, por sua vez, tendem a variar de
acordo com o setor do negocio avaliado: educacdo, agricultura, servicos financeiros, satde,
habitagao, entre outros. O catdlogo taxondmico conta hoje com mais de 500 indicadores e vem
sendo continuamente atualizado a partir de feedbacks de empreendedores e investidores de
impacto. Cada um desses indicadores sdo quantificaveis e dizem respeito aos produtos
imediatos (outputs) das intervengdes do negécio avaliado, tais como o ntiimero de familias com
acesso a 4gua potavel ou o nimero de mulheres envolvidas no negécio. O carédter quantitativo
dos indicadores permite a comparacado entre o impacto gerado por diferentes negdcios sociais,
no entanto ainda se trata de uma ferramenta com abrangéncia limitada, por abordar apenas os
outputs e desconsiderar os resultados de longo prazo (outcomes). (Branddo et al, 2014). Ja o
Sistema B (B Impact Assessment) é uma ferramenta que, a partir da plataforma de métricas IRIS,
avalia e certifica empresas em termos de sua performance ambiental e social. Essa avaliacao é
feita medindo-se o impacto do negécio sobre seus stakeholders a partir de uma plataforma
online, cujos dados devem ser posteriormente auditados e comprovados por meio do envio de
documentos solicitados pela certificadora. Caso atinjam uma pontuagdo minima de 80 pontos
em 200, a empresa podera receber o selo B-Corp mediante pagamento de anuidade ao Sistema

B. Além da prépria Kaeté Investimentos, duas das empresas do seu portfolio ja sdo certificadas
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B-Corp, a Tobasa, uma biorrefinaria de producdo de carvéo ativado localizada no norte do
Tocantins e a Peixes da Amazonia, que sera objeto do estudo de caso apresentado adiante.

O GIIRS, por sua vez, nada mais é do que a operacionalizacdo do catalogo IRIS em uma
plataforma online, hoje bastante utilizada por empreendedores sociais e investidores de impacto
para a analise de negdcios e projetos ja investidos. Ou seja, a ferramenta € voltada a avaliacéo
e certificacdo do portfélio de fundos de investimentos. O uso dessa plataforma é pago e opera
segundo um conjunto de premissas com as quais 0 mercado financeiro regula standards de

performance de investimentos:

. Longitudinalidade: capacidade de acompanhar o investimento ao longo do
tempo;

. Comparabilidade: passivel de comparacéo;

. Verificabilidade independente por terceiro;

. Publicacdo das memadrias de calculo, metodologias e defini¢des utilizadas;

. Publicacdo de relatorios e atualizacdo de dados com frequéncia definida.

(Branddo et al, 2014)

Por estar alicercada na taxonomia IRIS, a ferramenta GIIRS também permite a
comparacdo quantitativa entre diferentes negdcios socias, mas, por outro lado, possui um

alcance restrito para a abordagem dos resultados e impactos de longo prazo (outcomes).

2.2.1. Social Return on Investment (SROI)

O SROI é uma ferramenta para avaliacdo de projetos em geral que consiste na atribuicdo
de valor financeiro ao impacto social e/ou ambiental por eles gerado. Esses impactos, que
podem ser de qualquer natureza, positivos ou negativos, sdo valorados por meio de proxies
financeiras cujo conceito sera aprofundado mais adiante, no capitulo referente a metodologia
da pesquisa. De todo modo, ao final da abordagem, a valoracdo dos impactos gerados ao longo
do tempo, descontados por uma dada taxa de corregdo e comparados com o valor do
investimento feito para viabilizar tal projeto ou negécio, nos permite chegar ao chamado retorno
social sobre investimento.

A metodologia do SROI compreende, de maneira geral, quatro fases: a definicdo do

escopo de andlise (i), a identificacdo dos indicadores (ii), a atribuicdo de valor (iii), a geracao
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dos valores e o célculo do SROI (v). Cada uma dessas etapas serd abordada e analisada mais
adiante. (SROI Network, 2013)

Por fim, a aplicacdo do SROI para valoracao financeira do impacto esta pautada em sete
principios, que devem ser seguidos a fim de se realizarem calculos precisos, bem
fundamentados e confiaveis (SROI Network, 2013):

. Envolvimento dos stakeholders;

. Integral compreensdo das mudancas, de modo a conhecer e articular os valores,
objetivos e stakeholders do negdcio para a definicdo do que deve ser considerado no SROI;

. Valorar 0 que importa, permitindo que as proxies financeiras empregadas para
valoracdo dos indicadores cheguem aos mesmos termos utilizados pelo mercado;

. Materialidade, dispondo de plena concepcdo de como cada uma das atividades
do negdcio e suas respectivas mudancgas, que por sua vez, devem ser avaliadas por meio de
evidéncias recolhidas;

. N&o sobreposicdo de resultados. Atencdo para que os resultados ndo sejam
contabilizados em duplicidade ou que sejam contabilizados resultados ndo decorrentes das
atividades do escopo de analise;

. Transparéncia, demonstrando as bases que tornam as informagdes produzidas
precisas e confiaveis;

. Verificabilidade, permitindo a verificacdo por terceiros do emprego da

metodologia.

Diferentemente das demais ferramentas de avaliagdo de impacto anteriormente
apresentadas, o SROI possui o diferencial de trazer a termos financeiros, amplamente utilizados
no mercado, o valor do impacto gerado por determinado negdcio ou projeto. O retorno social
sobre o investimento, além do seu carater quantitativo e financeiro, também permite a
comparacao entre negadcios de setores completamente distintos.

Outro diferencial da ferramenta é o fato de ela poder ser empregada antes de o negdcio
ou projeto ser implementado (SROI de previsdo) ou a posteriori, quando as atividades ja se
encontram em operacdo (SROI de avaliacdo). Apesar de o0 SROI de previsdo ser mais utilizado,
ambas as abordagens nos oferecem, de modo estruturado e transparente, uma relacéo
guantitativa baseada na razédo entre o valor dos impactos gerados (ou a serem gerados) e o valor

dos investimentos feitos (ou a serem feitos).
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O SROI pode ser empregado por uma vasta gama de organizacgdes, dos mais diversos
setores e que estejam interessadas em identificar, compreender, valorar e comunicar outras 0s
impactos, positivos ou negativos, gerados por suas atividades primarias. Nesse sentido, é um
equivoco restringir a aplicacdo da ferramenta ao setor ou ao terceiro setor, na medida em que
empresas privadas podem fazer uso dela para identificar e avaliar riscos e oportunidades
associados a seus produtos ou servi¢os (SROI Network, 2013). Do mesmo modo, investidores
ou empreendedores em busca de investimentos podem recorrer ao SROI para extrair e
comunicar maior valor gerado por seu negdcio, uma vez que as ferramentas tradicionais de
andlise de projetos tendem a se restringir ao valor econémico-financeiro gerado. Com um
mercado consumidor, a nivel global, cada vez mais consciente e progressivamente mais
disposto a pagar mais caro por produtos que gerem menor impacto socioambiental negativo, a
comunicacdo das externalidades positivas geradas por essas cadeias de valor pode se configurar
como uma importante fonte de valor e de incremento de rentabilidade das empresas.

Jano setor publico, a necessidade constante de desenvolvimento de iniciativas e projetos
gue maximizem a geracdo de valor social, muitas vezes em conjunturas de escassez de recursos
financeiros, a adocdo de ferramentas como o SROI em processos licitatorios para analise de
projetos pode ser grande valia.

Apesar de oferecer uma avaliagdo estruturada do impacto gerado por determinada
empresa, projeto ou unidade de negdcio social e de trazer a termos financeiros j& bastante
utilizados no mercado a eficiéncia na geracao de impacto de determinado investimento, o SROI
ainda € muito pouco utilizado no Brasil. Até a data de elaboracdo deste trabalho de conclusao
de curso, apenas uma analise SROI feita no Brasil havia sido certificada pela Social Value
International, organizacédo global focada em analise e certificacdo de modelos para avaliagcdo
de impactos socioambientais. Nimero extremamente baixo, se levarmos em conta que até a
data de publicacéo deste trabalho, o banco de dados da Social Value International ja contava
com 779 analises SROI realizadas, entre 2000 e 2017, em todo o mundo e certificadas pela
instituicao.

A baixa adeséo de investidores e empreendedores brasileiros ao uso dessa ferramenta
se justifica por duas causas principais. A primeira razdo esta associada ao fato de o SROI ser
relativamente recente e ainda concentrado em paises do hemisfério norte, mais habituados a
trabalharem e medirem o valor social em projetos. O primeiro uso documentado de um calculo
do retorno social sobre investimento no mundo empresarial data do ano de 2000, pelo REDF
(Roberts Enterprise Development Fund), um fundo filantrépico localizado em S&o Francisco,

Califérnia, especializado em concessfes de longo prazo para organizacdes que administram
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empresas sociais (Millar, 2012). Em segundo lugar, a identificagdo das proxies para valoragéo
financeiras dos impactos gerados pode atingir um grau de complexidade e um nivel de
levantamento de informacdes significativamente elevados. Como veremos mais adiante, as
informacbes a serem levantadas, bem como as proxies para valoragdo dos indicadores de
impacto dependeréo ndo apenas do setor econdémico das atividades avaliadas, mas também do
pais ou regido nos quais 0 negacio se insere.

Por fim, a profissionalizacdo do mercado de investimento de impacto brasileiro, como
visto anteriormente, passa necessariamente, pelo emprego mais sistematico de ferramentas
como o SROI, j& bastante utilizados em outros paises do mundo. Dispor de um maior dominio
e compreensao dessa ferramenta pode significar a empreendedores e investidores brasileiros
ndo apenas a capacidade avaliar de maneira mais estruturada e transparente seus negocios e
investimento, mas também trazer a termos financeiros o impacto socioambiental por eles
gerado, facilitando, inclusive, a gestdo de riscos, a identificacdo de novas fontes de valor e a

prospeccédo de investimentos no estrangeiro.
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3. METODOLOGIA

Esta secéo é dedicada a apresentar, analisar e discutir cada uma das etapas que compdem
a aplicacdo do SROI (Social Return on Investment).

Ao longo de todo este trabalho, adotou-se como referéncia tedrica para aplicacdo do
SROI o documento “Guide to Social Return on Investment” (Guia para o Retorno Social sobre
o Investimento), o guia mais referendado e utilizado para 0 emprego dessa ferramenta no
mercado de investimento de impacto em todo o mundo. O documento, que se encontra na sua
segunda edicédo, derradeiramente atualizada em 2012, foi pela primeira vez escrito em 20009,
num consorcio entre o governo do Reino Unido e a Social Value International. Desde entéo a
metodologia tem sido atualizada e recebido adendos por meio de anexos publicados pelo 6rgéao

a cada ano.

3.1. Etapas do SROI

3.1.1. Escopo da andlise e rela¢do com stakeholders

Primeiramente, é de extrema importancia para a aplicacdo do SROI definir o escopo da
andlise a ser feita. Ou seja, definir os limites do projeto, o que sera determinante para a
identificacdo de seus inputs, outputs e stakeholders. Os inputs do projeto dizem respeito a todos
0S recursos necessarios para sua execucao: equipamentos, recursos humanos, espaco fisico,
parcerias, etc. Uma vez definidos e valorados, esses inputs representardo o montante de
investimento requerido pelo projeto. J& os outputs, na abordagem do SROI, correspondem a
resultados sociais e ambientais gerados como consequéncia imediata do projeto investido, tais
como namero de empregos gerados, numero de consultas médicas realizadas, area florestal
desmatada ou preservada, entre outros. Nos médio e longo prazos, esses resultados, por sua vez,
derivardo em outcomes, que representardo os impactos sociais e ambientais a serem valorados
pelo SROI.

Os stakeholders sdo todos os individuos, entidades ou organizagdes que, de alguma
maneira, afetam ou sdo afetados pelas atividades, resultados e outcomes do projeto. (Cleland,
1988). Numa abordagem SROI, os stakeholders poderéo sofrer diretamente os impactos a serem
mensurados pela ferramenta e, por isso, devem ser consultados a respeito da natureza e da

intensidade desses resultados. Ao se identificarem os stakeholders do projeto, a analise SROI
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devera também definir ferramentas para coleta de informacdes e impressdes junto a cada um
deles (SROI Network, 2013).

Outro beneficio que se observa aqui frente as demais ferramentas de métricas de
impacto é o envolvimento dos stakeholders do projeto analisado. Esse envolvimento deve se
dar ao longo de todo o processo de analise, mas, sobretudo no momento de levantamento de
dados e impressodes e ao final da valoracgdo, quando os stakeholders deverdo ratificar ou néo as
conclusdes obtidas. Essa participacdo contribui para que a analise ndo se enviese segundo 0s
interesses ou falsas impressdes do seu autor, atribuindo a ela maior credibilidade e legitimidade
frente aos stakeholders e a possiveis entes externos ao projeto, como investidores de impacto
por exemplo.

Por fim, o escopo da abordagem compreende os limites do objeto de estudo, ou seja, 0
que deve ou nado deve ser considerado ao longo da analise. De modo mais concreto, no exemplo
da valoracdo dos impactos das atividades de uma empresa, 0 escopo da analise pode abranger
desde um eventual projeto de expansdo de uma planta industrial, até a abordagem de toda a
cadeia produtiva da companhia. A definicdo do escopo da analise SROI vai depender,
basicamente de dois elementos: o propdsito do estudo e do publico ao qual ele se endereca. Se
a analise se destina a convencer potenciais investidores dos beneficios de se investir em um
projeto especifico de investimento ou de expansdo da empresa, por exemplo, este deve ser o
escopo da anélise, e ndo as atividades do neg6cio como um todo.

3.1.2. Mapeamento dos resultados

Uma vez feita a interagdo com os stakeholders e a coleta das informagdes associadas a
cada um deles, convém construir um “Mapa de Impacto” da atividade analisada, que permitira
uma melhor compreensdo e visualizagdo dos impactos (outputs) gerados pelo projeto, diante
dos recursos (inputs) por ele requeridos. Para a construcdo do mapa de impacto, o Social Value
International recomenda que seja utilizada a ferramenta “Teoria da Mudanca”, aplicada ao
modelo de negdcio ou projeto analisado.

Tal como descrito na se¢do 1.2, a Teoria da Mudanga € um organograma ilustrativo do
funcionamento de determinado negocio ou projeto. Ele permite ter uma visdo global das
operacdes, dos inputs e dos outputs das atividades em analise, ilustrando também as mudancas

decorrentes das atividades e como sdo afetados os mais diversos stakeholders a ela vinculados.
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Para 0 caso abordado neste trabalho, a Teoria da Mudanca apoiara a identificagdo das
entradas (inputs) (i); a valoracdo das entradas (ii); a identificacdo das saidas (outputs) (iii); e a
descricdo dos resultados (outcomes) (iv).

A entradas (inputs) referem-se a todos os recursos demandados para a concretizacao e
operacdo do projeto analisado. E importante notar que esses recursos poder ser oriundos de
multiplos stakeholders, inclusive, dos beneficidrios imediatos do projeto. Valorados e
consolidados, a soma dos inputs representara o investimento requerido pelo projeto, a partir do
escopo previamente definido. Vale salientar também que essas entradas poderdo se configurar
como aportes de recursos financeiros, equipamentos, doacbes e, até mesmo, de tempo de
trabalho dedicado por algum stakeholder a viabilizacdo da atividade estudada. Independente da
natureza das entradas, todas elas deverdo ser valoradas financeiramente na Teoria da Mudanca.

As saidas (outputs) sdo as consequéncias imediatas das operacdes e atividades que
compdem o projeto analisado. Sdo elementos concretos e facilmente quantificaveis, tais como
ndmero de estudantes matriculados, numero de consultadas realizadas, area de cobertura
vegetal conservada, area reflorestada, por exemplo. Essas saidas vdo embasar a geracdo dos
resultados (outcomes), ou seja, as mudancas provocadas pelo projeto para a coletividade social
ou para 0 meio ambiente e que deverdo ser valorados pelas proxies financeiras no modelo SROI.
Ja os resultados estdo diretamente relacionados aos impactos sociais e ambientais que, por sua
vez, decorrem das saidas anteriormente identificadas. Na Teoria da Mudanca, os resultados
(outcomes) devem ser confirmados, sendo identificados, pelos préprios stakeholders afetados.

Finalmente, o0 Mapa de Impacto produto da aplicacdo da Teoria da Mudanca ira nao
apenas demonstrar o racional de geracdo de impacto do projeto como também ira estruturar o
modelo econémico financeiro de valoracao dos outcomes. Cada um dos resultados (outcomes),
portanto, esta vinculado a pelo menos um stakeholder beneficiario, a uma atividade do projeto

e a uma saida (output) anteriormente identificada junto aos stakeholders consultados.

3.1.3. Identificagéo e atribuigédo de valor aos resultados

A valoragdo dos resultados (outcomes) anteriormente identificados passa,
necessariamente, pelo levantamento de indicadores capazes de traduzir se tais resultados de fato
ocorreram, quando ocorreram e em que medida (SROI Network, 2013). Se um modelo de
negdcio tem como outcome 0 aumento da acessibilidade de determinada populacao a servigos
médicos mais baratos, dois indicadores plausiveis para o estabelecimento desses resultados

podem ser o numero de consultas realizadas em determinado periodo ou a diferenca de preco
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entre uma consulta na rede privada tradicional e 0 mesmo servi¢o prestado no negocio
analisado.

Além disso, a valoracdo financeira do impacto gerado se dara sobre o indicador, e ndo
sobre o resultado pretendido que, muitas vezes, ndo sera passivel de quantificacdo. Ou seja, 0s
indicadores deverdo, portanto, ser mensuraveis e estarem assentados em informagdes concretas
e possiveis de serem levantadas.

Uma vez definidos os indicadores, cabe levantar dados e informacbes a fim de
quantifica-los. Para tanto, o analista pode utilizar como fonte de informac6es tanto os proprios
stakeholders que j& tenham profundo dominio sobre o projeto, quanto a bibliografia
especializada. Vale salientar, no entanto, que, tal como corre em modelos econdmico-
financeiros tradicionais, o nivel dos resultados e, portanto, a incidéncia dos indicadores sera
especifica a cada projeto analisado, a depender, obviamente, das premissas assumidas ao longo
da sua elaboracéo.

Outro ponto importante para o estabelecimento do impacto gerado é a defini¢do da
duracéo do resultado social e ambiental do projeto analisado. Essa informacao sera fundamental
para a construcdo do fluxo de caixa de impactos valorados, para a obtencdo do SROI. Alguns
resultados sociais podem ser pontuais, ou se restringirem ao periodo de implantacéo do projeto,
como, por exemplo, a geracdo de empregos decorrente da necessidade de contratacdo de
trabalhadores para construcdo de determinada prevista. Outros resultados sociais, no entanto,
podem transpassar a duracdo do préprio projeto, sendo observado ao longo de varios anos. Em
ambos os casos, o0 valor financeiro dos resultados observados devera ser langcado no fluxo de
caixa de descontado para o calculo do SROI (SROI Network, 2013).

Por fim, a atribuicéo de valor aos resultados, via valoragdo dos indicadores, se dara por
meio de proxies financeiras, ou seja, aproximagoes voltadas a traduzir em termos de uma so
linguagem — a linguagem financeira — o valor de determinada mudanga para os mais diversos
stakeholders considerados no escopo da analise. Algumas proxies podem ter natureza mais
objetiva e direta, sobretudo aquelas estruturadas em economias de custos ou aumento de renda
para o Estado ou para determinada populagdo. S&o proxies que se apoiam em resultados com
valor financeiro ja conhecido e bem precificado pelo mercado. Retomando o exemplo
anteriormente citado, um projeto que implique maior acesso a servicos de saude pode ter parte
de seus resultados valorados a partir de proxies associadas ao pre¢o de uma consulta médica no
mercado ou a economia de gastos com saude pelo Estado.

