Fondo Creas

Capital Inteligente para
negocios de impacto no
Equador
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O Fondo Creas é o primeiro fundo de investimento de
impacto no Equador composto por capital totalmente
nacional. Seu objetivo é preencher lacunas de
financiamento em um pais com a mais elevada atividade
empreendedora precoce na regiao. O Fundo faz isso
mediante um instrumento financeiro flexivel e paciente
que da liberdade aos empreendedores, ao passo que
garante retorno financeiro para o Fundo e promove o
aumento da escala do impacto.



Capital Inteligente
para negdcios de
impacto no Equador

SETORES:

e Empreendedorismo e
pequenas e médias empresas
(PMEs).
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LOCALIZACAO
GEOGRAFICA:

Equador

CONTINUO DE CAPITAL:

Investimento de impacto.

PRINCIPAIS PARCEIROS:
e Sistema B.

ANO DE _
FUNDACAO:

2019

e Alianza para el
Emprendimiento e
Innovacion.
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MOTIVACAO/PROBLEMA QUE
PRETENDEM RESOLVER:

O Equador tem uma das

mais elevadas taxas de
empreendedorismo per capita

do mundo, porém existe

uma lacuna significativa no

acesso ao financiamento para
empreendedores (missing middle).

APOIO NAO FINANCEIRO
OFERECIDO:

e Fortalecimento estratégico e
operaciona.

e Gestdo e medi¢do do impacto
e Governanca corporativa.

TIPO DE FINANCIAMENTO:

Capital acionario (equity).

RECURSOS INVESTIDOS OU DOADOS:

USs 5 M.

Com tickets de investimento que variam entre
US$ 80.000 e US$ 200.000.

BENEFICIARIOS DIRETOS:

Negdcios com triplo impacto.

IMPACTO:
e Reducao do CO? gerado por produto.

e Melhoria de equipamentos e processos
visando a reduc¢do do consumo de energia.

e Projetos de compensacao que gerem
vinculos na comunidade.

e Diminuicao da irrigacdo, uso da dgua da
chuva.

e Recuperacao de dleos e materiais
poluentes.

e Uso de residuos dentro da economia
circular.

¢ Inovacao em materiais.

e Agricultura sustentavel, diminuindo os
recursos empregados na producao e
mantendo o equilibrio ecolégico.

e Acesso aos servicos de salde
e Equidade de género na lideranca
e Criacdo de empregos diretos e indiretos

1 Emboraessessejam os principais objetivos, o Fondo Creas pode investir para apoiar o atingimento de qualquer ODS.
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DESCRICAO
GERAL

0 Equador tem uma das mais elevadas taxas de empreendedorismo da América Latina e do mundo.
Estima-se que, na ultima década, cerca de 30% dos equatorianos iniciaram o processo de abrirum
negaécio ou eram donos de um com menos de 42 meses de antiguidade, representando a maior Ativi-
dade Empreendedora Precoce(TEA, por suas siglas eminglés) da regiao, sequida pelo Peru e Chile?.
A principal motivacao que 0s equatorianos encontram para empreender € a necessidade de gerar
renda, principalmente por causa das escassas oportunidades oferecidas no mercado de trabalholo-
cal’. Essaescassezde empregos fazcomque, no Equador,a TEA seja, por necessidade, 15,36 pontos
percentuais maior do que a média paraa América Latina e o Caribe®.

Apesar dos esforgos do governo equatoriano para promover ainovagao como instrumento de trans-
formacao da matriz produtiva do pais® que inclui a criagdo do Fondo Emprende - Ecuador Produc-
tivo®, o contexto de financiamento no pais esta longe de ser robusto, entre outras causas, devido a
baixa participacao do setor privado, bem como a existéncia de barreiras legais e burocraticas que
os proprios empreendedores enfrentam ao procurar acesso aos diversos instrumentos financeiros.

2 ESPAE, Escuelade Negocios(2017). Emprendimiento: 10 afos sin evolucion sustancial. Consultado em:
https://www.espae.edu.ec/noticias/emprendimiento-10-anos-sin-evolucion-sustancial/#: " :text=DIEZ%20
A%C3%910S%20SIN%20EVOLUCI%C3%93N%20SUSTANCIAL&text=La%20TEA%20continua%?20alta%?20a-
unque,estar%20en%20etapa%20de%20proyecto. cKinsey, 2019. Latinoamérica y sus “missing middles”

3 Calle, J., CalleS., & Zambrano, E.(2020). Entorno emprendedor en Ecuadory el impacto de la ley organica de
emprendimiento e innovacion. Consultado em: https://www.eumed.net/actas/20/desarrollo-empresarial/23-entorno-
emprendedor-en-el-ecuador.pdf

4 Global Entrepreneurship Monitor(2018). Resultados do Equador em 2017, (p. 29). Consultado em:
https://www.gemconsortium.org/file/open?fileld=50078

