Sumatoria

Instrumentos financeiros
para impacto

que ha doze anos se
dedica a conectar investidores com diferentes expectativas
de retorno com negdcios e organizacdes que geram
impacto socioambiental e enfrentam barreiras de acesso
a financiamento. Destaca-se em sua gestdo a importancia
da parametrizacao do impacto como um elemento
determinante dentro de sua estratégia de investimento,
bem como a integracao de praticas e instrumentos hibridos
de captacao de capital e financiamento.



Instrumentos

financieros para

impacto

LOCALIZACAO
GEOGRAFICA:

Argentina

SETORES:

e Inclusao financeira.

e Economia social.

e Agroecologia

e Alimentacao saudavel.

e Economia circular e de
impacto.

CONTINUO DE CAPITAL:

Venture Philanthropy,
investimento de impacto.

ANO DE _
FUNDACAO:
BENEFICIARIOS DIRETOS:
Organizacoes com propdsito
TIPO DE social sem acesso a
lNVESTlDOR/ financiamento.
SILO:
Investidor.

PRINCIPAIS PARCEIROS:

San Cristébal Caja Mutual, Beccar
Varela, Fundacion Avina, Sistema

B, Banco Galicia, DirecTV, Ashoka,
Red Argentina de Cooperacién
Internacional, Movimiento Argentino
de Productores Organicos, Tonka
Solar, Cdmara Argentina de

Fintech, Banco Comafi, Fundacion
Alimentaris, BBVA, SMS, Untref,
Universidad de Buenos Aires.

MOTIVACAO/PROBLEMA QUE
PRETENDEM RESOLVER:

Barreiras enfrentadas pelas
unidades produtivas da
economia popular no acesso a
financiamento'.

INSTRUMENTO FINANCEIRO:
Divida.

RECURSOS INVESTIDOS OU DOADOS:

Desde a sua fundacao, a Sumatoria teve

ARS 247,75 M
(USS 1,86 M)

de colocacao total, com uma carteira ativa de

ARS 154,7 M

(US$ 1,16 M) em junho de 2022. Ticket
(montante) médio de ARS 2 M (US$ 15.055,004).

IMPACTO:

137 projetos financiados. Mais de 441.840
pessoas impactadas, das quais mais de
91.000 em 2022.
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1. Paraa Sumatoria, as unidades produtivas (individuos, pequenos empreendimentos, organizacoes) a beira da informalidade e sem possibilidade de acesso a financiamento tradicional,
setores excluidos do mercado de trabalho que criam seu préprio trabalho, fazem parte da economia popular. Para mais detalhes: https://www.infobae.com/opinion/2022/07/13/
economia-popular-un-recorrido-por-el-conurbano-productivo/

3. lbid
4. |bid

A tasa de cambio corriente para el 5 de agosto de 2022.


https://www.infobae.com/opinion/2022/07/13/economia-popular-un-recorrido-por-el-conurbano-productivo/
https://www.infobae.com/opinion/2022/07/13/economia-popular-un-recorrido-por-el-conurbano-productivo/
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DESCRICAO
GERAL

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) marcaram a agenda internacional em torno das
adaptacoes, modificacoes e transformacoes que cada pais devera assumir nas bases de seu modelo
econdmico para consequir, até 2030, a consolidacao de uma estrutura econémica sustentavel. No
cone sul, particularmente na Argentina, o debate se concentrou em compreender as trajetérias de
desenvolvimento que facilitariam a integracao e promocao de praticas sustentaveis em um pais lider
na producao de alimentos, com industrias consolidadas e de grande porte nos setores da agriculturae
pecuaria, bem como com enorme potencial em energias renovaveis®.

Isso levou a identificar na economia circular a promogao do emprego verde, a formacao profissional,
o0 investimento tecnoldgico nas pequenas e médias empresas, a promogao das empresas com triplo
impacto e o dialogo social como eixos articuladores do desenvolvimento sustentavel no pais®. Foram
construidos consensos e compromissos emtorno desses eixos, entre atores como o governo argentino
e orgaosrequladores do sistema bancario, sequros e mercado de capitais, com o objetivo de promover
asfinancassustentaveis. Taisacordos se baseiam no entendimento de que umadas principais barreiras
enfrentadas pelos empreendimentos com triplo impacto é o acesso a financiamento.