Em outros casos, a subjetividade acerca do valor gerado e o fato de tal valor ndo ser

habitualmente transacionado no mercado podem exigir o uso de proxies mais complexas e
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rebuscadas (SROI Network, 2013). Um exemplo de ferramenta interessante para se definir o
valor de bens e servicos de valor intangivel é a Preferéncia Declarada. Nela, o bem a ser
valorado é ranqueado com outros bens ja precificados. Esse ranqueamento é feito a partir da
consulta direta a determinada populacédo estatisticamente suficiente, de preferéncia composta
por stakeholders beneficiados pelo projeto analisado. A partir dele e do valor dos bens tangiveis
com os quais faz fronteira, o valor do bem ou servigo a ser valorado pode ser definido. Essa
técnica foi desenvolvida na década de 1970, tendo sido bastante utilizada, sobretudo no campo
do marketing, desde entdo. (BATES, 1988)

Independentemente da proxy adotada, tanto o analista quanto o publico ao qual se
destina a analise deve ter consciéncia de que uma das principais limitacdes do Modelo SROI, e
ndo apenas dele, é a subjetividade e a intangibilidade acercado do valor atribuido a determinada
mudanca social ou ambiental decorrente de um projeto. Essa questdo serd novamente abordada

mais adiante.

Figura 4 - Etapas do SROI

Coleta de dados Atribuicdo de

Levantamento Identificagdo da

. sobre os ~ valor aos
de indicadores . duragdo dos
indicadores resultados
dos resultados resultados .
levantados (indicadores)

Fonte: Guide to Social Return on Investment, Social Value UK (2013)

3.1.4. Estabelecendo os impactos

A fim de ratificar os resultados gerados pelo projeto e de bem precisar e refinar o
impacto por eles gerados, o Guide to Social Return on Investment prevé pelo menos duas
ferramentas voltadas a definir em que medida esses resultados se deram e em que proporcéo
eles podem ser atribuidos ao projeto analisado.

A primeira ferramenta € o calculo do contrafactual, que corresponde a porcentagem do
resultado que teria ocorrido mesmo sem a existéncia do projeto. Ou seja, se o contrafactual de
determinado resultado social ou ambiental estd no nivel de 30%, significa que o projeto em
questdo é responsavel por apenas 70% daquela mudanga observada. O célculo do contrafactual
se faz necessario sobretudo quando sdo tratados indicadores sociais, tais como crescimento
econémico em determinada regido ou o avanco de niveis de escolaridade da populacao, por

exemplo. Um projeto que tenha contribuido para o desenvolvimento e crescimento econdmico
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de determinada regido, nesse caso, deve levar em conta o crescimento natural da economia
nacional, que teria ocorrido mesmo sem a sua existéncia.

Uma maneira de se definir o contrafactual de um projeto € o uso de grupamentos
comparativos, benchmarks ou grupos de controle (SROI Network, 2013). Diante de duas
populagdes similares, em que uma delas tenha sofrido influéncia do projeto analisado e a outra
ndo, é bastante provavel que os resultados observados em uma, mas ndo verificados na
populacédo controle sejam decorrentes do projeto em questdo. No caso do SROI de previsao,
quando o projeto ainda ndo desenvolvido e populacBes como essas ainda ndao podem ser
levantadas e comparadas, faz-se necessario estabelecer uma légica de calculo capaz de traduzir
quanto dos resultados previstos ocorrerdo ainda que o projeto analisado ndo se concretize.

Além do contrafactual, o SROI também prevé o célculo do drop-off, porcentagem que
corresponde a perda da importancia do projeto ao longo dos anos e a tendéncia de determinado
resultado passar a ser influenciado por outros fatores externos ao projeto a médio e longo
prazos. Enquanto o contrafactual € aplicado de modo fixo sobre cada uma das parcelas ao longo
do tempo, a aplicacdo do drop-off € feita de modo cumulativo, a taxas de desconto compostas.
Ou seja, a partir de determinado ano, deduz-se uma taxa de fixa sobre o valor obtido no ano
anterior, até que o valor do resultado atribuido ao projeto se esvaia e ndo seja mais relevante
para a sociedade ou para 0 meio ambiente.

Vale chamar atencdo, por outro lado, para o fato de, em alguns casos, tanto o
contrafactual como o drop-off poderem ser aproximacdes bastante imprecisas. O Guide to
Social Returno on Investment ndo prevé uma metodologia de céalculo bem definida ou
parametros mais refinados para a aplicagédo de ambos, o que pode vir a se configurar como uma
limitacdo da ferramenta SROI tal como a conhecemos hoje. Nesse sentido, a definicdo do
contrafactual e do drop-off assumem um carater muito mais arbitrario do que metodoldgico,
cabendo ao analista a definicdo deliberada das porcentagens correspondentes, desde que ele
possa bem demonstrar como ambos os parametros foram definidos.

Nesse ponto da anélise, ja se tem o fluxo de caixa dos resultados, positivos e negativos,
valorados ao longo do tempo e descontados pelos parametros de estabelecimento contrafactual
e drop-off. Com isso, ja se pode descontar o fluxo com uma taxa correspondente e efetuar o

calculo do SROI propriamente dito.

3.1.5. Célculo do SROI
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Para o célculo do SROI, deve-se antes, projetar para o futuro o valor de cada um dos
resultados, tendo em vista sua duragdo, bem como o desconto dos contrafactuais e do drop-off
anteriormente apresentados. A esses valores projetados, devem ser somados também eventuais
custos exigidos pelas atividades do projeto. Posteriormente, para que as somas dos custos e
beneficios socioambientais, nos diferentes periodos possam ser compraveis, devera ser aplicada
uma taxa desconto correspondente ao custo de oportunidade medio praticado no mercado. O
Guide to Social Returno on Investment recomenda a utilizacdo da taxa basica de juros utilizada
no mercado do projeto em questao.

Finalmente, com o fluxo de caixa das somas dos beneficios projetadas no futuro,

descontadas da taxa de desconto (r) utilizada, chega-se ao “valor social presente” do projeto.

Valor Presente = Valorde +  Valorde + Valor de + Valorde +  Valor de
impacto no impacto no impacto no impacto no impacto no
ano 1 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5
(1+n) (1+rp {(1+r)p {(1+r) (1+r)s

No estudo de caso apresentado mais adiante, utilizou-se como taxa de desconto a taxa
de bésica de juros SELIC (Sistema Especial de Liquidacédo e Custodia), definida periodicamente
no Brasil pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central.

O calculo do SROI (Social Return on Investment) serd a razdo entre o valor social
presente liquido e o valor das entradas, ou do investimento total necessario para o
desenvolvimento do projeto.
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4. ESTUDO DE CASO: MODERNIZACAO DA PISCICULTURA FAMILIAR
ASSOCIADA A RESTAURACAO FLORESTAL

4.1. Apresentacdo do projeto

O estudo de caso aqui abordado, e que foi objeto da analise SROI apresentada a seguir,
estd vinculado ao estagio desenvolvido pelo autor deste trabalho de formatura, na gestora de
fundos de investimentos de impacto Kaeté Investimentos.

A Kaeté Investimentos foi criada em 2012, como gestora do primeiro fundo de
investimento private equity focado em empresas sustentaveis — ou de impacto - localizadas na
regido da Amazonia Legal. Como apresentado anteriormente, por empresas de impacto
entendem-se modelos de negdcio capazes de gerar rentabilidade financeira associada a geragédo
de retornos sociais e/ou ambientais intrinsecos ao negécio. Em razdo desse escopo de
prospeccdo, tratando-se inclusive de uma exigéncia dos préprios dos investidores do fundo, a
todo momento a Kaeté Investimentos avalia e monitora os impactos e retornos sociais
provocados por seu portfélio. Ndo por acaso, as proprias companhias investidas, por se
posicionarem no mercado como sendo empresas sustentaveis, possuem métricas e indicadores
préprios para monitoramento de impacto, que sao utilizados periodicamente na elaboragdo de
andlises, balancos e relatérios.

A Kaeté Investimentos, por sua vez, tanto no momento de prospeccao de novos projetos,
quanto no periodo pos-investimento, utiliza de métricas transversais para a avaliacdo do
impacto de seu portfélio. Ferramentas como a Teoria da Mudanga, as plataformas IRIS/GIIRS
e a certificacdo das empresas junto ao Sistema B-Corporation tém sido adotadas pela gestora
para garantir e verificar a efetividade do impacto gerado e demonstrar aos investidores os
retornos socioambientais de suas aplicagoes.

Se por um lado cada uma dessas ferramentas contribui para a evidenciacdo do impacto
gerado, bem como para a padronizacdo das metodologias e métricas ao alcance das gestoras;
por outro, elas falham pela vulnerabilidade aos vicios da subjetividade, da imprecisdo e da
narrativa a ser adotada - e construida - pelos atores envolvidos. A Teoria da Mudanga, por
exemplo, como ja apresentado anteriormente, consiste numa ferramenta ilustrativa que, ao
percorrer a cadeia de valor do modelo de negdcio, mapeando os stakeholders, as atividades, 0s
outputs e outcomes, busca evidenciar os impactos gerados pelo projeto analisado. A ferramenta,
no entanto, prescinde de uma abordagem quantitativa para se materializar, sucumbindo-se ao

grau de criatividade do analista e aos aderecos de impacto socioambiental que ele se dispuser a
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acrescentar ao seu modelo. N&o muito diferente, as ferramentas IRIS/GIIRS e a plataforma B-
Corp, apesar de ja possuirem uma abordagem quantitativa na descri¢do do impacto, por meio
do levantamento de indicadores numéricos, podem falhar na atribuicdo dos pesos a cada um
deles, na medida em que ignoram a realidade do negdcio avaliado e as reais necessidades de
seus beneficiarios. O impacto social gerado por uma empresa localizada no meio da Floresta
Amazonica, por exemplo, ndo pode ser mensurado da mesma maneira que em uma outra
empresa localizada em uma grande metropole, dado que esta Ultima ndo se defronta com
desafios associados ao isolamento geografico, a indisponibilidade de méo de obra qualificada
e as restricdes de cunho ambiental impostas pela floresta. E, até 0 momento, essas métricas
ignoram tais especificidades presentes em projetos susceptiveis a compara¢do. Outra limitacdo
das ferramentas de campo citadas, como o IRIS/GIIRS, ¢ o fato de elas se aterem aos outputs
do projeto, ou seja, os resultados imediatos do projeto, quando na maioria das vezes, 0s
verdadeiros impactos esperados de projetos de cunho social e ambiental ocorrem nos médio e
longo prazos.

Diante dessa problematica, o autor deste trabalho viu no SROI uma potencial ferramenta
para analise financeira de projetos de impacto socioambiental da gestora em que trabalha. Para
se verificar tal hipdtese, a ferramenta foi aplicada na analise de dois projetos associados,
vinculados a empresa Peixes da Amazénia S/A, investida pela Kaeté. Ambos os projetos tém
como principais beneficiarios os pequenos produtores rurais integrados a cadeia de suprimentos
da empresa; o primeiro deles voltado a modernizagdo da cadeia de piscicultura e, o segundo, a
restauracdo florestal das pequenas propriedades, tendo em vista sua adequacéo ao Programa de

Regularizacdo Ambiental, previsto no Novo Cédigo Florestal Brasileiro, de 2012.

4.1.1. A Peixes da Amazonia S/A

A Peixes da Amazonia S/A € uma empresa agroindustrial de medio porte localizada na
cidade de Senador Guiomard, a 30 km de Rio Branco, no Estado do Acre. Especializada na
producdo e processamento de pescados de espécies nativas da Amazonia, a cadeia da empresa
esta estruturada na integracdo produtiva de pequenos piscicultores da regido, muitos dos quais
integrantes de comunidades tradicionais e assentados da reforma agraria no estado.

A cadeia de valor do negdcio inicia-se com a producdo de alevinos em um avancado
centro de alevinagem controlado pela empresa. Com a capacidade produtiva de até 10 milhdes
de unidades por ano, a empresa produz alevinos de 3 espécies nativas da Amazonia (Pirarucu,

Tambaqui e Pintado) e os vende aos piscicultores locais. A esses produtores, a empresa também
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fornece a assisténcia técnica e a ragdo animal necessarias ao processo de engorda. A racao é
produzida em uma fabrica pertencente a propria companhia, que conta com uma capacidade
produtiva de 40 mil toneladas de racdo/ano. Uma vez concluida a fase de engorda, que tem
duracdo média de um ano, os peixes sdo revendidos a empresa, que se encarrega do
processamento da carne e da sua comercializagdo nos mercados locais e em diversas redes de
supermercados e food service pelo Brasil.

Hoje a empresa dispde de uma rede de fornecedores de pescados formada por pelo
menos 300 piscicultores familiares integrados a sua cadeia. Esses piscicultores, por sua vez,
estdo organizados na Central de Cooperativas de Piscicultores do Acre, a AcrePeixes, que
também possui participagdo acionaria na Peixes da Amazonia S/A. Vale destacar que, quando
da criacdo da Peixes da Amazénia S/A, em 2013, a empresa foi concebida segundo um modelo
de Parceria-Publico-Privado-Comunitario (PPPC), cuja gestdo e composicdo acionaria €
partilhada entre investidores privados (Kaeté Investimentos e empresarios locais), investidor
publico (Agéncia de Negocios do Estado do Acre — ANAC) e a comunidade local, na figura
dos pequenos produtores organizados na Central de Cooperativas. Ao assegurar participacao
no conselho gestor e distribuicdo de dividendos a cada um desses atores, 0 modelo contribui
ndo apenas para que todas as partes envolvidas tenham voz nas decisdes estratégicas da
empresa, mas também para que seus esforcos estejam constantemente alinhados com o
crescimento sustentavel da companhia. A participacdo da prdpria cooperativa de piscicultores
no quadro acionario da empresa também contribui para que eles sejam remunerados pelo elo de
maior valor agregado na cadeia produtiva, aumento 0s impactos sociais pretendidos pelo
negaocio.

No que diz respeito aos principais impactos gerados pela Peixes da Amazonia a
comunidade local, destacam-se a geracdo de emprego e renda em uma regido remota e carente
de oportunidades (impacto social) e 0 combate ao desmatamento do bioma amazonico (impacto
ambiental). Uma vez integrados a cadeia da empresa, os fornecedores ficam impedidos de
desmatarem suas propriedades para construcéo de lavouras e pastos de producdo extensiva. A
saber, na ultima década, a taxa de desmatamento anual na regido da Amazonia Legal sofreu
uma forte queda, de mais de 70%. Esse fenbmeno deveu-se, sobretudo, as ferramentas de
monitoramento e controle remotos e pela fiscalizacdo ostensiva dos Orgaos competentes,
capazes de identificar e autuar focos de desmatamento de modo quase instantaneo. No entanto,
como se observa no gréfico abaixo, essa reducdo restringiu-se, basicamente, as médias e
grandes propriedades (acima de 50 hectares), que, se antigamente respondiam por mais 50% do

desmatamento na Amazodnia, hoje representam menos 20% do desflorestamento global. J& a
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participacdo dos pequenos madulos rurais (até 50 hectares) no desmatamento total saltou de
35%, em 2003, para 79% da area desmatada, em 2014. A resisténcia em se reduzir a devastagdo
florestal nessas propriedades deve-se tanto a sua pulverizagdo no territério, quanto as
dificuldades de monitoramento, de identificacdo e de acesso por parte das ferramentas e 6rgaos

tradicionais de fiscalizag&o.

Figura 5 - Dinamica de desmatamento na Amazonia de 2003 a 2014
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Nesse sentido, para se chegar a um nivel de desmatamento proximo de zero nos
préximos anos, boa parte dos especialistas em preservacdo ambiental em florestas tropicais tem
defendido a adogdo de estratégias que vdo além do monitoramento remoto e da fiscalizacdo
ostensiva na Amazonia. Para eles, faz-se cada vez mais necessaria a construcdo de modelos de
gestdo compartilhada para a exploragdo sustentavel da terra, capazes de envolver a comunidade
local e de gerar valor para a “floresta em pé”. Seja a partir de atividades como o manejo florestal
controlado e a producdo de artigos ndo madeireiros com valor de mercado, seja pela
remuneracao da comunidade local por servi¢cos ambientais prestados, no sentido de se assegurar
a integridade florestal na Amazoénia (Imaflora, 2014).

O modelo de negdcio da Peixes da Amazonia S/A, portanto, ao garantir um incremento
de renda médio de 85% aos seus integrados, associado a proibi¢do de novos desmatamentos,
esta totalmente alinhada a estratégia de geracdo de valor a “floresta em pé”, defendida pelos
especialistas. Paralelamente a isso, a empresa, com 0 apoio de seus investidores, como a
Agéncia de Negdcios do Acre e a Kaeté Investimentos, tem buscado viabilizar e apoiar 0

desenvolvimento de projetos que aumentem a robustez do seu modelo de integracdo e que
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tragam ainda mais beneficios as familias integradas a cadeia de suprimentos. Um desses
projetos, denominado Modernizagéo da Piscicultura Familiar, foi elaborado pela Secretaria de
Desenvolvimento do Estado do Acre e visa a construcdo e a restauracdo de 320 hectares de
viveiros de pescados distribuidos em 160 pequenas propriedades familiares no estado.

Um segundo projeto, independente do anterior, esta voltado para a regularizacdo
ambiental de propriedades com passivos ambientais (PRA), a partir do reflorestamento de areas
degradadas por meio de Sistemas Agroflorestais (SAFs) produtivos. O que, além de promover
a restauracdo ambiental, ainda significaria uma fonte alternativa de renda a pequenos
proprietarios nos médio e longo prazos.

Por terem os pequenos piscicultores do estado como principais beneficiarios, decidiu-
se por associar os dois projetos, aplicando a analise SROI a ambos, dentro do mesmo escopo e

de modo integrado.

4.1.2. Projeto de Modernizagéo da Piscicultura Familiar

O Projeto de Modernizacdo da Piscicultura Familiar foi elaborado pela Secretaria de
Desenvolvimento Florestal, da Industria, do Comércio e dos Servigos Sustentaveis (SEDENS)
do Estado do Acre, a fim de ser submetido a edital lancado pelo Banco Mundial. O banco
procura suportar projetos de crescimento e desenvolvimento sustentavel de longo prazo em
paises em desenvolvimento como o Brasil.

Neste projeto em especifico, a SEDENS procura captar R$ 18,5 milhdes, via doacao, a
fim de garantir a constru¢do ou reforma de pelo menos 320 hectares de lamina d’agua de
aquicultura, localizados em 160 pequenas propriedades de piscicultores familiares no estado do
Acre. O projeto prevé ainda o fornecimento de assisténcia técnica continuada aos produtores,
bem como a assimilagdo de novas tecnologias, no sentido de se melhorarem a eficiéncia e a
produtividade da cadeia piscicultora do estado, a partir de a¢fes que promovam geracdo de
renda e sustentabilidade ambiental.

A cadeia da piscicultura no Acre, com fornecimento regular ao mercado local, iniciou-
se na década de 1970, a partir da construcdo de agudes, em &reas geralmente degradadas, para
a engorda de peixes. Em razdo do baixo grau de profissionalizacao dos piscicultores na regido,
0 setor teve tradicionalmente baixos indices de produtividade quando comparado aos atingidos
por outros estados brasileiros. Segundo a SEDENS, no entanto, a partir de 2005, a piscicultura
no estado apresentou ganhos de produtividade em decorréncia de algumas politicas publicas

direcionadas e de fomento, desenvolvidas desde entdo. Entre 2005 e 2009, por exemplo, o
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volume de peixes produzido no estado teve um incremento médio de 15% ao ano. Em 2005, o
estado produziu 2.023 toneladas de pescados, a partir de uma rede de 3.300 produtores e com
uma produtividade média de 843 kg/hectare. Em 2009, esse nimero alcancou 3.536 toneladas,
com uma produtividade de 1.500 kg/hectare, quase 80% maior que em 2005. NUmeros mais
recentes, extraidos da publicagdo Acre em NUmeros, de 2017, projetam uma producéo de 6.000
toneladas para este ano.