5 Alianza para el Emprendimiento e Innovacion(2013). Ecuador, un pais emprendedor e innovador en el 2020. Consultado
en: https://unctad.org/system/files/official-document/epf_npd02_Ecuador_es.pdf

6 EstefondocontdconuntotaldeUSD10,5Mconelobjetivodeimpulsarlainnovacion productiva, funcionando a partir de
un esquema de capital semilla para el desarrollo de emprendimientos.
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O Fondo de Inversion de Impacto de Capital Responsable para el Emprendimiento Ambiental e Social
do Equador(Fondo Creas)nasceu nesse contexto, em 2019, como o primeiro fundo de investimento
de impacto no Equador, financiado inteiramente por investidores locais. Seu proposito é focado em
apoiar o financiamento e aumentar a escala do impacto de empreendimentos sociais e ambientais
no paisandino, a partirdoreconhecimento de que esses negocios desempenham um papel protago-
nista no missing middle’ do financiamento. Partindo desse propdésito, o Fondo Creas vem buscando
construir um portfélio diversificado de investimentos, abrangendo diferentes setores, como os de
turismo, economia circular e agricultura sustentavel.

Nos ultimostrésanos, o Fondo Creas tem fornecido investimentos e acompanhamento técnico para
empreendimentos sociais e ambientais que estao em fase inicial® etapa considerada fundamental
para sua consolidagao - e cujo faturamento anual nao ultrapassa um milhao de délares. Antes da
criacao desse fundo, o Equador nao contava com nenhuma proposta de financiamento para nego-
cios sociais mediante fundos de investimento de impacto compostos por capital totalmente local.
Consequentemente, o Fondo Creas surgiu como um fundo piloto para esses propositos, com uma
meta de financiamento total de USS 5 M. Até abril de 2022, o fundo contava com USS 1,8 M em capital
comprometido, representando o primeiro fechamento. Os 20 investidores ativosno fundo a épocasao
pessoas fisicas de nacionalidade equatoriana, que fazem suas contribuicdes de formaindependente.
Espera-se que, durante o ano, o Fundo consiga captar os USS 3,2 M restantes.

ASPECTOS
INOVADORES

Na analise do Fondo Creas, é possivel destacar pelo menos trés aspectos inovadores: o instrumento
financeiro utilizado para apoiar empreendedores, o processo de investimento e as dimensodes que

7 0 missing middle se refere ao conjunto de micro, pequenas e médias empresas (SME, por suas siglas em inglés) que séo
grandesdemais pararecebermicrofinanciamento e muito pequenas paraosinvestidorestradicionais, oumesmoinvestidores
deimpacto. Paraseaprofundarnotermo, consultar: https://www.upayasv.org/blog/the-missing-middle-is-more-complicated
8 Entreseis meses e até doisanos de sua criagao.


https://www.upayasv.org/blog/the-missing-middle-is-more-complicated

FONDO CREAS

CAPITAL INTELIGENTE PARA NEGOCIOS DE IMPACTO NO EQUADOR

compbem o apoio nao financeiro. Quanto ao primeiro aspecto, devido ao sistemajuridico equatoriano,
0 Fundo foi estruturado como um fideicomisso de investimento, fazendo investimentos apenas em
capital acionario (equity), em sociedades andnimas ou sociedades por agdes simplificadas. Assim, o
investimento é feito sob a figura de capital resgatavel (redeemable equity), que permite a realizacao de
investimentos em capitalacionario sob um modelo onde os empreendedoresrecomprama participacao
adquirida pelo Fundo entre um e cinco anos depois do investimento, como mostrado na Figura 1. Os
montantes de investimento sao definidos com uma margem que cobre de USS 80.000 a USS 200.000,
representando um minimo de 10% e um maximo de 43% do valor total do capital acionario da empresa.

Arecompradoinvestimento érealizadaem termosflexiveis, pactuadacom cadaumdosempreendedores
e deacordo comsuas necessidades de capital e capacidade de pagamento. Caso tenham precocemente
umexcelente desempenho, os empreendedores podemreinvestir paraaumentaraescalado empreendi-
mento. De qualquer forma, espera-se que arecompraresulte, nominimo, nadevolucao integral dasacoes
pelo preco pactuado. Na melhor das hipoteses, o Fundo esperareceber trés vezes o investimento inicial
em um periodo de cinco anos. Para a estimativa desses casos, € utilizada uma matriz de desempenho
gue calcula a taxa de retorno atribuida em fungao do crescimento das vendas da empresa e do nimero
de anos que o acompanhamento durar.

“Foi dificil vender o conceito de venture capital no pais. Muitos investidores decidiram espe-
rar para ver como isso vai funcionar, [visto que] é uma experiéncia nova”. Corinne Lebrun,
gestora e fundadora do Fondo Creas.