A Sumatoria é uma associacao civil fundada em 2010 com o objetivo de conectar investidores com di-
ferentes expectativas de retorno com organizacdes com proposito social que possuem limitacées no
acessoao capital. ASumatoriafoi criada originalmente como uma plataforma de investimento coletivo
responsavel por conectar microinvestidores commicroempreendedores, aos quais concediaempresti-
mos para financiar iniciativas e projetos com impacto socioambiental. Em 2019, a Sumatoria adicionou
uma nova linha de servicos a partir da composicao do Fondo Sigma, financiado exclusivamente com

5. Banco Mundial, 2022. Argentina: panorama geral. Disponivel em: https://www.bancomundial.org/es/country/argentina/
overview

6. Télam Digital, (2022). Organismos de la ONU apuestan por una Argentina inclusiva, sostenible y resiliente. Disponible
en: https://www.telam.com.ar/notas/202203/587605-recuperacion-economica-organismos-onu-sostenible-inclusi-
va-argentina.html


https://www.bancomundial.org/es/country/argentina/overview
https://www.bancomundial.org/es/country/argentina/overview
https://www.telam.com.ar/notas/202203/587605-recuperacion-economica-organismos-onu-sostenible-inclusiva-argentina.html
https://www.telam.com.ar/notas/202203/587605-recuperacion-economica-organismos-onu-sostenible-inclusiva-argentina.html
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recursos da San Cristobal Caja Mutual’”. Dentro desse fundo, continuaram sendo oferecidos empreésti-
mos, mas dessa vez com valores superiores aos propostos na plataforma, para os quais foi priorizado
o financiamento de organizagodes, projetos e iniciativas em dez areas (figura 1).

EFigura 1: Areas de impacto focalizadas dentro del Fondo Sigma
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Fonte:fondo.sumatoria.org/

Em 2020, como resultado da crise socioecondmica gerada pela pandemia de COVID-19, que aumentou
a demanda por financiamento, a Sumatoria construiu o Fondo COVIDA-20, com o objetivo de contribuir
paraaresiliéncia e reativagao econémica a partir da concessao de empréstimos de emergénciaem con-
dicoes favoraveis ainstituicoes de inclusao financeira, grupos associativos e cooperativas da economia
social, além de organizacoes e negocios com impacto positivo afetadas pela pandemia®. Esse fundo foi
desenvolvidojuntamente comaFundacion Alimentaris e o apoio do escritorio de advocacia Beccar Varela.
Posteriormente, juntaram-se o0 Banco Galicia, DirecTV e Ashoka, que representaram os primeiros contri-
buidores. Durante 2020, foram financiados 20 projetos, com um valor total de ARS 24 M(USS 197.000,00,
aproximadamente®).

7. Membro do grupo San Cristdbal. Apresenta-se como lider em solucdes financeiras para o desenvolvimento sustentavel
das comunidades, acompanhando projetos de impacto social e ambiental com propostas simples, construindo relacdes
de confianca e alinhado aos ODS. O fundo foi estruturado como um fideicomisso com possibilidade de agregar mais
investidores, embora ndo faca parte dos planos de curto prazo.

8. Asociacion Civil Sumatoria (2020). Demonstragdes Financeiras 2020, (p. 3). Disponivel em: https://drive.google.com/
file/d/1G4Tbz9ridlinAc2U7LuAVjhQgj_pk4RO/view

9. A taxa de cambio vigente em 9 de junho de 2022..


https://drive.google.com/file/d/1G4Tbz9ri4IinAc2U7LuAVjhQgj_pk4RO/view
https://drive.google.com/file/d/1G4Tbz9ri4IinAc2U7LuAVjhQgj_pk4RO/view
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Os custos de operacao da Sumatoria se baseiam em duas fontes. Por um lado, é estabelecida uma
comissao paraa concessao de cada crédito, que também € financiada dentro do valor concedido. Por
outro lado, narelacao que estabelece com o mercado de capitais, a Sumatoria procura integrar o cus-
to do capital no valor que deve ser devolvido, embora esse valor seja partilhado entre o investidor e a
organizacao ouempreendimentofinanciado. Atabelaaseguirresume ostrés principaisinsumos estra-
tégicos da Sumatoria: seus principios orientadores, sua proposta de valor e seus eixos de intervencao.