Dado o clima favoravel, a elevada disponibilidade de recursos hidricos, a existéncia de
espécies nativas nobres e com bom desempenho de cultivo e, até mesmo, a implantacdo nos
ultimos anos de uma industria de processamento do pescado e de insumos para engorda, a
piscicultura tem sido abordada como uma oportunidade de desenvolvimento social e econdmico
estratégica no estado do Acre. Somam-se a isso a marca “Amazonia”, da qual os produtores
podem se beneficiar, bem como a posicao privilegiada do estado, por onde passa a Rodovia
Interoceénica, que da acesso a grandes mercados na América Andina e na Asia.

Nesse sentido, desde 2011, o governo vem executando o Programa de Desenvolvimento
da Piscicultura do Estado, que compreende uma série de esforcos de fortalecimento e aumento
de competitividade da cadeia, a partir da adocdo de novas tecnologias, da formacdo dos
piscicultores e do uso de terras ja desmatadas para a construcdo de viveiros de engorda para
geracdo de renda familiar local. O Projeto de Modernizagdo da Piscicultura Familiar aqui
abordado, portanto, consiste em mais uma iniciativa vinculada a esse programa iniciado em
2011.

As principais etapas da execucao do projeto consistirdo (i) na selecdo dos piscicultores
beneficiarios, com base em critérios definidos pela SEDENS, com o apoio da Central de
Cooperativas de Piscicultores do Acre, a AcrePeixes; (ii) a realizacdo dos subprojetos técnico-
financeiros para cada uma das propriedades beneficiadas, tendo em vista a melhoria ou
constru¢do da lamina d’4gua; (iii) a realizacdo das obras nas 160 propriedades, conforme
subprojeto anteriormente elaborado e validado junto ao beneficiario, a cooperativa e a
SEDENS; (iv) a aquisicdo dos equipamentos e insumos para producéo; e (V) a capacitacdo e
assessoria técnicas de producdo aos piscicultores, oferecidas por meio de visitas periddicas ao
longo de 2 anos. Para tanto, o projeto prevé a contratagdo de empresa de consultoria
especializada para a realizacao das visitas.

Por fim, uma vez executado o projeto, espera-se que 0s piscicultores beneficiados
atinjam uma produtividade de 12,9 toneladas/hectare.ano, bastante acima da produtividade
média verificada no estado. Diante da maior oferta de pescados nativos na regido, a empresa

Peixes da Amazbnia, investida da Kaeté Investimentos, sera uma beneficiaria indireta do
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projeto e, por essa razdo, tem acompanhado e colaborado com a sua elaboragdo junto a
SEDENS.

Diferentemente do projeto de Reflorestamento Produtivo a partir de Sistemas
Agroflorestais, que sera a presentado a seguir, 0 texto do Projeto de Modernizacdo da
Piscicultura Familiar j& foi integralmente elaborado, com todas as projec¢des de producéo, custos
e rentabilidade ja muito bem definidas. Vale ressaltar, portanto, que este estudo de caso tomara
as premissas e projecdes levantadas pelo projeto como verdadeiras, cabendo a este trabalho
estritamente a aplicacdo da analise SROI os resultados e impactos nele previstos. Algumas
premissas, no entanto, ainda ndo definidas do projeto, como o nimero de funcionarios
contratados pela SEDENS e pela Acrepeixes para gestéo do projeto, foram estimados pelo autor

deste trabalho.

4.1.3. Reflorestamento com sistemas agroflorestais produtivos

Tal como ja explicitado anteriormente, a empresa Peixes da Amazonia, com a assessoria
da Kaeté Investimentos, procura, continuamente, elaborar e viabilizar projetos que aumentem
a robustez do seu modelo de negécio e de integracdo produtiva. Alguns desses projetos, muitas
vezes sem retorno financeiro imediato para a empresa, buscam gerar maiores beneficios aos
produtores integrados, incrementando a sua renda, dando maior acesso a novas tecnologias ou,
até mesmo, viabilizando novas oportunidades de negocios que os envolvam.

Se por um lado esses projetos paralelos contribuem para a consolidacdo da cadeia
produtiva da empresa e para a geracdo de mais beneficios as familias integradas, por outro, eles
séo sempre desenhados no sentido de se considerarem as especificidades ambientais do bioma
amazonico e a importancia dos modelos de negdcio capazes de gerar valor para a floresta “em
pé€”. Nao por acaso, nos ultimos anos, a Kaeté Investimentos acumulou uma significativa
bagagem de conhecimento na temaética da conservacéo e do reflorestamento, tendo em vista as
melhores préticas existentes no mercado, os investimentos necessarios a restauragéo florestal e,
sobretudo, a possibilidade de realiza-la de forma produtiva e rentadvel. Desse modo, o
reflorestamento de &reas degradadas na Amazonia, se realizado por meio da implantacéo de
sistemas agroflorestais produtivos, com espécies frutiferas e de madeira de manejo, pode se
configurar como uma grande oportunidade de geracdo de renda a pequenos proprietarios na
regido. Para isso, a Kaeté tem estudado, para cada uma das empresas investidas na Amazonia e
que contam com uma cadeia de fornecedores similar a da Peixes da Amazonia, a elaboragéo de

projetos que viabilizem a implantacdo de SAFs nas propriedades fornecedoras, com o cultivo
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de espécies nativas, tais como o acai, 0 abacaxi, 0 parica e o cacau. O objetivo € que, além
permitir que essas familias tenham seus passivos ambientais liquidados junto ao Estado, elas
também passem a contar, no médio prazo, com uma fonte de renda alternativa, de maneira
sustentavel e totalmente alinhada a preservacao da floresta.

Nesse sentido, ao ter acesso ao Projeto de Modernizacdo da Piscicultura Familiar para
anélise SROI, o autor deste trabalho de formatura, enquanto estagiario da Kaeté Investimentos,
decidiu integrar a ele um subprojeto modular de implantacdo de sistemas agroflorestais (SAFs)
nas fazendas das familias beneficiadas, levando em conta em seu modelo todos os retornos e
impactos socioambientais e financeiros que essa juncdo poderia trazer. Em suma, o0 que este
trabalho propde e estabelece é que, além das obras para construcdo e modernizacgao das laminas
d’4gua de piscicultura previstas no projeto anterior, também sejam construidos 2 hectares de
SAFs produtivos em cada uma das propriedades beneficiadas.

O Novo Cddigo Florestal Brasileiro, promulgado em 2012, exige que as propriedades
rurais localizadas no bioma amazénico tenham pelo menos 80% de sua area na modalidade de
protecdo denominada Reserva Legal. Segundo o Cédigo, as reservas legais tém o objetivo de
proteger determinada vegetacdo e devem ser conservadas, ainda que se admita, em alguns casos,
0 seu uso econdémico de modo sustentavel. O Cadigo prevé ainda que, até 31 de dezembro de
2017, todas as propriedades rurais brasileiras devam estar inscritas no Cadastro Ambiental
Rural (CAR), uma plataforma eletrnica de &mbito nacional na qual os proprietarios devem
registrar as informacdes e os dados de georreferenciamento do seu imével. Com isso, o Estado
busca integrar as informacdes ambientais das propriedades rurais referentes as Areas de
Preservacdo Permanente - APP, de Reserva Legal, de remanescentes de florestas, e das areas
consolidadas, compondo base de dados para controle, monitoramento, planejamento ambiental
e econdmico e combate ao desmatamento (MMA, 2017). Aqueles imdveis que apresentarem
pendéncias ou passivos florestais também devem aderir ao Programa de Regularizacdo
Ambiental (PRA) e assinar um termo de compromisso no qual o proprietario esclarece o plano
de recuperacdo da area degradada. Para que tenha seu imovel integralmente regularizado, o
proprietario deverd cumprir com fidelidade o termo de compromisso assinado, cuja execugdo
sera acompanhada por 6rgaos estaduais competentes (MMA, 2017).

Como os beneficiarios do Projeto de modernizacdo da piscicultura ainda ndo foram
selecionados, é impossivel saber, neste momento, o estado de conservagdo/degradacao florestal
na propriedade de cada um deles. Por essa razdo, foram utilizadas como referéncia nesta analise
SROI as propriedades das familias j& integradas a cadeia de fornecedores da Peixes da

Amazonia, muitos dos quais, provavelmente, serdo contemplados no Projeto Modernizagdo da
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Piscicultura Familiar. Assumiu-se, portanto, que as propriedades rurais dos integrados das
Peixes da Amazonia - cujas informagdes fundiarias e de cobertura florestal sdo conhecidas —
sdo similares e suficientemente representativas das propriedades dos beneficiados no projeto de
modernizacdo, em termos de tamanho, estado de degradacéo florestal e proporcéo de passivo
ambiental.

Com base na analise dos passivos florestais dos atuais fornecedores da Peixes da
Amazonia, verificou-se que pelo menos 97% das propriedades possuem algum passivo
ambiental que devera ser liquidado nos proximos anos, mediante cadastro do produtor no
Programa de Regularizacdo Ambiental (PRA). Dos passivos ambientais presentes nessas
propriedades, verificou-se também que eles possuem um tamanho médio de 17 hectares, sendo
100% deles superiores a 2 hectares. O governo do Acre ja vem estudando projetos e modelos
para apoiar 0s pequenos proprietarios do estado a liquidarem seus passivos por meio do
reflorestamento de suas propriedades. Alguns desses projetos ja preveem a implantacdo de
SAFs produtivos, tendo em vista a geracdo de renda, para além da regularizagdo fundiaria.

Nesse sentido, ao propor a implantacdo de 2 hectares de SAFs em cada uma das
propriedades selecionadas pelo projeto de modernizacdo da piscicultura, este trabalho aponta
para uma excelente oportunidade de ja se adiantarem esforcos de reflorestamento que deverao
ser empreendidos pelo governo nos préximos anos.

Com CAPEX médio de R$ 10.460 por hectare reflorestado, a implantacdo de 2 hectares
de SAF em cada uma das 160 propriedades beneficiadas pelo projeto significard um
investimento total de R$ 3,35 milhGes. As premissas de custo, produtividade e rentabilidade
dos SAFs produtivos e utilizadas neste modelo foram extraidas do estudo intitulado “Pré-plano
de negdcio sustentavel de inclusdo social produtiva via pirarucu, cacau e sistemas

agroflorestais”, de autoria de Jodo Mangabeira, pesquisador da Embrapa.

4.2. Analise SROI

Tal como apresentado anteriormente, a analise SROI estd profundamente
associada a ferramenta da Teoria da Mudanca, que, além de indicar todos os stakeholders
envolvidos e considerados na anélise, também evidencia como cada um deles afeta ou ¢ afetado
pelo projeto abordado. A partir da Teoria da Mudanca, por sua vez, obtemos o Mapa de
Impacto, responsavel por representar em uma tabela os stakeholders do projeto e, para cada um
deles, suas entradas (inputs), saidas (outputs) e resultados (outcomes). Finalmente, cabera ao
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analista SROI valorar financeiramente cada um desses outcomes experimentos pelos
stakeholders e, em seguida, obter o retorno social sobre o investimento realizado.

Para facilitar a boa compreensédo do estudo de caso aqui apresentado, optou-se
apresentar, primeiramente, o0 Mapa de Impacto proveniente da Teoria da Mudanca feita pelo
autor, no qual constardo todos os stakeholders considerados e os inputs e outputs a ele
associados. De modo a deixar a analise mais compreensivel e transparente, também serdo
expostas, nao apenas as razbes pelas quais os stakeholders incluidos no modelo foram
considerados, mas também as razdes pelas quais dois stakeholders anteriormente identificados
foram desconsiderados pelo modelo.

Uma vez apresentado o Mapa de Impacto, serd apresentada a analise SROI
propriamente, a partir da qual serdo valorados os resultados (outcomes). Nessa se¢do, serao
apresentados os indicadores adotados para a quantificacdo dos resultados e, em seguida, as
proxies utilizadas para valoragéo financeira dos respectivos indicadores.

Por fim, serdo explicadas as premissas de estabelecimento de impacto, o

contrafactual e o drop-off adotados nesse caso.
4.2.1. Os stakeholders: abordagem preliminar

Inicialmente, apds reunides entre a Kaeté Investimentos, a Peixes da Amaz6nia e um
dos idealizadores e elaborador do projeto de Modernizacdo da Piscicultura Familiar, o
economista Felipe Guedes, da SEDENS, o autor deste trabalho identificou um total de 10
stakeholders que afetam ou sdo diretamente afetados pelo projeto aqui estudado. S&o eles: o
conjunto das 160 familias selecionadas, os piscicultores locais ndo selecionados, a Central de
Cooperativas de Piscicultores do Acre, a empresa Peixes da Amazoénia, o Estado, a populacdo
local da regido, a populagdo consumidora remota, 0 Kfw (banco de desenvolvimento aleméo)
e 0 Banco Mundial. Este ultimo, potencial financiador do projeto. Dentre os stakeholders acima,
desconsideraram-se 0s piscicultores ndo selecionados como sendo stakeholders do projeto,

pelas razdes expostas na tabela abaixo.

Tabela 1: Stakeholders - racional de inclusdo/exclusao
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160 familias de pequenos o o .. .
.. Seré&o os principais beneficiados pelo projeto;
piscicultores
Fara a selecdo dos piscicultores a serem contemplados
Central de Cooperativas dos pelo projeto e intermediara sua execucao, além de
Piscicultores do Acre consolidar a producdo dos pescados para sua
comercializacao;

Peixes da Amazonia S/A Principal compradora dos peixes produzidos

O Estado sera afetado pelo projeto na medida em que
podera arrecadar mais impostos, reduzir a demanda por
beneficios sociais e aumentar a area de florestal
recuperada.

Estado

Além das oportunidades de emprego e renda geradas na
comunidade local, a popula¢édo também contard com um
maior volume de peixe fresco e de produtos oriundos dos
SAFs;

Populacao local

A populacdo consumidora remota trata-se, sobretudo, dos
clientes da empresa Peixes da Amazonia, que terdo um
maior volume de peixe exotico da Amazonica ofertado em
suas regides;

Populacdo consumidora remota

Banco Mundial Potencial financiador

Negociou créditos de carbono emitidos pelo Estado do
Kfw Acre cujos recursos deverdo ser destinados a projetos de
restauragdo ambiental

Stakeholder excluidos Razbdes para exclusao

Os piscicultores nédo selecionados poderéo ser afetados
pela concorréncia com os piscicultores contemplados; no
Piscicultores ndo selecionados entanto, como o numero dos selecionados é
significativamente menor, admitiu-se que os efeitos dessa
concorréncia podem ser desprezados nesta analise.

Fonte: elaborado pelo autor

Vale esclarecer, por fim, que por “Estado” compreende-se toda a esfera publica de
alguma maneira vinculada a este projeto; desde o Estado do Acre, passado pela SEDENS, que
é a elaboradora do projeto, até o poder publico em nivel federal, que também sera afetado pela

maior arrecadacdo de impostos e pela economia de gastos com preservacdo ambiental. Além
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disso, optou-se pela segmentagado entre “populagio local” e “populagdo consumidora remota”
pelo fato de ambas experimentarem resultados do projeto bastante diferentes entre si. Enquanto
a primeira é beneficiada com resultados diretos e imediatos, como a geracdo de emprego e renda
local, a segunda, por sua vez, representada sobretudo pelos clientes da Peixes da Amazonia,
experimenta resultados mais intangiveis, vinculados a uma maior oferta e diversidade de

alimentos exoticos em suas localidades.
4.2.2. Teoria da Mudanca e Mapa de Impacto

Tal como descrito anteriormente, a Teoria da Mudanga tem por objetivo ilustrar
a geracdo dos impactos em projetos, destacando os stakeholders, 0 modo como cada um deles

afeta o projeto, as atividades, os resultados imediatos (outputs) e os resultados a medio e longo
prazos (outcomes).

Figura 6 : Teoria da Mudanca
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Fonte: elaborado pelo autor

4.2.3. Os stakeholder e sua relacdo com o projeto

4.2.3.1. Central Cooperativa de Piscicultores do Acre - Acrepeixe
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A Acrepeixe foi fundada em 2011, a partir da unido de seis cooperativas de piscicultores
no Acre. A organizagdo diz ter como principal objetivo o desenvolvimento agroindustrial da
aquicultura e da pesca na regido, proporcionando, assim, a expansdo socioecondémica dos seus
cooperados. Para isso, a cooperativa colabora com a producédo, fornecimento de assisténcia
técnica, abertura de novos canais de vendas e coma prestacdo de servigos diversos, a depender
das necessidades de seus membros. Hoje a cooperativa conta com 312 piscicultores cooperados,
que trabalham ndo apenas com a aquicultura, mas também com outras atividades produtivas
como a agricultura e a pecudria. Sao pequenos e médios aquicultores que, juntos, respondem
por uma area de produtiva de aproximadamente 300 hectares de lamina d’4gua de viveiros.

Vale ressaltar também que a Acrepeixe é uma das maiores e principais cooperativas do
Acre, atuando ativamente no fortalecimento do cooperativismo na regido, indo desde o suporte
a constituicdo e formalizacdo de novas cooperativas até o apoio ao ecossistema de cooperativas
ja existente.

Como descrito em sec¢do anterior, a Acrepeixe também detém de participagdo acionaria
na empresa Peixes da Amazonia, permitindo que seus cooperados, e também fornecedores da
empresa, sejam remunerados ndo apenas pelo processo de engorda do peixe, mas também pelas
fases posteriores e de maior valor agregado na cadeia produtiva, associadas ao processamento
e comercializacdo da proteina.

No que diz respeito a sua participacdo no projeto, a Acrepeixe tera papel fundamental
na sua execucdo, dado que ela ndo apenas auxiliard a SEDENS na selecdo e comunicagdo com
0s piscicultores beneficiados, como também viabilizara a consolidacdo do pescado produzido
uma vez que as obras estiverem concluidas. Para tanto, como se observa no Mapa de Impacto,
espera-se que a cooperativa tenha como input no projeto a contratacdo de um funcionario
préprio, inteiramente dedicado ao projeto de Modernizagdo da Piscicultura; o input, por sua
vez, foi valorado com base no saldrio e nos encargos decorrentes da contratacdo desse
funcionario. Como output da contribuicdo da Acrepeixe, estima-se que o projeto contara com
pelo menos 1.500 horas.homem de gestao oriundas da cooperativa. Vale lembrar que essa carga
de trabalho diz respeito apenas ao input (atividade), e ndo do resultado (outcome), ndo sendo,
portanto, valorada financeiramente para efeito de impacto social.

Por outro lado, os principais resultados experimentados pela Acrepeixe estdo o
aprendizado acumulado pela organizacéo ao longo desse ano de execucédo do projeto e a maior
representatividade que a cooperativa passara a contar junto a seus atuais e novos cooperados.

Para a andlise SROI esses, sim, se configuram como resultados sociais compartilhados
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(outcomes), devendo, portanto, serem valorados financeiramente e lancados no fluxo de caixa

de impactos do projeto.

4.2.3.2. Piscicultores familiares beneficiados

Os principais beneficiados diretos do projeto serdo os piscicultores familiares
selecionados que, necessariamente, deverdo estar filiados a Acrepeixe e se enquadrar nos
critérios do projeto previamente definidos.