0 esquema de selecao dos negocios tem etapas bem definidas. Para comecgar com a solicitacao, o
Fondo Creas possui um formulario online onde os empreendedores podem consultar os critérios e a
tese de investimento®. Espera-se que aqueles que se postularem tenham um desempenho eficiente
segundo mensurado pelos indicadores financeiros avaliados, principalmente em termos de rentabili-
dade, operacao, liquidez e endividamento, sendo estes os critérios expressos de elegibilidade que o
Fundo avalia. Também se busca que as empresas, organizacoes, empresas e empreendimentos que

9  Disponivel em: https://creasecuador.com/
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. Figura 1. Estrutura do capital resgatavel utilizado como instrumento de financiamento pelo
: Fondo Creas.
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Fonte: Elaboracao prépria com base em informacdes compartilhadas pelo Fondo Creas em entrevista, marco de 2022.
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se postularem detalhem os principais marcos de impacto ambiental e/ou social que sao integrados em
seu modelo de negocios.

O proximo passo é umareuniao de aproximacao onde as partes se apresentam em maior profundidade,
destacando os objetivos de impacto e 0o modelo de funcionamento do Fundo. Quando se constata que
existe umaharmoniaadequada, se passaparaapreparacao conjuntadapropostainicial que serdapre-
sentada ao comité ampliado de investimentos, em um trabalho que dura de um a dois meses. Durante
todos os anos de funcionamento do Fundo, foram apresentadas trinta empresas a esse 6rgao.

O comité de investimentos possui uma grade de avaliacao, onde sao identificados os mercados, as
oportunidades de negocios, a concorréncia, e as estatisticas de desempenho disponiveis. Com base
nessas informacades, se passa a votacao da proposta de investimento. Caso a decisao seja positiva, é
realizado o processo de due diligence com o apoio juridico de um escritério de advocacia com ampla
experiéncia em consultoria para negocios. Espera-se que estejam em dia com suas obrigacoes e que
nao exista nenhum risco aparente para o Fundo ao se tornar socio, principalmente no que diz respeito
as obrigacgoes juridicas, tributarias, financeiras, ambientais e trabalhistas que a empresa financiada
deve assumir. Além disso, o Fundo tem a sua prépria due diligence de impacto, onde o empreendimen-
to é solicitado a completar a ferramenta do Sistema B'® para determinar seu desempenho nas cinco
dimensdes aqui propostas,' a fim de identificar onde estdo as oportunidades de melhoria e construir
um plano de agao. Conta também com due diligence financeira, visando analisar de forma detalhada
0s numeros e as projecoes da empresa a ser financiada.

Combase no anterior, é estabelecidoumacordo com todas as condicdes que serao trabalhadas, assu-
mindo um compromisso com cada um dos pontos combinados e adaptando as condicoes de compra,
reinvestimento, penalidades erequisitosemtermos de governancgacorporativa para, finalmente, apre-
sentar a proposta ao comité de investimentos formais e obter a aprovacao final. Esse acordo também
prevé a cobranca de uma taxa de acompanhamento para ajudar a cobrir 0s custos administrativos do
Fundo. Essataxavariaentre 8 e 9% do financiamento, e é calculada com base na média entre a taxa de

10 Paramaisinformacades visitar: https://bimpactassessment.net/es/mide-lo-que-importa
11 A saber, governanca, comunidade, trabalhadores, meio ambiente e clientes. Para mais informacgades visitar: https://
sistemab-caminobmipymes.thinkific.com/courses/camino-b-mipymes
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juros passiva vigente e a taxa ativa para pequenas empresas. A taxa pode ser maior se as empresas
naocumpriremas metas de impacto definidas dentro doacordo de acionistas, podendo até dobrar. Até
maio de 2022, essa taxa de acompanhamento cobria 50% das despesas financeiras e administrativas
do fundo. O percentual restante é coberto porinvestidores dentro do capital aportado. Espera-se que,
com a ampliacao do portfélio do Fundo, a taxa de acompanhamento possa cobrir todas as despesas
operacionais.

Por fim, além do esquema de investimento descrito, o Fundo Creas oferece apoio nao financeiro aos
negocios emduas dimensoes fundamentais. Porumlado, participadadiretoriade cadaumadasempre-
sas, ocupando uma cadeira durante todo o tempo em que possuir participacao acionaria. Geralmente,
0S negocios nao contam com uma diretoria antes do investimento ser concedido. Portanto, o Fundo
ajuda a consolidar os fundamentos para uma solida governancga corporativa que se traduzira em um
aumento mais eficiente da escala do impacto, sendo 0s primeiros e Unicos membros externos em sua
composicao.