Tabela 1: Principais elementos estratégicos da Sumatoria

Investir em financas
com triplo impacto
para configurar uma
nova economia,
sustentdvel e com

Aumentar a solidariedade para harmonizar
a igualdade e a liberdade, superando
a competicdo entre os individuos para
favorecer a cooperacao

Agir com transparéncia radical, desde a
avaliacao de projetos a serem financiados
até o monitoramento do dinheiro investido

e dos resultados obtidos

Principios
orientadores

Proposta de

valor

Proposta de
valor

Eixos de

intervencao

valor para todos

Ampliar as fronteiras
do sistema financeiro

Ampliar as fronteiras
do sistema
financeiro

Atender as
necessidades dos
clientes, adaptando
os veiculos de
financiamento a
realidades dinamicas
e complexas

Economia
social

® Ampliar o acesso e uso ® Promover a inclusao

de servicos financeiros

Apoiar a equidade de
género por meio da
inclusao financeira

Apoiar o desenvol-
vimento econémico
de comunidades
vulnerdveis

socioprodutiva por
meio do trabalho
solidario e da organi-
zagdo comunitaria

® Apoiar o desenvol-

vimento econémico
de comunidades
vulneraveis

Adotar decisdes
de investimento
personalizadas,
identificando as
particularidades de
cada cliente

Agroecologia,
organicos e alim.
saudavel

® Apoiar organi-
zacdes de peque-
nos agricultores
organicos

e Melhorar a salde
através de alimen-
tos saudaveis

Fonte: Elaboracdo prépria baseada nas informacdes fornecidas pela Sumatoria.

Financiar
apenas projetos
que cumpram
satisfatoriamente a
matriz de impacto,
ao mesmo tempo em
que estejam alinhados
aos principios

Economia
circular

e Contribuir para a reu-
tilizacao e reciclagem

® Promover a rein-
sercdo de residuos
na producao

e Apoiar organizacdes
e trabalhadores de
reciclagem inclusiva

Integrar a visao
de investidores
e receptores de
recursos para
determinar o custo
do capital, garantindo
todos os interesses
de ambos e definindo
a taxa de juros com
base no impacto

Empresas com
impacto

e Apoiar empresas

inovadoras que
abordem problemas
ambientais, sociais
e/ou culturais
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ASPECTOS
INOVADORES

ASumatoria se caracteriza portomar suasdecisdes de investimento combase napriorizagao doimpac-
to e por ajustar as condicOes de divida de forma personalizada para cada organizagao. Sua estratégia
de investimento se baseia em uma analise rigorosa do impacto gerado ou potencialmente gerado pela
iniciativa, projeto ou organizacao a ser financiada, bem como sua solidez institucional. O impacto é o
critério de elegibilidade preponderante e é calculado pela propria equipe da Sumatoria, usando uma
matriz de avaliacao parametrizada que pode ser acessada pelas organizacoes que se candidatam a
receber financiamento. Na avaliacao do impacto, a Sumatoria identifica como a organizacao atua em
torno de seus eixos de intervencao, como a protecao do meio ambiente, economia circular, inclusao
social, fornecimento de servicos e produtos e acesso ao mercado, entre outras variaveis.

Caso a iniciativa ou organizacao seja elegivel para receber financiamento, é realizada uma segunda
avaliacao, que consiste em duas etapas. Na primeira, € analisada a capacidade de repagamento. Caso
aanalise nao seja positiva, a Sumatoria propoe sugestdes para fortalecer essa capacidade, sem pros-
seqguir com o financiamento. Se, por outro lado, a andlise for satisfatoria, comeca a sequnda etapa, na
qual é avaliada a solidez ou vulnerabilidade organizacional™.