Tratam-se de piscicultores com uma média de dois hectares de lamina d’agua de
aquicultura, com pouco emprego de tecnologia ou orientagcdo técnica, desconhecimento de
praticas de manejo e de ferramentas para controle de racéo e gestdo dos peixes, fazendo de suas
fazendas sistemas produtivos pouco eficientes.

Esses fatores limitantes acabam por encarecer sua producao e impactar negativamente
no seu potencial de geracdo de renda por meio da piscicultura e no aumento da preferéncia por
outras atividades ameacadoras a floresta Amazdnia, como a agricultura e a pecuaria extensivas.
No escopo do projeto, serdo selecionados 160 piscicultores, com familias de, em média, 2
filhos. O que representa um impacto sobre pelo menos 640 beneficiados diretos, segundo a
SEDENS.

Os principais inputs fornecidos pelos piscicultores ao projeto sdo a area privada
destinada a instalacdo dos viveiros e dos SAFs, o tempo gasto ao longo da execucdo dos
trabalhos de em suas propriedades e o custeio da producdo inicial, associados a compra dos
alevinos e da racdo no primeiro ano. No que se refere a valoragdo desses inputs, foi
convencionado no SROI que ndo se deve atribuir valor financeiro ao tempo gasto pelos
beneficiarios principais em um programa (SROI Network, 2013).

Outro ponto passivel de discussdo diz respeito & valoracdo financeira corresponde a
porcédo de terra do piscicultor a ser colocada a disposi¢do do projeto. Por mais que a area
continue sob a posse do produtor e que ele se beneficie diretamente dela para a obtencéo dos
beneficios, a terra, nesse caso, trata-se de um input determinante para a concretizacdo do
projeto, devendo, portanto, ser valorado. Por outro lado, é certo que, como ndo ha transferéncia
de posse, ndo cabe valora-la a partir do seu valor imobiliario, uma vez que, na condicdo de
proprietario, a qualquer momento o piscicultor podera abrir mdo do projeto e dar a terra a
finalidade que melhor lhe convier. No entanto, na medida em que a area seré transformada e

escavada para a construcao dos tanques de piscicultura, decidiu-se por valord-la com base no
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custo de uma eventual restauracéo a condigdo anterior a do projeto, que, nesse caso, seria arcado
pelo préprio proprietario.

Como principais outputs associados a esses stakeholders, estdo os 320 hectares de
lamina d’agua para piscicultura, com maior tecnologia agregada e equipamentos que permitirdo
uma melhor engorda e manejo dos peixes. Além disso, essas familias também receberdo visitas
técnicas mensais ao longo de dois anos, por empresa especializada contratada pelo projeto, de
modo a estarem capacitadas para uma boa pratica da aquicultura, com melhores técnicas, e a
alcancarem uma produtividade mais elevada. Por fim, as fazendas selecionadas também
receberdo 2 hectares de sistemas agroflorestais produtivos, o que significara, no médio prazo,
uma nova fonte renda as familias.

Como resultados (outcomes) associados a esses stakeholders estdo uma maior
profissionalizacdo da piscicultura local, com um maior grau de produtividade e resiliéncia
frente a dificuldades no setor. Além disso, havera tanto a geracdo de renda incremental,
proveniente da modernizagdo dos viveiros de aquicultura, como de renda primaria, oriunda dos
novos sistemas agroflorestais implantados. Finalmente, com a recuperacdo das areas
degradadas por meio da aquicultura e do reflorestamento, destaca-se também a valorizacédo
imobiliaria das propriedades selecionadas e a melhoria da qualidade de vida dos seus

moradores.

4.2.3.3. A Peixes da Amazonia S/A

A empresa Peixes da Amaz6nia ndo ¢ idealizadora ou mesmo autora do presente projeto,
mas se trata de uma parte significativamente interessada na sua concretiza¢ao. Por meio dele, a
empresa podera contar com uma maior e mais regular oferta de pescados nas suas proximidades,
tendo sua cadeia de fornecedores e seu modelo de integragéo robustecidos. Por essa razdo, a
empresa ndo apenas tem feito colaboragdes pontuais, por meio do fornecimento de informacdes
e de know-how, como também esta disposta a colaborar de modo mais intenso uma vez que a
execucéo do projeto se inicie. Nesse sentido, como input da empresa ao projeto, decidiu-se por
colocar meia jornada de trabalho de um funcionério parcialmente dedicado a ele, ao longo dos
seus 12 meses de execucao.

Por se tratar de uma empresa privada, 0s outputs e outcomes experimentados pela
empresa, e apenas por ela e seus acionistas, ndo foram aqui contabilizados. No entanto,
observou-se que existem outputs e outcomes experimentados por outros stakeholders,

sobretudo os piscicultores, para 0s quais a participacdo da empresa no projeto é determinante.
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O primeiro output é o fato de a empresa costumar pagar um prémio de 5% em relacdo ao preco
do pescado no mercado regional, ou seja, em relagdo aquele praticado entre os estados do Acre
e de Rondonia. Esse output é responsavel por um incremento na renda gerada aos piscicultores
e que merece ser contabilizada no modelo. Além disso, atualmente a Peixes da Amaz6nia tem
seu crescimento limitado pela irregularidade no fornecimento de pescados pelos atuais
fornecedores ou pela insuficiéncia do produto na regido. Nesse sentido, espera-se que a
empresa, que conta com uma capacidade de processamento anual de 20.000 toneladas de peixe,
consuma pelo menos 80% de todo o pescado produzido no ambito do projeto. A companhia,
portanto, configura-se como um stakeholder importante, na medida em que ela diminui

significativamente o risco de liquidez do peixe produzido.

4.2.3.4. O Estado

O Estado, além de autor do projeto de Modernizacdo da Piscicultura na figura da
SEDENS, também é um dos stakeholders que mais experimenta beneficios e outcomes
provenientes dele. Como seus objetivos estdo intimamente relacionados aos interesses da
coletividade, compartilhando com ela os resultados por ele experimentados, 0s outcomes
associados a esses resultados devem ser contabilizados no modelo SROI.

Como input, espera-se que a SEDENS dedique o tempo de trabalho de ao menos 3
funcionarios, durante todo o ano de execucdo do projeto. Esses funcionarios estardo em
permanente contato com a cooperativa, com 0s piscicultores, com os bancos financiadores do
projeto e com as empresas de assisténcia técnica e de construgdo civil contratadas.

A maior parte dos beneficios experimentados pelo Estado estdo no campo ambiental.
Por meio deles, o Estado do Acre, por exemplo, podera tanto gerar economias de gastos de
reflorestamento e para manter areas preservadas, quanto aumentar sua arrecadagdo por meio da
prestacao de servicos ambientais, com emissdo de créditos de carbono.

Vale destacar, neste ponto, que o Acre tem se destacado nos ultimos anos ao fomentar
modelos de negdcios e cadeias de valor de baixas emissdes na regido. Além disso, 0 estado
desenvolveu um modelo jurisdicional que permite o monitoramento, contabilizacdo e emissoes
de créditos de carbono no mercado e com a posterior remuneracdo dos projetos ou empresas
sustentaveis. Nesse sentido, para 0 governo, 0 projeto é importante na medida em que ele
permite, além da geracdo de empregos, do desenvolvimento regional, um mecanismo de

controle local eficiente para o atendimento a legislagdo ambiental; o que é dificilmente
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alcancavel pelos métodos tradicionais de controle de desmatamento (satélites, etc.) em
pequenos modulos.

Ou seja, os principais beneficios experimentados pelo Estado estdo no campo da
economia de gastos com eventuais politicas publicas que levariam ao mesmo fim do projeto
aqui abordado. Mas para além da economia de recursos, o Estado também contara com maior
arrecadacao de impostos incidentes sobre o faturamento da empresa Peixes da Amazonia.

4.2.3.5. Populacéo local

A populagéo local, apesar de ndo apresentar nenhuma contribuigéo direta (input)
ao projeto, contara com pelo menos dois beneficios decorrentes da sua execugdo. O primeiro
deles esta associado a maior oferta de peixe fresco na regido. Como descrito anteriormente, nem
toda a producdo de pescados vinculada ao projeto sera absorvida pela empresa Peixes da
Amazonia. Espera-se, portanto, que esse produto continue na regido de cultivo, alimentando a
populacdo local, por meio de vendas diretas, ou sendo fornecidos a pequenos frigorificos que
atuam naquela area.

Além da maior oferta de alimentos, a populacdo local também contard com um
pequeno incremento na oferta de empregos diretos na regido, sobretudo aqueles relacionados a
piscicultura. Vale esclarecer que o nimero de empregos, diaristas de manejo e auxiliar de

despescas adotados neste modelo foram extraidos do projeto elaborado pela propria SEDENS.
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Mapa de Impacto — Projeto de Modernizacao da Piscicultura e Reflorestamento Produtivo

Stakeholders

Inputs

Outputs

Outcomes

Quem afetou ou

Impactos sociais e

. I O que serainvestido pelo Volume Atividades (descritas . . .
foi afetado pela Descrigéo o ambientais sofridos
. stakeholder (R$) guantitativamente)
atividade pelo stakeholder
5 i Tempo de gestéo do projeto .
Com a e>'<ecuga,0 do prOJeEo, a P . ’g. . bro) Aprendizado para a
Central de cooperativa tera sob gestdo a | (1 funcionario dedicado) 39.000 .
_ SR ) ) organizagéo;
Cooperativas dos | comercializa¢gdo de um maior (=R$ 3000 x 13 meses) 2.000 horas de gerenciamento de
Piscicultores do | volume de pescados, além de projeto e de interacdo com o0s :
Acre gozar de maior Custo de restauracao da terra associados; Maior .
(AcrePeixes) representatividade junto aos [=8000 x (2ha) x 160 2 560.000 representatividade
piscicultores cooperados. piscicultores] perante os
cooperados;
5 hectares, sendo 3 hectares
destinados a construgéo dos 160 familias capacitadas com visitas de | Piscicultura local mais
o o tanques de piscicultura e 2 - assisténcia técnica mensais, ao longo de | profissionalizada,
Os p|§C|cuIt.ores ber?eflmados hectares aos sistemas dois anos; produtiva e resiliente;
gstarao malls capacitados ao agroflorestais
final do projeto, com um
o A i Aumento da
. aumento na produtividade e, ~ . 320 hectares de lamina d'agua para -
Piscicultores ~ Mé&o de obra na piscicultura . . produtividade com
. portanto, na geracdo de renda. ~ piscicultura, divididos em 160 .
familiares . . ~ (por convencéo, as horas dos . . incremento na
. Além disso, terdo partede seus | . . - ~ - propriedades familiares, com um ~
selecionados . . . principais beneficiados nédo ) geracdo de renda aos
passivos florestais quitados a ~ . incremento de 44% na renda dos
. . ~ séo valoradas como inputs). o pequenos
partir da implantacéo 2 piscicultores; .
. piscicultores;
hectares de Sistemas = I o
; ; o ~ . onte alternativa de
Agroflorestais produtivos. Custeio inicial da producéo 320 hectares reflorestados com sistemas renda. a longo prazo
(alevinos, racao inicial e 4,944,717 | agroflorestais (SAFs), com producéo de gop '

juvenil)

cacau e madeira de manejo florestal,

proveniente dos
SAFs;




66

Valorizacdo das
propriedades e maior
qualidade de vida dos
moradores;

A empresa contara com maior
oferta de peixes nas

Tempo de gestdo do projeto

Pagamento de pre¢o prémio de 5% em
relac@o ao preco de mercado (RO);

Geracao extra de
renda proveniente de
peixe vendido a

Peixes da L L o , [output aos piscicultores] empresa Peixes da
. proximidades do seu frigorifico | (0,5 funcionéario dedicado) 19.500 A
Amazonia S/A , ) Amazbnia;
e tera sua cadeia de (=0,5 x R$ 3000 x 13 meses Reducao do risco d
fornecedores fortalecida; Garantia de compra de pelo menos 500% | oo ed0 dorisco de
. . . liquidez/mercado do
do peixe produzido pelos piscicultores . .
peixe produzido
O Estado tera um aumento na 320 hectares reflorestados no estado; Economia de gastos
arrecadacao de impostos, um em reflorestamento;
i ivi . Economia de gastos
mcrerAne.nto da auwdadg 14,2 mil hectares de floresta 9
econdmica, uma redugdo na preservados; em preservagao de
Estado demanda de beneficios sociais, | Tempo para gestdo do projeto 117.000 ' areas florestais;

além de maior facilidade para
atingir suas metas redugéo ao
desmatamento e adeséo ao
Programa de Regularizacdo
Ambiental;

(3 funcionérios dedicado)

Remuneragédo por servicos ambientais;

Emissédo de créditos
de carbono;

Arrecadacao de impostos referente ao
peixe comercializado pela Peixes da
Amazoénia S/A

Populacéo local

A populacéo local contara com
uma maior oferta de
oportunidades de emprego e de
alimentos;

Incremento na oferta de peixe fresco na
regiao;

Maior oferta de
alimentos na regido;

320 diarias de diaristas de manejo;
160 diarias de auxiliar de despesca;
5 empregos diretos;

Geracdo de emprego
e renda na
comunidade;

Populacdo
consumidora
remota

90% do peixe produzido pela
Peixes da Amazénia é escoado
para outras regides do pais, em
grandes centros urbanos, que

Producéo incremental de peixe fresco
escoada para grandes centros urbanos;

Maior acesso a
pescado processado
nativo da Amazonia;
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terdo maior disponibilidade de
pescados nativos da Amazonia,

O banco tera um maior nimero

Custeio do Programa de

Banco Mundial de projetos apoiados em seu Modernizacdo da Piscicultura |18.565.216
portfolio; Familiar
. . , Custeio do projeto de
© banco tera um maior nimero reflorestamento por meio da
KfwW de projetos apoiados em seu P 3.347.200

portfélio;

implantag&o de 320 hectares
de SAFs produtivos.

Fonte: elaborado pelo autor
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4.2.4. Modelo SROI: valoragéo dos resultados

Neste ponto da anélise, para cada um dos resultados (outcomes) anteriormente descritos,
buscaram-se proxies financeiras que pudessem, de alguma maneira, valora-los, de modo a
traduzir, para valor de mercado, o impacto gerado pelo projeto.

Para racionalizar a demonstracdo e facilitar a compreensdo da sua valoragdo, 0s
resultados foram divididos em dois grupos (sociais e ambientais) e suas proxies, uma por uma,

apresentadas.

4.2.4.1. Fontes de valor social

4.2.4.1.1. Maior representatividade da Central de Cooperativas do Acre (Acrepeixe)

perante seus membros

O Governo do Acre Vé o cooperativismo como um importante pilar do desenvolvimento
socioeconémico no estado. Diante do pequeno porte da grande maioria dos produtores ali
existentes, o cooperativismo pode se traduzir em significativos ganhos de escala, maior
facilidade para obtencdo de crédito, financiamento, investimento e de acesso a novos mercados.
A organizagdo cooperativa, assim como ocorre na Acrepeixes, também pode funcionar como
um importante canal para disseminacdo de assisténcia técnica e de divulgacdo de politicas
publicas e de oportunidades pertinentes aos mais diferentes setores da economia local. Por esse
motivo, o governo tem empreendido inumeros esforcos no sentido de fomentar o
cooperativismo no estado, além de estimular grandes empresas a se relacionarem
comercialmente com as cooperativas la existentes.

Além disso, em se tratando no meio rural, em que os stakeholders tendem a estar pouco
organizados e bastante dispersos no territério, o desenvolvimento de projetos tende a encontrar
maiores obstaculos e dificuldades, no que se refere ao fluxo de informac6es, de mercadorias,
de valores, entre outros. Nesse sentido, a presenca da cooperativa como uma consolidadora de
bens, mercadorias e valores, e como uma disseminadora de informacdes e de conhecimento
tende a facilitar a viabilidade de projetos la desenvolvidos.

Tendo isso em vista, um dos principais outcomes do projeto, associado ao
fortalecimento do cooperativismo na regido, sera 0 aumento da representatividade da Acrepeixe
perante seus cooperados. Para quantificar esse aumento de representatividade, utilizaram-se

dois indicadores: a reducdo da inadimpléncia prevista pela organizacdo apos a implementacao
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do projeto (i) e 0 aumento esperado do numero de cooperados em decorréncia dele (ii). Para
valorar financeiramente ambos os indicadores, foi utilizado valor da anuidade paga pelos

cooperados a cooperativa.

Tabela 3: Proxies 1 e 2

Indicador Proxy
i [# extra de cooperados] X [valor da anuidade]
ii [reducéo da inadimpléncia] X [valor da anuidade]

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.4.1.2. Maior profissionalizac¢éo da piscicultura local

Um outro desafio bastante caro na regido amazonica é a profissionalizacdo do
trabalhador rural para atividades que vdo além da pecuéria e a agricultura extensivas. A
formagédo do trabalhador para desenvolver e empreender atividades rurais de maior valor
agregado e menos nocivas ao meio ambiente, tais como a piscicultura, a silvicultura sustentavel
e, até mesmo, o ecoturismo pode contribuir para a estruturacdo de novos modelos de
desenvolvimento locais, pautados na sustentabilidade, na geragdo de valor a floresta preservada
e na conservagdo ambiental.

O processo de profissionalizacdo, no entanto, tende a encontrar grandes obstaculos
guando se trata de regides isoladas. A caréncia de oportunidades socioecondmicas e a
pulverizacdo geografica dos produtores rurais dificultam sobremaneira a execugdo de politicas
e projetos voltados para esse fim. Nesse sentido, iniciativas como essas, que preveem a
profissionalizacéo ja vinculada & geracéo de renda e a uma oportunidade de mercado garantida,
estimulam o engajamento dos beneficiados e 0 aumento de sua resiliéncia durante o processo
de capacitacdo tecnica.

Para quantificar o aumento da profissionalizagédo da piscicultura local, utilizou-se como
indicador o niumero de familias capacitadas pelo programa de assisténcia técnica ao longo dos
dois primeiros anos do projeto (i), dado o fato de a gestdo das unidades de engorda na regido
costumar ser compartilhada entre o marido e a esposa de cada familia. Para valorar tais
indicadores, utilizou-se como referéncia o preco médio anual de uma assessoria técnica em

piscicultura praticada na regido.
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Tabela 4: Proxy 3
Indicador Proxy

) - ) X [preco anual de um servico
i [# familias capacitadas] o
de assisténcia técnica]

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.4.1.3. Aumento da produtividade dos viveiros de aquicultura

Como demonstrado anteriormente, a baixa produtividade é um dos grandes gargalos
enfrentados pelo setor da piscicultura no Acre. Para se ter uma ideia, a capacidade de
processamento do frigorifico da empresa Peixes da Amazonia € de 20 mil toneladas de pescado
por ano, enquanto que, para o ano de 2017, em todo o estado do Acre, é esperada uma
produtividade de apenas 6.000 toneladas de peixe terminado, ou seja, pronto para ser abatido.
(Acre em Numeros, 2017). Por um lado, isso faz com que a empresa tenha que recorrer a
producéo oriunda de outros estados vizinhos, sobretudo de Rondonia, por outro, o estado do
Acre perde uma oportunidade de fomentar a economia local e fortalecer sua cadeia de
piscicultura por meio de uma agroindustria ja instalada e em operacdo. Nesse sentido, uma
importante fonte de valor social do presente projeto é o aumento de produtividade dos sistemas
de engorda dos pequenos piscicultores, contribuindo, sobretudo, para o incremento da renda
gerada aos produtores.

Para quantificar o aumento de produtividade dos viveiros de aquicultura beneficiados
pelo projeto, utilizou-se como indicador o incremento da producdo dele decorrente (i). Para
valorar financeiramente esse resultado, utilizou-se como proxy a lucratividade incremental, ou
seja, a diferenca entre as lucratividades anterior e posterior ao projeto. Mais uma vez, vale
salientar que a lucratividade agregada das 160 propriedades, antes e depois da implantacdo das
melhorias, foram extraidas do projeto elaborado pela SEDENS.