A participacao na governanca corporativa se foca principalmente nas atividades de planejamento
estratégico, organizando paraisso reuniées mensais. E exigido que a representacéo do Fundo na dire-
toria tenha poder de veto e que as consideracdes do representante sejam levadas em conta ao serem
tomadas decisoes relevantes. No entanto, com isso nao se pretende impor uma visao restritiva sobre
as decisdes estratégicas, mas sim formalizar os processos de planejamento e prestacao de contas,
sem que o Fundo seja percebido como um 6rgao de controle externo.

Até agora, a diretora do Fundo, Corinne Lebrun, € quem participa diretamente das diretorias das
empresas. Porém, na medida em que aumente o numero de negocios na carteira de investimentos, o
esperado € que 0s proprios investidores se envolvam no processo. A participagao se concentra prin-
cipalmente em exercicios de mentoria de acordo com as areas de conhecimento e experiénciaem que
os empreendedores atuam, que vao desde assuntos operacionais, financeiros e operacionais, até o
modelo de negocios.
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Asegundadimensaorelevante noapoionao financeirotemaver comoacompanhamento e alinhamento
para a definicao das praticas de monitoramento e avaliacao de impacto nos negoécios. Cada empresa
que atualmente faz parte do portfolio tem objetivos de impacto claramente definidos e alinhados com
0s objetivos do proprio Fundo.

0 Fondo Creas acompanha as empresas que estao em seu portfolio, durante o processo de formacgao
contemplado no programa Caminos + B, ministrado pelo Sistema B, almejando que sejam certificadas
como Empresas B.”? Essa rede ¢ uma das principais parceiras do Fundo, principalmente devido aos
treinamentos gratuitos oferecidos pelo mencionado programa, ®permitindo gerarumalinhamento com
as métricas de medicao de impacto.

E importante ressaltar que, caso os empreendedores nao atinjam os objetivos de impacto, ha uma
clausula de desinvestimento antecipado que os obriga a comprar a participacao acionaria adquirida
pelo Fundo.

APRENDIZAGENS

Desde a sua criacao como o primeiro fundo de investimento de impacto no Equador, o Fondo Creas
ja acumulou uma valiosa experiéncia no apoio e acompanhamento de empreendimentos sociais e
ambientais no pais. Ao estabelecer-se como um fundo pioneiro, com um instrumento financeiro espe-
cialmente adaptado ao marco legal do pais, o Creas permitiu abrir o caminho para o desenvolvimento
de futuros esquemas de investimento de impacto no Equador, como aconteceu recentemente com
a IMPAQTO Capital, que tinha experiéncia no financiamento de startups na regiao e se concentrou no
contexto equatoriano.

Poroutrolado, a participacao ativado Fondo Creas nagovernanca corporativadosnegaécios Ihe permite
gerarumaengrenagemde acompanhamento proximo do funcionamento de cadaempresa, que, por sua

12 OFondoCreasesperaquepelomenos90 % dasempresasdoportfolio sejamcertificadascomoempresas B. Atualmente,
4 em cada 6 empresas no portfélio possuem essa certificagao.

13 Paramaisinformagoes, consultar: https://sistemab-caminobmipymes.thinkific.com/courses/camino-b-mipymes
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vez, lhe possibilitaintervirem decisoes estratégicas paraaumentaraescalado impacto. O Fundo espera
contar com um maior envolvimento dos investidores na diretoria da empresa em que estao investindo,
focando esforgos na definigdo dos processos de planejamento e prestacao de contas e mantendo o
objetivo de impedir que a participacao se traduza em uma figura impositiva ou de controle.

0 foco em uma determinada industria poderia dificultar mais a obtencao de retornos financeiros e de
impacto, porisso o Fundo nao restringe os investimentos a um setor especifico, permitindo construir
um portfolio diversificado com participacao em diferentes mercados. Isso vem favorecendo ageracao
deresultados precoces satisfatorios. Emboraatualmente nao tenha saido totalmente dos negécios que
financia, durante 2022, uma das empresas acompanhadas recomprou 30% da participagcao acionaria
do Fondo Creas gracas ao desempenho elevado obtido durante o primeiro ano de acompanhamento.
Além disso, a consolidacao de um portfolio diversificado tem enfrentado um desafio significativo em
termos da uniformizacao dos critérios de medicao do impacto, no que o Fundo vem trabalhando em
parceriacom o Sistema B, ainda que a suaimplementacao ainda esteja em processamento.

Emsuma, o Fundo do Creasvem funcionando de forma eficiente, considerando o ordenamento juridico
equatorianoeadecididaparticipacaodosatuaisinvestidores. ParaoFundo, seraimportante terno futuro
um maior numero de investidores que acreditam no potencial dos investimentos de impacto e ousam
explorarnovos territérios e assumir maioresriscos. A possibilidade de explorar novosinstrumentosde
financiamento ou um conjunto maisamplo de empreendimentos, sejaemnivel local ouregional, exigira
a estruturacao de um novo fundo.