Concluido o processo de avaliacao, emtermos de impacto e de robustezinstitucional, a Sumatoria cons-
troiumalgoritmo por meio do qual é estabelecidaataxadejuros de cadainvestimento e determinadoum
custo de capital menor paraaqueles que apresentam maior impacto. A luz desse esquema, a Sumatoria
oferece as organizagoes e unidades produtivas o financiamento de um custo de capital menor quanto
maior o grau de vulnerabilidade estimado, apresentando um impacto significativo. Em contrapartida,
uma maior solidez organizacional implicara em um custo de capital proporcionalmente maior, embora
mantendo-se em condicoes favoraveis em comparacao com o que o mercado financeiro oferece.

10. E analisada a experiéncia gerencial acumulada, o grau de consolidacdo dos processos e praticas contdbeis e juridicas,
o grau de sofisticacdo de sua diretoria, a tecnologia que possui, a penetracdo no cendrio, o posicionamento e a com-
posicdo da equipe, entre outros fatores.
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“Estabelecemos uma varidvel de solidariedade onde aqueles que demonstram maior solidez
apoiamindiretamente e solidariamente aqueles que possuem maior vulnerabilidade organi-
zacional”. Andrés Schapiro, diretor de Financas e Administragcao da Sumatoria.

A'integracao de praticas e instrumentos hibridos de financiamento dentro da prépria composicao de
ambosos fundos, tanto Sigma quanto COVIDA-20, é umaspecto de destaque do financiamentoaolongo
do continuo de capital. A associagao tem quatro tipos principais de investidores. Em primeiro lugar,
destaca-se o papel de filantropos tradicionais, especialmente de fundagdes mediante esquemas de
doacao. No entanto, a Sumatoria nao vé interesse em fornecer doacées como instrumento particular,
porissoodinheirorecebido sob esse regime passa aintegrar fundos mistos que posteriormente farao
parte dos empréstimos a serem concedidos.

Emsegundolugarestao osdoadores com mandato especifico. Particularmente, osdoadoresfornecem
recursos a Sumatoria com o objetivo de financiar projetos ou iniciativas especificos dentro das areas
prioritarias do Fondo Sigma ou do Fondo COVIDA-20. Assim, os objetivos de impacto das empresas e
fundacodes se alinham com os eixos de intervencao da Sumatoria.

Emterceirolugar, aassociagao tambémrecebe recursos de instituigcoes de financiamento tradicional,
como, por exemplo, seqguradoras, que apoiam iniciativas com impacto social a partir de sua mesa de
investimentos. Comessasempresasem particular,aSumatoriaassume aresponsabilidade de devolver
0 capital corrigido com os juros acordados, enquanto essas empresas sao alavancadas na carteira de
investimentos (pipeline)da Sumatoria para potencializar seu impacto.

Finalmente, a Sumatoria emitiu dois titulos publicos no mercado de capitais argentino como ON. O
primeiro titulo foi emitido no final de 2021, no valor total de ARS 30 M (USS 246.000,00"), e recebeu a
etiqueta de titulo social, sendo a sequnda associagao civil na historia do pais a emitir um titulo desse
tipo. O segundo titulo foi emitido em maio de 2022, no valor total de ARS 60 M (USS 493.000,007), e

11. A taxa de cAmbio vigente em 10 de junho de 2022..
12. Ibid.
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recebeu a etiqueta de sustentavel com foco em género®, o que corresponde a soma de uma etiqueta
social e uma etiqueta verde. Ambos os titulos tiveram o propésito de financiar e promover todo o es-
pectro de recursos e iniciativas da Sumatoria, com o objetivo de investir em empreendimentos com
impacto social certificado, ndo apenas a luz dos critérios da Sumatoria, mas também com base nos
padroesinternacionais adotados pelo mercado de capitais argentino. O cumprimento desses padroes
de impacto é auditado por consultorias internacionais que realizam uma analise do cumprimento dos
objetivos doimpacto paraque osinvestidores que alavancaram o titulo possam conhecer o desempenho
dosrecursos financiados™.