Além do incremento de lucratividade associado ao aumento de produtividade exposto
acima; como se observa no Mapa de Impacto, a Peixes da Amazonia costuma pagar um prémio
de 5% aos piscicultores integrados a sua cadeia. Para valorar o impacto desse prémio na geracao
de renda dos piscicultores (ii), tomaram-se como base para o calculo da proxy o valor do
prémio, o preco ordinario do pescado, a parcela da producdo comprada pela empresa e 0s

volumes de producéo antes e posterior a concluséo do projeto.
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Tabela 5: Proxies4 e 5
Proxy Agregada

[lucratividade depois do projeto] — [lucratividade antes do projeto]

[prémio] x [preco de venda frigorifico] x [parcela comprada pela PASA] x {[volume

depois] — [volume antes]}

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.4.1.4. Fonte de renda alternativa, proveniente dos SAFs produtivos

Os sistemas agroflorestais sdo definidos como consércios de culturas agricolas com
espécies arboreas e/ou frutiferas, que podem ser utilizados para restaurar florestas e recuperar
areas degradadas. O plantio de arvores é fundamental para a recuperacéo das func@es ecoldgicas
das éreas degradadas, uma vez que possibilita o restabelecimento de boa parte das relagdes entre
as plantas e os animais do ecossistema. Numa mesma area, € possivel estabelecer consércios
entre espécies de importancia econdmica, frutiferas e hortalicas. Nesse sentido, além de
contribuir para a conservacao e restauracdo do meio ambiente, os SAFs permitem oferecer
produtos agricolas e florestais, incrementando a geracdo de renda das comunidades agricolas
(EMBRAPA, 2004).

Outro ponto positivo dos SAFs esta relacionado ao fato de eles reduzirem a dependéncia
dos piscicultores de uma Unica cultura ou atividade produtiva, diminuindo, assim, sua
vulnerabilidade econdémica. De acordo com proje¢des do INPE/CCST, ate o final do século, o
bioma amazonico pode ter sua temperatura elevada em até 6 oC, com reducao de até 45% no
volume de chuvas. Essas mudancas climaticas tendem a representar uma importante ameaca
aos demais biomas brasileiros, mas, sobretudo, as populacGes locais da Amazénia, que
dependem da floresta e da agricultura para o seu sustento e sobrevivéncia.

Nesse sentido, os SAFs produtivos, na medida em que se configuram como uma fonte
de renda alternativa aos pequenos produtores locais, assumem um papel estratégico e relevante
no aumento da resiliéncia da populacéao local frente as mudangas previstas.

De acordo com o Plano Nacional de Adaptacdo a Mudanca do Clima, publicado em
meados de 2016 pelo Ministério do Meio Ambiente, dentre 0s principais grupos sociais
vulnerdveis no bioma amazo6nico estdo extrativistas, pescadores, assentados, ribeirinhos e

agricultores familiares. Essa vulnerabilidade, segundo o documento, decorre do agravamento
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da incidéncia de secas e chuvas torrenciais, do maior risco de inundagdes e da forte dependéncia
dessas populacgdes dos sistemas ecossistémicos para sua subsisténcia. (MMA, 2017)

A implantacdo dos SAFs, portanto, contrapde-se aos impactos das mudancas climaticas
tanto por reflorestar areas degradadas, quanto por aumentar a adaptabilidade das populacdes
locais e torna-las menos dependentes da piscicultura, da agropecuaria e da agricultura
tradicionais.

Para quantificar e, posteriormente, valorar o impacto da implantacdo dos sistemas
agroflorestais na renda dos beneficiados, assumiu-se que serdo montados consorcios de espécies
nativas frutiferas e florestais, ambas com potencial de geracdo de renda aos pequenos
proprietéarios. Diante da multiplicidade de espécies que poderiam ser consorciadas nos SAFs,
adotaram-se duas principais, como sendo o cacau a representativa das frutiferas e o cedro
australiano como representativo das espécies de manejo florestal para extracdo de madeira de
corte. Os indicadores empregados foram, portanto, o nimero de hectares de SAF plantados (i)
e 0 volume de madeira neles produzidos (ii).

A valoracdo desses indicadores se deu a partir da rentabilidade média do cacau por
hectare de SAF e da rentabilidade média por metro cubico de madeira produzida - nesse caso,
0 cedro australiano. As informacgdes de rentabilidade de cada uma dessas culturas foram
extraidas da publica¢do “Pré-plano de negdcio sustentavel de inclusdo social produtiva via
pirarucu, cacau e sistemas agroflorestais”, de autoria de Jodo Mangabeira, pesquisador da

Embrapa.

Tabela 6: Proxies6 e 7

Indicador Proxy
i [# hectares de SAFs implantados] X [renda de cacau por hectare de SAF]
X [renda de madeira por volume

i [volume de madeira produzida] ]
produzido]

Fonte: elaborado pelo autor
4.2.4.1.5. A melhoria da qualidade de vida dos piscicultores
Um dos grandes beneficios que a implantacdo dos SAFs produtivos para

reflorestamento podera agregar ao projeto de piscicultura € a contribuicdo para a melhoria da

qualidade de vida dos beneficiados. Tendo em vista que o trabalhador rural dedica parte
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significativa do seu tempo a atividades da terra, terra essa que muitas vezes se encontra dentro
de suas proprias propriedades, a restauracdo florestal de parte dessas areas significara também
um importante fator de melhoria do bem-estar desses trabalhadores. Observa-se, além disso,
que a preferéncia por se habitarem areas florestadas em detrimento das desmatadas chega a
refletir no proprio valor da terra. No caso do Acre, especificamente, o preco do lote preservado
pode chegar a valer até 50% mais que a mesma area desmatada.

Para dar tangibilidade a melhoria da qualidade de vida dos piscicultores beneficiados e,
assim, permitir sua valoracdo, assumiu-se como proxy financeira a valorizacdo imobiliaria dos
hectares reflorestados, partir da diferenca entre o preco médio de venda do hectare preservado
e 0 preco médio de venda de um hectare desmatado. Como indicador, nesse caso, empregou-se

0 numero de hectares reflorestados.

Tabela 7: Proxy 8

Indicador Proxy

) X [preco do hectare reflorestado] —
i [# hectares reflorestados]
[preco do hectare desmatado]

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.4.1.6. Incremento na oferta de peixe fresco na regido

De acordo com as previsdes do projeto, a modernizacao dos sistemas de aquicultura nas
propriedades beneficiadas podera contribuir para o incremento da producéo de pescados em até
2,4 mil toneladas. Ainda que pelo menos 80% desse valor seja vendido ao frigorifico da Peixes
da Amazonia e escoe par outras regides do pais, havera um sensivel aumento da oferta de peixe
nativo fresco na regiao.

Diferentemente do que se costuma pensar, mesmo em regides remotas como a
amazonica, 0s habitos de consumo da populacdo tém sido cada vez mais prejudicados pelo
crescimento da oferta de alimentos industrializados e ultraprocessados. Para expandir seus
mercados, empresas do setor tém chegado aos locais mais remotos do Brasil, como mostra
reportagem profunda publicada pelo The New York Times em setembro de 2017. Nela, o jornal
associa 0 aumento da obesidade - que quase dobrou na ultima década, passando de 10% a 20%
da populacdo — a expansdo acintosa da oferta de “junk food” no pais. (The New York Times,

2017) Na Amazonia, por sua vez, a oferta cada vez maior de produtos como esses tem
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transformado os habitos de consumo da populacédo, que até pouco tempo atras estava habituada
a se alimentar de produtos mais saudaveis e tradicionalmente oriundos do bioma local. Esse
problema se agrava na medida em que, muitas vezes, produtos como linguicas, salsichas e
outros processados sdo oferecidas no mercado local a precos inferiores, até mesmo, ao do peixe
nativo da regiao.

Nesse sentido, o projeto de modernizagéo da piscicultura local possui uma importancia
fundamental ao aumentar a oferta de peixe fresco na regido. Para valorar esse resultado,
assumiu-se que, diante da inexisténcia de peixe fresco, a populagéo se vé obrigada a comprar o
pescado processado, caso queira consumir o peixe nativo da regido. Nesse sentido, para o
calculo da proxy financeira, foram usados os volumes de producdo anual antes e depois do
projeto, a porcentagem da producdo que escoa para outras cidades e a diferenca entre o preco

do peixe processado e o0 preco do peixe fresco vendido na regido.

Tabela 8: Proxy 9
Proxy Agregada

{[volume produzido apds projeto] — [volume produzido antes projeto]} x [porcentagem do

peixe que continua na regido] x {[preco do peixe processado] —[preco fresco]}

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.4.1.7. Maior acesso a peixes nativos da Amazénia a populacédo consumidora remota

Atualmente, cerca de 90% da producdo da Peixes da Amazodnia é escoada para cidades
fora do estado do Acre. Obstaculos produtivos como o sistema de integracdo de pequenos
piscicultores e a distancia a ser percorrida pela mercadoria até seu cliente final acabam fazendo
do produto da empresa, por vezes, sensivelmente mais caro que outros similares presentes no
mercado. Ainda assim, o produto da empresa tem ganhado mercado nem diversas redes de
varejo e food service pelo pais, tendo os pedidos superado significativamente a capacidade de
fornecimento da empresa. Isso revela que o peixe nativo da Amazo6nia possui um grande valor
imaterial a populacdo das demais regides do pais. Por um lado, o projeto contribuira para
reforcar o atendimento a essa demanda latente, por outro, contribuira para que o valor atribuido
por esses consumidores ao peixe nativo possa remunerar as comunidades piscicultoras acreanas
e garantir impactos sociais e ambientais dele decorrentes.

Para quantificar o aumento do acesso aos pescados da Amazodnia em regides distantes,

utilizou-se como indicador a parcela incremental do volume produzido e vendido ao frigorifico
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da Peixes da Amazonia, multiplicada pela porcentagem do volume produzido pela empresa que
escoa para outras regides. Ja para valorar financeiramente a maior acessibilidade a esse produto
por parte dos consumidores distantes, utilizaram-se para o calculo da proxy a diferenca entre o
preco do pescado Peixes da Amazobnia e preco de um outro pescado similar existente no

mercado.

Tabela 9: Proxy 10

Indicador Proxy

{[volume produzido apds projeto] — [volume
produzido antes projeto]} [preco pago no peixe PASA] — [preco
X
X [% comprada pela PASA] pago num peixe similar]

X [% escoada outras resgifes]

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.4.1.8. Geracao de emprego e renda na comunidade

A geracdo de emprego e renda na comunidade por ser quantificada por indicadores
apontados pelo proprio projeto de modernizagdo da piscicultura. Nele, para cada ano, esta
prevista a contratacdo de 320 diarias de diaristas de manejo (i) e 160 diarias de auxiliar de
despesca (ii). O resultado sera valorado, portanto, pelo valor de mercado de cada uma dessas

diarias, segundo as formulas abaixo.

Tabela 10: Proxies 11 e 12

Indicador Proxy
i [# didrias de manejador] X [Valor da diaria de manejador]
ii [# diarias de auxiliar de despesca] X [Valor da diaria de auxiliar de despesca]

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.4.2. Fontes de Valor Ambiental

4.2.4.2.1. Emissao de créditos de carbono
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O estado do Acre conta com uma area de 164.000 kmz?, responde por 4% da Amazonia
Brasileira, tem 87% do seu territorio formado por floresta tropical e 30% da populagéo reside
em zona rural. Além disso, 47% das areas naturais sao protegidas, havendo nelas 34 territorios
indigenas.

Nos ultimos anos, o estado tem empreendido diversos esforcos para conciliar
desenvolvimento econdmico e conservacgao dos recursos naturais, tendo em vista a consolidagéo
da economia de base florestal e a emancipacdo econdmica de comunidades locais.

Nesse sentido, em termos de iniciativas para o desenvolvimento econémico, vale
mencionar a implantacdo da Zona de Processamento de Exportacdo do Acre (ZPE), a criacéo
de fortes cadeias agroindustriais de peixes, suinos e aves, o fortalecimento da economia florestal
e 0 incentivo a agricultura familiar e a producéo de fruta.

Ja no que diz respeito a gestdo ambiental, além expansdo e modernizacdo do setor
florestal, foi desenvolvida uma avangada infraestrutura jurisdicional para monitoramento,
contabilidade e emisséo de créditos de carbono no Estado.

Iniciativas como essas contribuiram para que o Acre alcancasse com éxito as metas do
estado definidas pela Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC) e pelo Plano Estadual
de Prevencdo e Controle do Desmatamento do Acre (PPCD). Como se observa no gréfico
abaixo, essas reducfes na taxa de desmatamento do estado significaram uma reducdo de
emissdes de dioxido de carbono da ordem de 80 milhdes de toneladas entre 2006 e 2010.

Figura 7: Taxa de desmatamento anual no Acre (1995 - 2014)
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Fonte: Sistema Estadual de Incentivos aos Servicos Ambientais (SISA)/AC

A fim de fomentar a manutencdo e ampliacdo dos servicos ambientais,
operacionalizando o apoio a iniciativas que preservem ou usem de forma sustentavel os recursos
ambientais, em 2010, o Acre criou o Sistema Estadual de Incentivos aos Servigos Ambientais
(SISA). Seu primeiro programa, o ISA (Incentivos por Servigcos Ambientais), foi desenhado
para distribuir beneficios por servicos ambientais prestados, com base em resultados
provenientes do desmatamento evitado e do sequestro de carbono por restauracdo florestal. A
partir desse sistema, o estado j& é capaz de emitir créditos de carbono com base no
desmatamento evitado, comercializa-los no mercado e redistribuir a renda correspondente com
0s projetos ambientais desenvolvidos no estado e responsaveis pela reducdo das emissdes de
carbono na atmosfera.

Entre 2012 e 2015, o estado ja havia fechado dois contratos de venda de créditos de
carbono com o KfW (Banco de Desenvolvimento Alemdo), totalizando R$ 76 milhdes. De
acordo com o contrato, esse montante devera, necessariamente, ser destinado ao fortalecimento
de atividades desenvolvidas por extrativistas produtores familiares e indigenas que trabalham
nas cadeias produtivas do manejo madeireiro comunitario, da castanha, borracha, acai, assim
como outros produtos ndo-madeireiros. Nesse sentido, vislumbrou-se neste trabalho a
possibilidade de o estado do Acre destinar parte desses recursos para a implantacdo dos SAFs
produtivos referidos nesta analise.

A area reflorestada com os SAFs, por sua vez, permitira a emissdo de novos créditos de
carbono pelo estado. Os valores referentes a renda de crédito de carbono emitido por hectare de
SAFs implantado foram retirados do estudo “Pré-plano de negdcio sustentavel de incluséo
social produtiva via pirarucu, cacau e sistemas agroflorestais”, de autoria de Jodo Mangabeira,

pesquisador da Embrapa.

Tabela 11: Proxy 13

Indicador Proxy
) [Renda com CC por hectare de SAF
i [# hectares reflorestados] X ]
implantado]

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.4.2.2. Economia de gastos em preservacao florestais de areas ocupadas
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Como ja& descrito anteriormente, hoje uma das principais ameacas a floresta na
Amazobnia sdo as atividades de agricultura e pecudria extensivas observadas em pequenas
propriedades. Dado o seu grau de pulverizacdo e 0 avanco gradativo com que ele ocorre, 0
desmatamento nessas proporcdes representa um grande desafio aos instrumentos tradicionais
de controle e monitoramento.

Por essa razdo, o ajuste de conduta dos produtores beneficiados pelo projeto, que ficaréo
impedidos de desmatarem suas propriedades, representard uma importante fonte de economia
de gastos para o Estado.

Para quantificar tal resultado, utilizou-se como indicador a éarea total preservada
existente nas 160 propriedades selecionadas, acrescida dos 320 hectares de SAFs que serdo
implantados com o projeto. Mais uma vez, diante da inexisténcia de dados relativos as
propriedades a serem selecionadas, utilizaram-se aqui como modelo as propriedades hoje
integradas a cadeia da Peixes da Amazodnia, cujos dados j& sdo conhecidos. Nesse universo de
referéncia, as propriedades dos piscicultores tém, em media, 20,2 hectares de area preservada,
totalizando uma &rea de 3.232 hectares nas 160 propriedades beneficiadas pelo projeto
analisado.

Para valorar as economias de gastos do poder publico com preservacdo florestal,
buscou-se na literatura especializada alguma proxy capaz precificar o custo por servigos
ambientais por hectare de floresta preservado. No “Estudos e produ¢do de subsidios técnicos
para a construcdo de uma Politica Nacional de Pagamento por Servicos Ambientais” Young
(2016, pg 27) afirma que um programa que remunerasse produtores rurais na regido amazonica
por servicos ambientais, a um valor de R$ 402,57/ano por hectare preservado, seria capaz de
impedir 0 desmatamento de pelo menos 96% da &rea considerada. Em suma, esse valor
corresponde ao custo de oportunidade da terra, ou seja, a quantia suficiente para forcar o
produtor a renunciar ao desmatamento as areas preservadas em suas propriedades.

Comparando com a fonte de valor anterior, vale observar que, neste caso, a existéncia
do projeto é fundamental para que essa economia se concretize, dado que apenas por meio do
monitoramento dos passivos ambientais por meio das visitas técnicas e da supervisdo da
cooperativa, € que se poderdo garantir o ajuste de conduta dos beneficiados e o controle do

desmatamento em suas propriedades.

Tabela 12: Proxy 14
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i [Area total preservada] X [Custo de preservacdo]

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.5. Estabelecimento dos resultados

Como pontuado anteriormente, o Guia SROI ndo estabelece nenhuma metodologia
minimamente estruturada para o célculo ou defini¢do do contrafactual ou do drop-off. Diante
disso, para a presente analise SROI, para cada um dos dois parametros, estabeleceram-se quatro
niveis de porcentagem a serem a aplicados aos fluxos dos impactos valorados, a depender da
sua materialidade e interdependéncia do projeto (contrafactual) e da sua perenidade no tempo
(drop-off).

Para o contrfactual, definiram-se os niveis (0% - 25% - 50% - 100%), sendo o de 0% o
de maior materialidade e dependéncia do projeto e o de 100% com materialidade nula ou
nenhuma dependéncia do projeto para ocorrer. Ja para o drop-off, cujo desconto é feito de modo
exponencial, definiram-se os niveis (0% - 5% - 10% - 15%), sendo 0 0% 0 mais perene e o de
15% o resultado menos perene possivel.

Vale ressaltar que a atribuicdo de ambos os parametros a cada um dos resultados
observados ndo fugiu ao arbitrio do autor deste trabalho. No entanto, diante da auséncia de uma
metodologia de célculo prescrita, procurou-se estruturar a atribuicdo com base nos niveis acima

expostos e no racional brevemente descritos nos comentarios a seguir.
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Tabela 13: Parametros de estabelecimento de impacto

Resultado Contrafactual Comentarios Drop-off Comentarios
O aumento do numero de cooperados . ,
, L, . . . Com o passar do tempo, o projeto terd
Aumento do numero de ja fora dimensionado tendo em vista .
. 0% . . 15% cada vez menos relevancia no aumento
associados exclusivamente o projeto de . )
L do nimero do niumero de cooperados
modernizagao.
Com o passar do tempo o projeto tera
N L . menor relevancia sobre a reducao da
A reducdo da inadimpléncia ja fora o L.
] . ] inadimpléncia, no entanto, uma vez
. o L dimensionada tendo em vista ] R ) )
Redugdo da inadimpléncia 0% . . 10% integrados a cadeia da empresa peixes da
exclusivamente o projeto de . . i
L Amazonia, a partir do projeto, os
modernizacao. e e g s
piscicultores evitarao ficar em débito com
a cooperativa.
As familias ndo teriam recebido a 5 o
" . e . Duracdo da capacitacdo ja bem
Familias capacitadas 0% capacitacdo nao fosse em virtude do n/a o .
i delimitada no fluxo de caixa (2 anos)
projeto
Existe um aumento natural do Regressivamente, com o passar do
o aumento de produtividade, tempo, o projeto tera menor influéncia
Aumento da produtividade 25% . i . 10% .
independente da execuc¢ao do projeto sobre o aumento de produtividade da
de modernizagao. piscicultura dos integrados
o O projeto tera menor influéncia sobre os
Uma pequena parte dos piscicultores
. . SAFs com o passar do tempo dado que
beneficiados poderia receber recursos N
. N novas mudas poderdo ser plantadas
Renda dos SAFs 25% do estado para implantagdo dos SAFs 5%

ainda que o presente projeto nao se
concretizasse

posteriormente, mas, ainda assim, tera
sido determinante para a implantacao
dos 320 hectares iniciais
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Valorizagao imobiliaria dos
imoveis reflorestados

Economia de gastos com
reflorestamento

Economia de gastos com
preservagao

Emissdo de créditos de carbono

Maior oferta de peixe fresco na
regiao

25%

100%

25%

50%

25%

Uma pequena parte dos piscicultores
beneficiados poderia receber recursos
do estado para implantacdo dos SAFs
ainda que o presente projeto nao se
concretizasse
A economia de gastos com
reflorestamento é integralmente
experimentada pelo Estado, que,
independentemente da existéncia
desse projeto, destinara recursos para
a implantagao dos SAFs
Uma pequena parte dos piscicultores
beneficiados pelo projeto ja sdo
fornecedores da Peixes da Amazdnia
e, portanto, ja tém suas areas
preservadas e monitoradas pela
empresa

Como a aplicagdo dos recursos para
reflorestamento independe da
realizacdo deste projeto, os créditos
de carbono correspondentes seriam
emitidos de qualquer maneira.

Existe um aumento natural do
aumento de produtividade,

n/a

5%

10%

15%

10%

A valorizagao imobilidria no fluxo de caixa
é creditada uma Unica vez, no ano 1, uma
vez que as mudas tenham sido plantadas.

Com o passar do tempo, o projeto terd
cada vez menos relevancia sobre o
monitoramento e controle do
desmatamento

Com o passar do tempo, o projeto terd
cada vez menos relevancia sobre o a
emissao de créditos de carbono,
sobretudo se levado em conta o fato de o
processo de emissdo e comercializagdo
poder levar alguns anos, além do
posterior repasse dos recursos aos
projetos responsaveis pela emissao.
Com o passar do tempo, o projeto terd
cada vez menos relevancia sobre o
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Geracao de empregos locais

Maior oferta de pescados da
AmazOnia em outras regides

0%

25%

independente da execucdo do projeto
de modernizagao.

A geragdo de empregos diretos ja fora
dimensionada tendo em vista
exclusivamente o projeto de
modernizagao.

Existe um aumento natural do
aumento de produtividade,
independente da execucgdo do projeto
de modernizagdo.

10%

10%

aumento de produtividade dos sistemas
de piscicultura
Com o passar do tempo, o projeto tera
cada vez menos relevancia sobre a
geracao de empregos diretos, dada
reducdo das atividades de gestdao do
projeto e a progressiva assimilacdo das
técnicas de aquicultura pelas familias
piscicultoras
Com o passar do tempo, o projeto terd
cada vez menos relevancia sobre o
aumento de produtividade dos sistemas
de piscicultura

Fonte: elaborado pelo autor
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4.2.6. Célculo do SROI

Aplicados os parametros de estabelecimento de impacto, o contrafactual e o drop-off,
chega-se, enfim, ao fluxo de caixa dos resultados sociais e ambientais do projeto ao longo dos
anos. Nesse caso, tal como orienta 0 Guia SROI, foi utilizada a taxa de desconto correspondente
a taxa bésica de juros operante no Brasil, atualmente em 7,5%.

Descontado o fluxo, seguindo os calculos expostos na se¢do 3.1.5, obtém-se valor social
presente do projeto (VSP). A razdo entre o0 VSP e o investimento corresponderd ao SROI (Social

Return on Investment) do projeto.

Tabela 14: Célculo SROI
Investimento (entradas) = R$ 29.592.633 SROI
Valor social presente (VSP) = R$ 83.288.084
Valor social presente liquido (VSPL) = R$ 53.695.451

Fonte: elaborado pelo autor

2,8

4.2.7. Resultados

A razdo SROI equivalente a 1:2,8 significa, em outras palavras, que, para cada unidade
monetéria aplicada neste projeto como investimento, havera a geracdo de 2,8 unidades
monetarias em impactos sociais € ambientais.

Ha de se ter em mente, por outro lado, que, em Ultima instancia, o SROI é uma
ferramenta que ndo apenas permite, mas é voltada & comparacao entre diferentes projetos de
investimento, a ser empregada por investidores que objetivem retornos sociais e ambientais. De
posse desse numero, pelo menos no campo teorico, temos a informacao de que se trata de um
projeto socialmente viavel na medida em que o indicador é superior a zero. Por outro lado, para
se ter uma nocdo da sua performance social e ambiental, faz necessario compara-lo com outros
projetos, com 0s quais eventualmente ele possa vir a concorrer por investimentos no mercado
financeiro de impacto.

Para tanto, efetuou-se uma nova pesquisa bibliografica na base de dados da Social Value
UK, principal auditora de projetos SROI no mundo. Em seu site, é possivel encontrar pelos
menos 700 projetos auditados pela organizagdo entre 2000 e 2017. Os projetos, por sua vez,

2 (13 2 (13

estao divididos em segdes tematicas como ‘“‘servicos sociais”, “microcrédito”, “questdes de

29 ¢¢ 29 ¢

género”, “educagao”, “finangas”, “comércio justo”, entre outros. Para se efetuar um benchmark
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com o caso aqui abordado, analisaram-se projetos auditados e certificados pertencentes a trés
secdes da base de dados: “desenvolvimento econdmico local”, “pobreza e baixa renda” e “meio
ambiente”.

Integram a secdo “desenvolvimento econdmico local” projetos que impliquem
melhorias econdmicas em comunidades carentes, tendo em vista a oferta de empregos, a
melhoria das condi¢Bes de microempreendedorismo, a geracao de renda, a oferta de crédito a
pequenos produtores, entre outros. A se¢do “pobreza e baixa renda”, por sua vez, ¢ composta
por projetos focados na base da piramide social, procurando resolver questfes associadas a
superacao da pobreza, ao acesso a uma alimentacdo saudavel e a igualdade de oportunidades.
Por fim, fazem parte da se¢ao “meio ambiente” projetos que de alguma maneira visem a geragao
de impactos ambientais positivos, a partir da gestdo de residuos, reciclagem, preservacdo
ambiental, reflorestamento, etc. O projeto de modernizacao da piscicultura do Acre, integrado
a implantacdo dos sistemas agroflorestais produtivos, se relacionada, de alguma maneira, com
todas essas se¢des aqui mencionadas.

Tendo em vista que a grande maioria dos investidores de impacto tém seu portfélio e
tendem prospectar novos investimentos dentro de um escopo tematico, é compreensivel realizar
0 benchmark do projeto aqui analisado também de modo temético, com o universo dos projetos
pertencentes a cada um dos temas com os quais ele se relaciona. Com isso, para cada um dos
trés temas acima mencionados, foram levantados a quantidade, a média SROI e o desvio padrédo

dos projetos auditados pela Social Value UK. As informacdes seguem na tabela abaixo.

Tabela 15: Benchmark projetos SROI
Projetos Média SROI Desvio Padréo Quantidade
Pobreza e Baixa Renda 3,5 1,9 28

Desenvolvimento

. 1,9 1,6 21
Econdmico Local

Meio Ambiente 3,0 2,2 21

Modernizagéo da

Piscicultura &
SROI = 238
Reflorestamento
Produtivo

Fonte: elaborado pelo autor; dados de Social Value UK http://www.socialvalueuk.org/>
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Com base nos dados levantados, verifica-se que o SROI do projeto aqui analisado esta
na mesma ordem de grandeza dos projetos auditados com os quais ele se relaciona, podendo,
eventualmente, concorrer em uma disputa por capital.

Ha de se ressaltar, no entanto, que o0 SROI ndo é nem se propde a ser uma ferramenta
autossuficiente na andlise financeira de projetos. Trata-se muito mais de uma maneira de se
demonstrarem e se valorarem os impactos por eles gerados. Um investidor de impacto que
também se preocupe com a sustentabilidade financeira do seu investimento também devera

considerar as ferramentas tradicionais de analise financeira de projetos.

4.2.8. Andlise de sensibilidade

Para a analise de sensibilidade da razdo SROI, elencaram-se algumas variaveis passiveis
de serem alteradas ainda na fase de elaborac&o do projeto, tendo em vista que a execucao dos
trabalhos ainda ndo comecgou. Para cada uma dessas varidveis, assumiu-se uma margem de
variacdo plausivel, a partir da qual verificou-se sua influéncia sobre o valor do SROI final. Os
resultados dessa andlise de sensibilidade do SROI para com cada uma dessas variaveis

escolhidas encontram-se expostos na tabela a seguir:

Sensibilidade
.. Margem de Sensibilidade . Sensibilidade
Variavel . . Valor Social
variagao Investimento SROI
Presente (VSP)

Area de SAF por [1-3] [R$27.919.033 — | [RS$ 77.988.866 — B T
participante hectares RS 31.266.233] RS 88.849.592] ! !
Parcela da
roducdo RS 89.161.458 —
producac [70% — 90%] ; RS [3,01 - 2,62]
vendida a Peixes RS 77.677.019]

da Amazonia

Prémio pago pela
Peixes da [0% — 10%)] - - [2,71 - 2,93]
Amazbnia
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Projeto de
Modernizagdo da
. - RS 26.245.433 RS 72.931.750 2,78
Piscicultura

(isolado)

Projeto dos SAFs
produtivos - RS 3.533.700 RS 10.618.644 3,01
(isolado)

Pela primeira variavel, a area de SAFs projetada para cada piscicultor, percebe-se que,
aumentar a area de SAF para 3 hectares, implica um aumento do investimento da ordem de 5%
e um aumento do VSP de 6,4%. O SROI, por sua vez, variaria apenas 0,02 pontos, de 2,82 para
2,84. Apesar de esses dados revelarem uma geracdo bruta de valor a partir do aumento da area
de SAF — dado que o VSP aumenta a uma proporcao superior a do investimento — a elevagédo
do SROI ndo parece ser suficientemente significativa a ponto de justificar a alteracdo do projeto
e a busca de R$ 1,7 milhdo de capital complementar.

Com base na andlise de sensibilidade sobre a segunda varidvel, chega-se a uma
conclusdo bastante importante. Aumentos incrementais na proporcdo de peixes vendidos a
Peixes da Amazo6nia em relacdo ao que permanece na regido tende a destruir valor social do
projeto. Isso se justifica porque os beneficios da permanéncia do pescado na regido sao
superiores aqueles percebidos pelos consumidores que adquirem o peixe em outras localidades.
Além disso, o preco do pescado vendido diretamente a uma pessoa fisica na regido é superior
aquele vendido ao frigorifico da empresa. Nesse sentido, a cooperativa e 0s beneficiados,
interessados em extrair maior valor social desse projeto, devem buscar vender o peixe na regiao,
ao invés de repassa-lo a empresa. Ha de se observar, no entanto, que essa estratégia pode ser
restrita, limitada pela capacidade de o mercado local absorver todo o peixe produzido.

A terceira variavel refere-se ao prémio que a empresa Peixes da Amazdnia pagar para
além do preco de mercado do pescado no Acre. Esse preco de mercado, por sua vez, tende a
sofrer forte influéncia e ser balizado pelo pregco do pescado em Rond6nia, que conta com uma
producéo consideravelmente maior, mas ndo goza desse prémio nas vendas a empresa. Por meio
da andlise de sensibilidade, percebe-se que o SROI é bastante sensivel a variagdes no prémio,
indicando que esse pode ser um importante caminho para que a cooperativa e 0s piscicultores
extraiam maior valor do projeto. Em suma, o prémio, na verdade, corresponde a um incremento
residual no proprio preco do peixe vendido ao frigorifico, e assim merece ser considerado nos

processos de negociagao entre os piscicultores e a empresa.
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Para se ter uma ideia da capacidade de geracdo de valor social de cada um dos dois
projetos agrupados, o da modernizagao da piscicultura e o da implantacdo de SAFs, efetuou-se
0 calculo, nesta secdo do SROI para cada um deles em separado. Para isso, isolaram-se 0s
investimentos e os resultados sociais associados a cada um deles. Por meio desse célculo,
verifica-se que o projeto de implantagdo dos SAFs produtivos possui uma capacidade de
geragdo de valor socioambiental consideravelmente superior ao de modernizagdo da
piscicultura, tendo em vista, obviamente, seus respectivos investimentos. Enquanto o primeiro
apresenta um SROI isolado de 3,01, o segundo por sua vez apresenta um SROI de 2,78.

Caso os investidores e idealizadores do projeto estivessem interessados unicamente na
geracdo bruta de valor socioambiental, independentemente do tipo de projeto a ser investido,
uma estratégia aparente poderia ser alocar todo o capital destinado a ambos o0s projetos apenas
para a implantacdo de SAFs produtivos no estado. 1sso, em tese, elevaria 0 VSP do projeto dos
atuais R$ 83 milhdes para R$ 89 milhdes, um aumento de 7% no valor social gerado, para um
mesmo capital investido. No entanto, mais uma vez, cabe chamar atencdo para questdes que
vao além da geracéo de valor social ou ambiental, como o fato de a piscicultura ser considerada
hoje um vetor estratégico de desenvolvimento para o estado. Além disso, caberia verificar se
haveria mercado suficiente para absorver toda a producdo oriunda dos sistemas agroflorestais
ou se a implantacdo de SAFs desenfreada ndo acarretaria uma queda nos precos desses produtos.
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5. CONCLUSOES

Desde o inicio, o proposito desse trabalho foi procurar compreender em profundida a
metodologia proposta pela ferramenta de analise financeira de projetos Social Return on
Investments (SROI) para a valoragdo dos impactos sociais e ambientais de projetos de
investimento. O autor desse projeto sempre a viu com bastante interesse e curiosidade, dada a
sua proposta inovadora de atribuicdo de valor a elementos por vezes intangiveis, nédo
transacionados no mercado e cuja sensacdo de valor pode variar consideravelmente a depender
do stakeholder considerado. Somam-se a isso o atual crescimento do mercado de investimento
de impacto, dos movimentos de “investimento com propdsito” observados dentro e fora do
Brasil e pela necessidade, cada vez mais latente, de ferramentas capazes de ndo apenas
mensurar, mas valorar, beneficios ou prejuizos sociais associados a projetos desenvolvidos por
empresas, Estado, organiza¢Ges ndo governamentais e outros atores da sociedade civil.

Nesse sentido, muito mais do que desvendar o conceito da anélise SROI e aplicé-lo a
um estudo de caso real, o objetivo desse trabalho foi, sobretudo, compreender e verificar a
viabilidade da ferramenta como sendo suficientemente robusta a ponto de auxiliar investidores,
empreendedores, governo, entre outros, no processo de tomada de decisdo de investimento ou
de selecéo de projetos, tendo em vista a geragdo (ou destruicdo) de valor social ou ambiental.
Para isso, apds percorrer todo a metodologia proposta no “Guide to Social Return on
Investment”, publicado pela Social Value UK, e aplica-la a um projeto real, faz-se mais do que
necessario discorrer sobre suas limitagcdes, contradicdes e vantagens, identificadas ao longo do
trabalho. E, por fim, sugerir alguns caminhos para que futuros interessados possam aprofundar

0 estudo da ferramenta de modo a torna-la mais robusta, precisa e confiavel.

5.1. Contradic6es do SROI

5.1.1. Do agrupamento de diferentes stakeholders e da generaliza¢io do conceito de

valor social

N&o apenas pelos nomes pardnimos, mas pela propria semelhanca de método, o SROI
se propde a ser uma derivacdo, ou mesmo um complemento, do ROI (Return on Investment),
ferramenta que também se propde a comunicar a rentabilidade de projetos de investimento.
Com o escopo de analise e com um numero de stakeholders considerados significativamente

menores que o SROI, o ROI ja é largamente utilizado no mercado, na academia, na gestao
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publica e por qualquer outro interessado em saber o retorno financeiro de determinado projeto
de investimento.

O SROI, por sua vez, mais recente e ainda pouco utilizado se comparado ao ROI, inova
ao conceber, ou se propor analisar, um outro nivel de valor, que nao é absorvido por uma
empresa, individuo ou qualquer outro stakeholder bem delimitado, mas sim pela coletividade,
pela sociedade em geral. A esse valor, ultrapassa 0 &mbito financeiro, a ferramenta denomina
Valor Social. Como credor de direito desse valor gerado estaria a sociedade, por vezes
representada pelo Estado, e, em Ultima instancia, por alguns dos stakeholders imediatos do
projeto. No estudo de caso aqui abordado, por exemplo, séo stakeholders que experimentam o
valor social gerado pelo projeto os piscicultores selecionados, os consumidores locais 0s
consumidores remotos, localizados em outros estados, e o Estado, que, em tese, teria 0s mesmos
interesses que a coletividade que ele representa.

Essa abordagem holistica e integrada a que se propde a ferramenta pode implicar pelo
menos duas grandes contradi¢cdes ao processo de analise: o “agrupamento de incompativeis” e
o “prejuizo da generalizagdo”. E aqui utilizam-se, de modo deliberado, duas expressdes
inexistentes na literatura que procuram traduzir e dar materialidade a essas contradicdes
identificadas no SROI. Por “agrupamento de incompativeis”, quer se fazer entender que a
ferramenta pode incluir, em um Unico universo, stakeholders com interesses consideravelmente
conflitantes entre si, abrindo margem para situagdes em que a geracdo de valor para um deles
significa, necessariamente, a destruicdo de valor para outro. Sob 0 manto dessa generalizacéo,
a ferramenta pode incorrer em possiveis injusticas, encobertas por eventuais ganhos de SROI
global.

No estudo de caso abordado neste trabalho, por exemplo, o valor gerado aos
stakeholders representados pelos consumidores de peixe remotos, localizados fora do estado do
Acre, competia com o valor experimentado pelos consumidores locais, a depender da parcela
de peixes vendida a empresa Peixes da Amazonia. Conforme revelou a analise de sensibilidade,
0 aumento no volume de pecados que permanece na regido implicaria maior valor gerado a
populacéo local, por outro lado, destruiria valor a populacéo remota, que teria um menor acesso
ao pescado nativo da Amazonia. Nao se propde aqui, contudo, entrar no mérito de justica, a
respeito de qual dos stakeholders merece ser preterido, mas sim, revelar uma possivel
contradicdo da ferramenta e a importancia de, antes de agrupar todos os stakeholders de modo
indiscriminado e monolitico, definir quais sdo os valores e principios que norteardo o projeto e

utiliza-los nas tomadas de decisao.
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Ja por “prejuizo da generalizagdo”, procurou-se denominar a contradi¢do relativa a
vicios e preconceitos que o analista poderé vir cometer durante a anélise. Mais uma vez no
campo da generalizacdo, € no minimo arriscado conceber e definir o que é um “valor social” a
luz de principios e conceitos socialmente majoritarios. Imaginemos, por exemplo, um projeto
de ressocializagdo de ex-detentos que tenha, como um de seus objetivos, a redugdo do uso de
substancias ilicitas por parte dos participantes. Ao definir a interrup¢do do uso de substancias
ilicitas como sendo um objetivo do e atribuir valor social a ele, sem considerar os desejos e
principios do proprio stakeholder beneficiado, o analista podera se basear conceitos majoritarios
para a formulacéo do conceito de valor. Caso o stakeholder queira se ressocializar, mas prefira
continuar consumindo substancias ilicitas, o projeto podera acabar destruindo valor a este
participante beneficiado, cujas preferéncias e conceito de valor ndo estejam alinhados com
preceitos majoritarios. Esta Gltima trata-se de uma contradicdo sutil, mas que merece ser
mencionada, dada a possibilidade de ela vir a ocorrer em projetos de alguma maneira vinculados
a aspectos de moral e costumes, tais como religido, género, entre outros. Uma maneira de evita-
la é garantir o envolvimento dos stakeholders ao longo de toda a elaboracdo da analise,
sobretudo na fase inicial, com um profundo levantamento de dados a respeito dos seus reais

objetivos diante da participacdo no projeto e do que é, de fato, valor social para eles.

5.1.2. Do risco de se valorarem direitos sociais

E certo que um dos principais objetivos do SROI é o de mensurar o valor social
relacionado a outcomes de projetos de investimento, de modo a poder transaciona-los na
economia real e no mercado financeiro em geral. Dado o apelo pelo impacto dos projetos
tradicionalmente analisados pelo SROI, espera-se que boa parte dos resultados ou outcomes
valorados com o uso da ferramenta, tais como maior acesso a servigos de saude, educacdo e
seguranca, esteja no campo dos direitos sociais.

Se por um lado a ferramenta pode ser eficiente na valoracao social de projetos e politicas
publicas, auxiliando governos na alocacdo de investimentos, elaboracdo de editais e em
processos de tomada de deciséo, por outro, a valoragdo de monetéria dessa classe de impactos
pode contribuir para a mercantilizacdo de direitos sociais, estimulando sua privatizacdo por
empresas interessadas em ofertar servicos a eles relacionados.

Em Direito Constitucional, Moraes (2012, pg 121-124) define os direitos sociais como
sendo aqueles de observancia obrigatéria em um Estado Social de Direito, tendo por finalidade

a melhoria das condicdes de vida populacdo em geral e a concretizacdo da igualdade social
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como fundamentos do Estado Democratico. (Moraes, 2012). Ao chamar atencdo para a
obrigatoria observancia do Estado e para a questdo da igualdade social, reafirma que os direitos
sociais devem ter aplicabilidade ison6mica na sociedade, ndo se constituindo como um direito
individual ou de classe, mas sim como um direito coletivo que deve ser aplicado a todos e todas.
O mercado, por outro lado, quer seja ele associado ao campo dos negdcios sociais ou nao, nao
é regido pela isonomia de direitos, de tal modo que 0 acesso a bens e servicos por ele ofertado
se da mediante compensacdo financeira, estando, portanto, restrito a quem detiver meios de
pagamento. Trata-se, portanto, de uma relacdo comercial, e ndo de direito.

Mesmo 0s negdcios sociais, muitos dos quais tém como proposito a melhoria do acesso
a bens e servicos focados na base da piramide e mal providos pelo Estado, precisam apresentar
sustentabilidade financeira minima para se posicionarem como tal.

O SROI, por sua vez, ao permitir trazer os direitos sociais a valor de mercado, pode
alicercar e facilitar sua transacdo desregulada no campo dos negocios, estimulando sua
mercantilizacdo e restringindo o acesso a eles. Vale destacar, por outro lado, que essa ndo se
trata de uma limitacdo técnica do método SROI, mas sim de uma contradi¢cdo eminentemente

ideologica.

5.1.3. Da taxa de desconto e a visao de curto prazo

Apesar de poder ser aplicado a qualquer género de projeto de investimento
minimamente apoiado na economia real, o SROIl nasce com um natural apelo pela
sustentabilidade, dada sua proposta de valorar financeiramente resultados e externalidades
socioambientais diversos. Ao mesmo tempo, a ferramenta se propde a mensurar a eficiéncia na
geracdo ou conversao de impacto social em cada projeto analisado. Essa eficiéncia, por sua vez,
depende obviamente das entradas, ou seja, do investimento a ser feito, e da geragédo bruta de
valor social ao longo dos anos, que sera debitada, exponencialmente, por uma determinada taxa
de desconto.

Desse modo, ao longo, quanto mais cedo forem gerados os impactos de um projeto,
mais eficiente na geracdo de valor social ele tenderd a ser, dado o menor desconto acumulado
aplicado a seus beneficios. Por outro lado, projetos, de longo prazo, cujos beneficios levem
mais tempo para serem observados, tenderdo a sofrer maiores descontos para o calculo do Valor
Social Presente (VSP).

Essa ndo se trata de uma limitacdo do SROI propriamente. O valor financeiro €, na

realidade, genuinamente temporal, de tal modo que valores absolutos determinados em
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diferentes periodos de tempo ndo podem ser comparados, antes que tenham sido ajustados por
uma taxa de desconto. Acontece que, se por um lado o SROI nasce com um apelo natural pela
sustentabilidade, por outro, ele acaba incorrendo em contradi¢cdo ao se configurar com uma
ferramenta que prima pelo “curto-prazismo”, tal como prefere o investidor padrao.

Projetos de cunho sustentavel, em contrapartida, assentam-se na visdo de longo prazo,
na preservacao e perpetuagédo dos recursos e dos bens naturais e na observancia do direito das
proximas geracdes a plena existéncia. Esses principios podem contribuir para que os reais
beneficios sociais e, sobretudo os ambientais, levem mais tempo para serem gerados, podendo

implicar, de certo modo, uma avaliacdo demeritoria pelo SROI.

5.2. Limitacdes do SROI

5.2.1. Da busca extensiva de proxies, dados e informacoes

Se por um lado a metodologia SROI atribui e delega grande autonomia e liberdade de
criatividade ao analista ao longo do processo de modelagem e de elaboracdo das proxies
financeiras, por outro, a ferramenta exige que que todas as decisdes estejam bem embasadas e
comprovadas de modo a garantir o minimo de materialidade aos impactos valorados e de
confiabilidade a andlise efetuada.

Além disso, 0o maior nimero e diversidade de stakeholders relacionados ao projeto deve
exigir um trabalho consideravel de coleta de dados e de pesquisa, de modo ndo apenas a
compreender a espécie e as fontes de valor social gerado, mas também a encontrar proxies
financeiras minimamente coerentes para sua valoracdo. Essa infinidade de variaveis e de
possibilidade de stakeholders caracteristica de analises SROI faz de cada projeto um caso Unico,
com suas proprias proxies e racionais de valoragéo.

Esse amplo trabalho de levantamento de dados e de consulta intensa aos stakeholders
pode dificultar a aplicacdo do SROI, exigindo maior tempo para elaboracdo do modelo e
grandes esforcos de pesquisa. 1sso pode, por vezes, inviabilizar a disseminagéo da ferramenta
no mercado financeiro, desestimulando que seus operadores o utilizem para valorar os impactos
de seus projetos de investimento.

Por outro lado, com o passar dos anos, espera-se que, com o0 progressivo uso do SROI
seja pelo mercado financeiro propriamente, seja por governos e pesquisadores, seja gerada uma
massa critica de modelos de valoragdo e de proxies financeiras que facilitem futuras aplicacfes

da ferramenta. A plataforma da Social Value UK, por exemplo, que, alem de divulgar a



94

metodologia SROI, publica um banco de dados de relatérios certificados, j& funciona nesse
sentido. Desse modo, futuros analistas que objetivem empregar a ferramenta na valoracdo de
seus projetos ja poderdo utilizar a plataforma como benchmark e como inspiracdo para a

elaboracao de novas proxies.

5.2.2. Do calculo dos paréametros de estabelecimento de impacto

O método SROI prevé pelo menos dois parametros voltados a estabelecer e bem precisar
0s impactos gerados por um projeto. Sao eles o contrafactual, que procura definir quanto dos
resultados observados ocorreram ou teriam ocorrido mesmo sem a existéncia do projeto; e o
drop-off, que estabelece a duracdo dos impactos em face do projeto e o aumento da sua
suscetibilidade a influéncia de outros fatores com o passar do tempo.

Esses pardmetros possuem importancia fundamental no processo de analise, tanto
porque sdo capazes de impactar diretamente o indicador, quanto porque sua fundamentacao
contribui para dar maior rigor e credibilidade a avaliacdo. Vale destacar, no entanto, que eles
podem assumir graus de importancia diferentes, a depender do tipo de analise. No SROI de
previsdo, como o aplicado ao estudo de caso presente neste trabalho, o estabelecimento e a
atribuicdo dos impactos j& pode ser feita com antecedéncia, isolando-se os resultados
decorrentes do projeto, e apenas dele, antes mesmo da sua valoragdo no fluxo de caixa. Nesse
caso, 0s parametros de estabelecimento tendem a assumir um grau de importancia secundarios.
Ja no caso do SROI de revisdo, em que 0s impactos sociais e ambientais ja ocorreram, cabendo
apenas sua mensuracdo em campo e valoragdo financeira, os parametros de estabelecimento
assumem uma importancia muito maior. Isso porque os resultados observados no ambiente ja
estdo dados, podendo ter sido causados ou influenciados por uma série de outros fatores e
variaveis para além do projeto em questao.

A bibliografia sobre o SROI, no entanto, além de ndo estabelecer qualquer diferenciacao
metodoldgica entre os dois casos, ndo define nenhuma estrutura de célculo ou método
minimamente fundamentado para a obtencdo de cada um desses pardmetros. Essa omissdo pode
acarretar graves distorgdes na aplicacdo da ferramenta para diferentes analises de um mesmo
projeto, na medida e que, de certo modo, delega ao arbitro do analista a estimativa de do
contrafactual e do drop-off.

Uma saida evidente para se superar tal limitacdo é a criagdo de uma metodologia de
calculo para cada um desses parametros, de modo que sua definicdo se dé de maneira mais

isenta, verificavel e minimamente fundamentada. E, para isso, a ferramenta podera contar com
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contribuigcdes de novos estudantes, académicos e pesquisadores interessados em dedicar sua
atencdo a esse campo das métricas e valoracdo de impactos sociais de projetos. Oura alternativa,
especifica para o caso do SROI de previsao, é o estabelecimento dos resultados antes mesmo

do seu langamento valorado no fluxo de caixa.

5.2.3. Da variacgdo da taxa de juros entre diferentes paises e as distor¢des dela

decorrentes

A partir do SROI, é possivel mensurar os beneficios sociais gerados por projetos de
investimento e, por meio de proxies financeiras, valorar monetariamente tais impactos e
calcular a eficiéncia do projeto em questdo no que diz respeito a geracdo de valor social. Com
isso, investidores em geral, e especialmente os de impacto, podem tomar a deciséo de aplicarem
seus investimentos em projetos financeiramente viaveis e, de preferéncia, mais eficientes na
geracdo bruta de valor social. Nesse sentido, ao terem seus retornos sociais trazidos a valor de
mercado, em uma economia cada vez mais globalizada, projetos de diferentes partes do mundo
podem concorrer entre si por investimentos.

E, neste ponto, cabe novamente chamar atencéo para o fato de a ferramenta se propor a
mensurar 0 impacto de um projeto sobre determinada comunidade ou ambiente, tendo em vista
os beneficios sociais e ambientais dele decorrentes. N&o se trata de uma ferramenta meramente
financeira, ela esta apoiada em um conceito de valor que transcende a logica das financas,
estando atenta, muito mais, ao potencial de melhoria ou prejuizo que determinada intervencéo
é capaz de gerar sobre um corpo social ou sobre 0 meio ambiente. Posto isso, é compreensivel
que um projeto ou empresa social que se instale na Africa Subsaariana tenha um potencial de
geracdo de impacto substancialmente maior para a populacdo que ali habita, do que um projeto,
com 0 mesmo porte e capacidade, desenvolvido na Suécia ou na Dinamarca.

Acontece que, tal como ja discutido anteriormente, o0 SROI prevé o ajuste dos impactos
ao longo do tempo por uma dada taxa de desconto, geralmente correspondente a taxa de juros
local, onde o projeto é desenvolvido. No entanto, se considerarmos as taxas de desconto
praticadas em diferentes regides do globo, como se observa na tabela a seguir, vé-se que
algumas delas poderdo ser profundamente prejudicadas no desconto dos resultados, sobretudo

aquelas regides com maior demanda projetos de impacto e negdcios sociais.
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Tabela 16: Taxas de juros médias por continente

Taxas médias de juros por continente

Continente Europa América Asia Africa
Taxa média 1,7% a.a. 7,0 % a.a. 6,0 % a.a. 8,4 % a.a.

Fonte: elaborado pelo autor; dados de Trading Economics
<https://pt.tradingeconomics.com/country-list/interest-rate> ; acesso em 06/10/2017

Uma possivel saida para essa distorcdo seria a definicdo de uma taxa de desconto
universal, que representasse o custo de oportunidade do capital para investimento em empresas
e projetos de impacto em todo 0 mundo. Em tese, se por um lado a existéncia de uma taxa como
essa ndo contornaria 0 problema da visdao de curto prazo anteriormente discutida, por outro,
evitaria que alguns paises, sobretudo os mais pobres, tivessem o0 impacto de seus projetos
subvalorados em razdo de suas elevadas taxas de juros locais.

Por fim, vale lembrar que algumas experiéncias e propostas concretas ja tém apontado
para a criacdo de uma taxa de desconto como essa. Em um estudo encomendado pelo governo
britdnico em 2006, sobre os efeitos da economia global sobre as alteracdes climaticas e que deu
origem ao Relatdrio Stern (Stern Review), seu ator, o economista Nicholas Stern, propde uma
taxa de desconto de 1,4% para a avaliacdo de projetos relacionados a mudancas climaticas.

5.3. Beneficios e viabilidade do SROI

Desde o inicio, este autor tinha consciéncia de que estudar o SROI e aplica-lo na analise
de um projeto de investimento real, com um nimero consideravel de stakeholders, envolveria
a descoberta de contradi¢des, limitagdes e vacuos metodoldgicos associados a ferramenta. Se
comparado a outros métodos de analise financeira, o0 SROI é consideravelmente recente, tendo
sido aplicado, pela primeira vez, h4 pouco mais de 15 anos. Além disso, multiplicidade de
varidveis e abordagens possiveis para a elaboracdo das proxies financeiras atribui a ele um
carater inconclusivo e passivel de constante aprimoramento, critica e reformulag&o.

De todo modo, ainda assim, procurou-se ter uma vis@o analitica e critica a respeito da
ferramenta, a fim de se verificar se a metodologia na qual ela se estrutura € minimamente
robusta, a ponto de, superadas eventuais limitacbes ou contradicdes, ela ainda possa ser
concebida como uma ferramenta de métrica e valoragdo de impactos confiavel e eficaz.

Concluidos a analise metodoldgica e 0 estudo de caso, e tendo em vista as perspectivas
positivas a respeito da demanda por ferramentas desse tipo no médio prazo, conclui-se que o

SROI cumpre, sim, a sua proposta de métrica e valoracdo de impactos sociais, de modo a ser
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capaz de valora-los financeiramente e trazé-los a valor de mercado. Nesse sentido, 0 método é
capaz de responder a todo o racional argumentativo desenvolvido no capitulo 2 a fim de
justificar a sua relevancia no atual contexto dos investimentos de impacto e pela crescente busca
por ferramentas capazes de mensurar impactos socias em projetos de investimento.

Hé& de se chamar atencdo, no entanto, para algumas particularidades da ferramenta - ndo
necessariamente entraves — que se ndo forem bem geridos e administrados pelo analista, podem
acarretar consideraveis distorcdes a avaliacdo. A primeira delas diz respeito ao proprio papel
do analista no contexto da avaliacdo. Diante da atual inexisténcia de processos suficientemente
estruturados, seja para a definicdo dos parametros de estabelecimento de impacto (contrafactual
e drop-off) seja para a formulacdo das proxies de valoracdo, o analista assume um papel de
elevada liberdade e autonomia frente a tomadas de deciséo sobre as quais a metodologia ainda
é omissa. Ao longo de todo o processo, o analista deve decidir sobre quais resultados valorar,
quais stakeholders considerar, quais proxies adotar, etc, de tal modo que ao final da anélise, o
valor do SROI seré bastante dependente do nivel de rigor de quem o conduziu. Isso leva a se
exigir, portanto, que todas as decisdes tomadas durante a analise estejam minimamente
justificadas, de modo coerente e transparente.

Outra particularidade do SROI que merece atencdo é a abundancia de indicadores de
impacto passiveis de valoragdo, o que, em determinados casos, pode revelar prolixidade,
redundancia e dificultar uma compreenséo mais assertiva acerca do modelo construido. Por isso
¢ importante que as informacgdes consideradas sejam consistentes e disponham de certa
materialidade, de modo a tornar a analise o mais sucinta e objetiva possivel. Para o “Guide to
Social Return on Investment”, informagdes com materialidade sdo aquelas que, de alguma
maneira, podem afetar a tomada de deciséo dos leitores ou de algum dos stakeholders. No
estudo de caso aqui analisado, por exemplo, o emprego gerado pela contratacdo de um
funcionario extra pela cooperativa possui uma influéncia desprezivel sobre o SROI
quantitativamente; no entanto, este autor concluiu que a se trata de uma informacdo com
materialidade na medida em que ela simboliza e reafirma, aos stakeholder interessados, o
fortalecimento do cooperativismo no Acre.

No mais, particularidades como essas, ao lado das limitagdes e contradi¢des discutidas
anteriormente, como a questdo da taxa desconto, a necessidade de um método estruturado para
0s parametros de estabelecimento de impacto, do agrupamento de stakeholders com interesses
conflitantes, entre outros, revelam que apesar do grande potencial da ferramenta, ainda resta
uma série de lacunas a serem fechadas por meio de novas pesquisas, teses académicas,

benchmarks e trabalhos de formatura relacionados a esse tema.
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Por fim, concluido este trabalho, seu autor espera que num futuro préximo, quando
empreendedores e empresas se lancarem no mercado em busca de capital para seus projetos,
seja dentro ou fora do campo de investimentos de impacto, ja seja mais que natural que aos
investidores sejam apresentados ndo apenas o conceito do projeto e seu estudo de viabilidade
econdmico-financeira, mas também uma descri¢do estruturada e consistente a respeito dos

impactos sociais e ambientais decorrentes de suas atividades, a exemplo do SROI.
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APENDICE - MODELO SROI

Mapeamento dos resultados

Tabela 17: Moldelo SROI_1

SROI - Projeto de Modernizac&o da Piscicultura e Reflorestamento Produtivo

Valoragédo dos
resultados

Estabelecimento

103

R n
Valor financeiro das Descricéo Indicador Proxy financeiro Parcela do resultado d:?r:géo ma:;ral
Quem afeta ou é Mudangas para cada um dos . . entradas L que aconteceria . pac
O que é investido Resumo das atividades projeto nos
afetado pelo projeto  |stakeholders (0 que é investido Como o stakeholder | - i QtL:e p(rjoxy POd\:]SeI‘ ol mesmo se o projeto resJu .
mo quantificar o resultado |utilizada para valorar a rmula 5
por cada parte) percebe a mudanca mudanca néo for executado [ g
Com a execugdo do projeto, a  [Tempo de gestéo do projeto Aumento no ndmero de Mensalidade paga pelos [preco da mensalidade
Central de cooperativa teré sob gestdo a (1 funcionario dedicado) 39.000 Maior o " paga p! x No extra de 0% 15%
Cooperativas dos comercializagao de um maior (=3000 x 13) 2000 horas de gerenciamento| oo e associados cooperados associados]
Pisc’?cultores do Acre wolume de pescados, além de de projeto e de interag&o erl"ante 0s
(AcrePeixes) gozar de maior representatividade com os associados; gssocia dos [redugdo da
junto aos piscicultores Custo de restauragéo da terra Reducéo da inadimpléncia  [Anuidade paga pelos AR o o
=8000x(2ha)x160piscicultores 2:560.000 dos associados cooperados inadimpléncia x 0% 10%
cooperados. [= (2ha)x160p ] P anuidade paga]
5 hectares, sendo 3 hectares - . .
. N ~ 160 familias capacitadas Numero de pessoas Preco de curso de P
destinados a construgao dos L Lo L . L " [preco da assisténcia
tanaues de piscicultura e 2 _ |com visitas de assisténcia |Piscicultura local capacitadas pelo programa |piscicultura concedido anual x ndmero de 0% na
q p X técnica mensais, ao longo de |mais profissionalizada |de consultoria em por empresa o X
hectares aos sistemas ! ) e S familias capacitadas]
agrofiorestais dois anos; piscicultura especializada
320 hectares de lamina Aumento da
o . Méo de obra na piscicultura d'agua para piscicultura, produtividade com
Os pl"SCICU|FOI'eS belrleﬁCIados (por convencédo, as horas dos divididos em 160 incremento na Producio incremental Lucratividade incremental [Lucro ¢/ projeto - lucro 250 10%
Zstarag tr"a's capacitados ?O final | yincipais beneficiados no sdo propriedades familiares, com |geragdo de renda aos < sem projeto] °
O projeto, com um aumento na. 4|5radas como inputs). um incremento de 44% na  |pequenos
Piscicultores produtividade e, portanto, na renda dos piscicultores; piscicultores;
familiares geracédo de renda. Além disso, -
e terdo pz‘;\rte qe seus pass.ivos Numero de hectares de Eentabll:;iade por I[']Renda tiie cse::zu p:\)r a5 o
florestais quitados a partir da Fonte altemnativa de  |cacau ectare de cacau ectare de x Area o
implantagio 2 hectare§ de renda a longo prazo, plantado d;e?\::]de madeira por
Sistemas Agroflorestais proveniente dos . Rentabilidade m? de [ ceira p
produtivos. 320 hectares reflorestados [ rc. Namero de hectares de madeira de manejo volume produzido x 250 506
Custeio inicial da produg&o com sistemas agroflorestais ' madeira plantado \olume de madeira
X S N " 4.944.717 |(SAFs), com producéo de roduzido]
(alevinos, rac&o inicial e juvenil) ( ) p < . L
cacau e madeira de manejo .
[Numero de hectares
florestal. . .
Melhoria da qualidade A I reflorestados x (preco
. Valorizag&o imobiliaria dos o a -
de vida dos Valorizag&o imobiliaria  |do hectare reflorestado 25% n/a
o hectares reflorestados
piscicultores preco do hectare
desmatado)]
A empresa contara com maior Pagamento de prego prémio Geragéo extra de [prémio X preco
. A oferta de peixes nas Tempo de gestéo do projeto ~ renda proveniente de . . |Prémio de 5% sobre o
Peixes da Amazénia L L o X de 5% em relag&o ao preco . N Volume incremental de peixe parcela comprada pela
proximidades do seu frigorifico e (1 funcionério dedicado) 19.500 N peixe vendido a . o preco de mercado do . 0% 5%
SIA . . de mercado (RO); X vendido com preco prémio - PASA x (wlume depois
tera sua cadeia de fornecedores (=0,5 x 3000 x 13) L empresa Peixes da peixe
. [output aos piscicultores] Pl - wolume antes)]
fortalecida; Amazonia
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Estado

O Estado tera um aumento na
arrecadagéo de impostos, um
incremento da atividade
econdmica, uma redugé&o na
demanda de beneficios sociais,
além de maior facilidade para
atingir suas metas redugdo ao
desmatamento e ades&o ao
Programa de Regularizacéo
Ambiental;

Tempo para gestéo do projeto
(3 funcionarios dedicado)

320 hectares reflorestados no
estado;

Economia de gastos
em reflorestamento;

14,2 mil hectares de floresta
presenados;

Economia de gastos
em presenacéo de
areas florestais;

117.000

Remuneragao por senicos
ambientais;

Arrecadacéo de impostos
referente ao peixe
comercializado pela Peixes
da Amazonia S/A

Emissé&o de créditos
de carbono;

Populagéo local

A populacgéo local contara com
uma maior oferta de
oportunidades de emprego e de
alimentos;

Incremento na oferta de peixe
fresco na regiéo;

Maior oferta de
alimentos na regiéo;

320 diarias de diaristas de
manejo;

160 diarias de auxiliar de
despesca;

5 empregos diretos;

Geragéo de emprego
e renda na
comunidade;

Populacéo
consumidora remota

90% do peixe produzido pela
Peixes da Amazonia é escoado
para outras regides do pais, em
grandes centros urbanos, que
terdo maior disponibilidade de
pescados nativos da Amazonia;

Producéo incremental de
peixe fresco escoada para
grandes centros urbanos;

Maior acesso a
pescados nativos
oriundos da
Amazonia;

escoado

amazonico e local

peixe amazonico -
preco do peixe local)]

[Custo de
Area total reflorestada Custo de reflorestamento |reflorestamento x Area 100% 5%
reflorestada)
p N [Custo de preservagéo
Area total preservada Custo de preservacéo < 25% 10%
X Area preservada]
. - - [Renda com CC por
Nu::“:rg;:s ;rrr?i(:it;z de Prego (ic;srbcorr(:gltos de hectare X nimero de 50% 15%
hectares de SAF]
[Producéo incremental
. . |Diferenga entre os local x parcela do peixe
Volume incremental de peixe d B ti .
fresco ofertado no mercado | 'S0 90 PeIXe . que continua na regido 25% 10%
local industrializado e o peixe |x (prego do peixe
comprado no produtor processado -preco
fresco]
Numero de diarias de . -
. . [NUmero de diérias de
diaristas de manejo e de Renda total gerada aos N
i~ - y manejador x Valor da 0% 10%
auxiliar de despesca diaristas de manejo o .
diaria de manejador]
contratadas
[NUmero de diarias de
Nuamero de diarias de auxiliar |Renda total gerada aos  [auxiliar x Valor da
. - L 0% 10%
de despesca auxiliares de despesca |diaria de auxiliar de
despesca]
. [Produg&o incremental
Volume de peixe incremental Diferenga entre os escoada x (preco do
precos do peixe 25% 10%

Banco Mundial

O banco ter4 um maior nimero
de projetos apoiados em seu
portfolio;

Doagé&o ao projeto de
aquicultura

18.565.216

Kfw

O banco tera um maior niimero
de projetos apoiados em seu

portfélio.

Doacéo ao Programa de
Regularizagdo Ambiental

(2*160*10460)

3.347.200

Total das entradas

29.592.633,00

Valor Presente 83.288.084
Valor Presente Liquido 53.695.451
SROI 2,81
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Taxa de desconto 7,5%

0 1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2.500 4.250 5.419 6.141 6.525 6.656 6.600 6.412 6.131 5.790 5.414 5.020 4.623 4.232 3.854
5.000 9.000 14.175 12.758 11.482 10.334 9.300 8.370 7.533 6.780 6.102 5.492 4.943 4.448 4.003
800.000 800.000 800.000 - - - - - - - - - - - -
- 3.656.554 4.097.788 3.688.009 3.319.208 2.987.287 2.688.559 2.419.703 2.177.733 1.959.959 1.763.963 1.587.567 1.428.810 1.285.929 1.157.336 1.041.603
- |- 205.200 129.960 771.638 801.474 1.021.391 970.321 921.805 875.715 831.929 790.333 750.816 713.275 677.612 643.731
- |- 228.000 |- 216.600 |- 205.770 |- 195.482 185.707 |- 441.055 1.257.007 |- 159.221 |- 151.260 |- 143.697 |- 477.792 |- 129.686 |- 123.202 6.612.873
- 720.000 - - - - - - - - - - - - -

Fonte: Elaborado pelo autor
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486.512

462.186

- 439.077 417.123 396.267 376.454 357.631 339.749 322.762 306.624 291.293 276.728 262.892 249.747

974.448 877.003 867.452 780.707 702.636 632.372 569.135 512.222 460.999 414.899 373.410 336.069 302.462 272.216 244.994

- 1.360 2.312 3.930 5.011 5.679 6.034 6.155 5.668 4.818 4.095 3.481 2.959 2.515 2.138

- 2.462.400 2.828.287 2.545.458 2.290.912 2.061.821 1.855.639 1.670.075 1.503.068 1.352.761 1.217.485 1.095.736 986.163 887.546 798.792 718.913
- 115.200 103.680 93.312 83.981 75.583 68.024 61.222 55.100 49.590 44.631 40.168 36.151 32.536 29.282

- 28.800 25.920 23.328 20.995 18.896 17.006 15.306 13.775 12.397 11.158 10.042 9.038 8.134 7.321

- 6.156.000 7.070.717 6.363.645 5.727.281 5.154.553 4.639.097 4.175.188 3.757.669 3.381.902 3.043.712 2.739.341 2.465.407 2.218.866 1.996.979 1.797.281
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Premissas ANO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
No de funcionarios contratados pela Cooperativa un. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Valor anuidade Cooperativa R$/ano 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
No extra de associados un. 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
Numero de cooperados ex-inadimplentes un. 10 20 35 35 35 35 35 35 35 35
Producéo c/ projeto kg/ano 0 4.151.808 4.151.808 4.151.808 4.151.808 4.151.808 4.151.808 4.151.808 4.151.808 4.151.808
Producéo s/ projeto kg/ano 1.824.000 1.824.000 1.824.000 1.824.000 1.824.000 1.824.000 1.824.000 1.824.000 1.824.000 1.824.000
Rentabilidade c/ projeto R$/ano = 10.946.202 10.946.202 10.946.202 10.946.202 10.946.202 10.946.202 10.946.202 10.946.202 10.946.202
Rentabilidade s/ projeto R$/ano 4.875.405 4.875.405 4.875.405 4.875.405 4.875.405 4.875.405 4.875.405 4.875.405 4.875.405 4.875.405
Preco peixe processado (local) R$/kg 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
Preco peixe no produtor (local) R$/kg 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Prego de venda ao frigorifico R$/kg 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Renda do cacau por hectare de SAF R$/hectare = 900 600 3.750 4.100 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500
Renda de madeira por hectare de SAF R$/hectare - 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 2.500 7.500 1.000 1.000
Area de SAF Hectares - 320 320 320 320 320 320 320 320 320
Prémio pago pela Peixes da Amaz6nia % 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Parcela da produgédo vendida a Peixes da Amaz¢ % 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Custo de presenacado R$/hectare 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402
Area presenvada hectare 3.232 3.232 3.552 3.552 3.552 3.552 3.552 3.552 3.552 3.552
Numero de diarias de auxiliar contratadas un. - 160 160 160 160 160 160 160 160 160
Preco da diaria de auxiliar R$ 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Numero de diarias de manejador contratadas un. - 320 320 320 320 320 320 320 320 320
Preco diaria de manejador R$ 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Parcela da produgéo da PASA escoada para out % 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Preco do peixe Peixes da Amaz6nia R$/kg 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Prego peixe similar local R$/kg 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35
Preco de curso de gestdo de projetos R$/ano 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Preco do curso e ass. técnica de piscicultura  R$/familia 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Preco do hectare desmatado R$/hectare 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000
Prego do hectare reflorestado R$/hectare 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Custo do reflorestamento por hectare R$/hectare 9.460 9.460 9.460 9.460 9.460 9.460 9.460 9.460 9.460 9.460
Area reflorestada hectare - 320 320 320 320 320 320 320 320 320
Renda com CC por hectare R$/hectare - 10 20 40 60 80 100 120 130 130
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SUBPROJETO SAF PRODUTIVO

Ano 1 2 3 4 5] 6 7 8 9

PARA 1 HECTARE

CACAU - - 900 600 3.750 4.100 5.500 5.500 5.500 5.500
Receitas

Cacau R$/ha - 600 2.100 5.250 5.600 7.000 7.000 7.000 7.000
Custos

Manutencao R$ - - 1500 -1.500 - 1.500 - 1.500 - 1.500 - 1.500 - 1.500 - 1.500
MADEIRA - -1.000 - 1.000 - 1.000 - 1.000 - 1.000 - 2.500 7.500 - 1.000
Receitas

Cedro australiano R$ - - - - - - - 10.000 -
Precos unitérios

Cedro australiano R$/m3 200
Quantides

Cedro australiano m?3 - - - - - - - 50 -
Custos

Manutencao - -1.000 -1.000 -1.000 - 1.000 - 1.000 - 2.500 - 2.500 - 1.000
CREDITOS DE CARBONO - 10 20 40 60 80 100 120 130
Receitas

Créditos de carbono - 10 20 40 60 80 100 120 130
Precos unitéarios

Créditos de carbono 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Quantides

Créditos de carbono - 1 2 4 6 8 10 12 13
INVESTIMENTOS 9.460 - - - - - - - -

Preparacéo da area 3.690 - - - - - - - -

Mudas 5.770 - - - - - - - -
RESULTADO -9460 - 1890 - 380 2790 3.160 4.580 3.100 13.120 4.630

10

5.500

7.000

- 1.500 - 1.500 - 1.500 - 1.500 - 1.500 -

11

5.500

7.000

12

5.500

7.000

13

5.500

7.000

14

5.500

7.000

- 1.000 - 1.000 - 3.500 - 1.000 - 1.000

- 1.000 - 1.000 - 3.500 - 1.000 - 1.000 -

130

130

10

13

4.630

130

130

10

13

4.630

130

130

10

13

2.130

130

130

10

13

4.630

130

130

10

13

4.630

15

5.500

7.000

1.500 - 1.500 - 1.500 - 1.500 - 1.500 - 1.500 -

16

5.500

7.000

17

5.500

7.000

18

5.500

7.000

19

5.500

7.000

20

5.500

7.000

56.500 - 1.000 - 1.000 - 1.000 - 3.500 - 3.500

60.000

600

100

3.500 - 1.000 - 1.000 - 1.000 - 3.500 - 3.500 -

130

130

10

13

62.130

130

130

10

13

4.630

130

130

10

13

4.630

130

130

10

13

4.630

130

130

10

13

2.130

130

130

10

13

2.130

21

5.500

7.000

1.500

145.500

150.000

1.000

150

4.500

130

130

10

13

151.130
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APENDICE - BENCHMARK SROI’S DE PROJETOS CERTIFICADOS

Tabela 19: Benchmarks_ SROIs

BENCHMARKS - SROIs - PROJETOS SOCIAL VALUE

Desenvolvimento Pobreza e Baixa . .
Meio Ambiente

Econémico Local Renda

1 3,25 1 3,3 1 3,61
2 1,02 2 3,2 2 2,83
3 2,49 3 3,31 3 9,3
4 0,65 4 5,15 4 3
5 0,02 5 1,09 5 3
6 2,95 6 2,75 6 5,01
7 0,52 7 52 7 3,1
8 0,39 8 1,9 8 3,4
9 1,55 9 0,66 9 2,2
10 0,63 10 2,75 10 2,3
11 0,73 11 3,19 11 15
12 1,81 12 1,35 12 2,2
13 1,39 13 9,65 13 2,3
14 5,12 14 4,41 14 1,9
15 2,47 15 0,97 15 7
16 1,12 16 3,32 16 6
17 1,65 17 5,01 17 0,27
18 0,05 18 51 18 1,2
19 3,79 19 3,78 19 0,56
20 3,9 20 6,81 20 0,89
21 5,13 21 3,29 21 1,72

22 3,04

23 3,36

24 4,94

25 2,98

26 1,97

27 3,32

28 3,55
n= 21 n= 28 n= 21
Média : 1,9 Média =" 3,5 Média = 3,0

Desvio 1,6 Desvio Fr 1,9 Desvio Pac 2,2
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APENDICE - TAXAS DE JUROS REGIONAIS

Tabela 20: Taxas de juros regionais
TAXAS DE JUROS REGIONAIS

Média Europa 1,7|Média América 7,0|Média Asia 6,0|Média Africa 8,4
Pais Taxa [|Pais Taxa [Pais Taxa [Pais Taxa
Ucrania 185 Argentina 27,75 (Ird 18 Gana 21
Belarus 11 Suriname 25 Tadjiquistdo 16 Mocambigue 21
RuUssia 8,25 Venezuela 21,53 [Afeganistédo 15 Congo 20
Turquia 8 Haiti 20 Azerbaijao 15 Edgito 18,75
Moldéavia 7 Uruguai 9,25 lémen 15 Malaui 18
Islandia 4,25 Equador 7,86 Uzbequistéo 14 Angola 16
Bésnia 4,24 Brasil 75 Mongdlia 12 Gambia 15
Sérvia 35 México 7 Cazaquistao 10,25 Nigéria 14
Maceddnia 3,25 Honduras 55 Libano 10 Sudao 13,5
Croacia 2,5 R. Dominicana 5,25 Mianmar 10 Libéria 13,3
Roménia 1,75 Paraguai 5,25 Sri-Lanka 7,25 Serra Leoa 13
Polbnia 15 Colémbia 5 Gedrgia 7 Guiné 12,5
Albania 1,25 Guiana 5 Maldivas 7 Seicheles 12,07
Hungria 0,9 Tr. E Tobago 4,75 Nepal 7 Tanzania 12
R. Tcheca 0,5 Costa-Rica 4.5 Bangladesh 6,75 Djibuti 11,5
Noruega 0,5 El Salvador 4,43 Vietna 6,25 Zambia 11
Reino Unido 0,5 Baamas 4 Arménia 6 Quénia 10
Austria 0 Jamaica 35 Butdo 6 Uganda 9,5
Bélgica 0 Peru 35 india 6 Madagéscar 9
Bulgéria 0 Barbados 3,34 Paquistéo 5,75 Mauritania 9
Chipre 0 Bolivia 3,34 Brunei 55 ST e Principe 9
Estonia 0 Guatemala 3 Quirguistdo 5 Zimbabue 8,88
Zona Euro 0 Belize 25 Catar 5 Suazilandia 7,25
Finlandia 0 Chile 25 Jordania 4,75 Etiépia 7
Franca 0 Cuba 2,25 China 4,35 Burundi 6,98
Alemanha 0 EUA 1,25 Indonésia 4,25 Namibia 6,75
Grécia 0 Canadéa 1 Laos 4,25 Africa Do Sul 6,75
Irlanda 0 Panama 0,8 Iraque 4 Lesoto 6,57
Italia 0 Malésia 3 Ruanda 6
Letbnia 0 Filipinas 3 Cabo Verde 55
Litudnia 0 Kuweit 2,75 Botsuana 5
Luxemburgo 0 Arabia Saudita 2 Tunisia 5
Malta 0 EAU 2 Benin 45
Holanda 0 Oma 1,74 Burkina-Faso 45
Portugal 0 Camboja 1,53 Guiné-Bissau 45
Eslovaquia 0 Barein 15 Costa Do Marfim 45
Eslovenia 0 Honguecongue 15 Mali 45
Espanha 0 Macau 15 Niger 45
Suécia -0,5 Tailandia 15 Senegal 4,5
Dinamarca -0,65 Taiwan 1,38 [Togo 45
Suica -0,75 Coréia Do Sul 1,25 Argélia 3,5
Cingapura 11 Mauricio 3,5
Israel 0,1 Libia 3
Japdo -0,1 Camardes 2,95
RCA 2,95
Chade 2,95
Guiné Equatorial 2,95
Gabao 2,95
Rep do Congo 2,95
Marrocos 2,25
Comores 1,15