APRENDIZADOS

Em seus doze anos de operacao, a Sumatoria acumulou resultados e aprendizados que a posicionam
comoumdosatores maisinovadoresno ecossistemade investimentos de impactonaArgentina. Umdos
principaisresultados daSumatoria € o processo de consolidacao de umnovo fundo de investimento de
impacto, destavezcomuma perspectivaregional e cujoinstrumento base sera o capital acionario. Este
fundo tera o objetivo de continuar contribuindo para a ampliacao do espectro de financiamento para
organizagoes com proposito social. A Sumatoria espera configura-lo até o final de 2022, trabalhando
junto com parceiros da América Latina que contribuam para a captacao de capital. Espera-se que os
recursos do fundo cheguema USS 10 M.

Outrodos principaisaprendizados da Sumatoria € arelevanciade equilibrarimpacto e retorno financeiro,
ovalordetrabalharcomdiferentesinvestidoresemtodo o continuo de capital, o maioracessoao crédito
paraescalar o impacto e c acompanhamento prestado as organizagoes para a execucao de projetos.

A possibilidade de configurar um equilibrio entre o retorno financeiro e o impacto social e/ou ambien-
tal também foi um aprendizado importante. Com relagao ao primeiro, a Sumatoria acumulou uma

13.Eo segundo caso de um titulo desse tipo emitido no mundo. O primeiro foi em Cingapura.

14. Caso a consultoria responsavel emita um parecer negativo, as autoridades do mercado de capitais tém o poder de
eliminar a etiqueta do titulo e, consequentemente, restringir as possibilidades de captacao de capital.
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experiéncia bem-sucedida no cumprimento das obrigacoes pactuadas sob esquemas tradicionais de
financiamento, como o mercado de capitais e as seguradoras. O retorno doinvestimento e o respectivo
pagamento dejurosforam garantidos, mantendo niveis de atraso comparativamente baixosemrelagao
aos padroes do mercado e apresentando uma porcentagem nula de incobrabilidade da divida.

Emrelacao ao impacto, a Sumatoria institucionalizou praticas de acompanhamento e monitoramento
detalhado dadestinacao dosrecursos financiados, por meio de umarastreabilidade entre o valor finan-
ciadoeoimpactoqueele gerou. Paraisso, o ultimo periodo do empréstimo integrauma ultima avaliagao
onde sao estabelecidas unidades de impacto para cada recurso alocado.

“Devemos ponderar o impacto em beneficio das proprias organizacoes financiadas”. Andrés
Schapiro.

Embora a Sumatoria nao possua uma unidade de apoio nao financeiro em particular, procura manter
relacoes proximas comempreendimentos, negécios e organizagoes financiadas. Isso lhe permitiu com-
preenderemgrande medida os problemas que enfrentam, aconselhar e aproximar tais organizacoes de
parceiros capazes de prestarassisténciatécnicasob medida. O conhecimento profundo e préximo das
organizacoes tem sido fundamental para manter as taxas de inadimpléncia significativamente baixas.

Paralelamente, a oferta de crédito dentro de cada uma das linhas de financiamento da Sumatoria Ihes
permitiu reconhecer arelevancia do acesso a divida como incentivo para a sustentabilidade das orga-
nizagoes.

“La posibilidad de tomar deuda genera una promesa de desarrollo y de crecimiento futuro
paralas organizaciones”. Andrés Schapiro.

Ser capazde assumirumadivida evidencianao apenas os pontos fortes originais de cada organizacao,
mas também os elementos mais relevantes a serem consolidados nos aspectos organizacionais e
financeiros. Dessa forma, assumir dividas como mecanismo de financiamento gera um impulso que
impacta a propria sustentabilidade da organizacao, colocando de lado qualquer eventual dependéncia
de doacoes.
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Ovaloradquirido pelaintegracao de fundos comrecursos provenientes de investidoresaolongo de todo
0 continuo de capital € um diferencial do modelo de investimento da Sumatoria. A diversificacao dos
recursos que compoem os fundos é relevante por diversos fatores. Em primeiro lugar, a combinacao
do mercado de capitais com doacdes confere liberdade suficiente na engenharia das decisdes de
investimento®. Tem sido de grande relevancia para a organizagdo aproveitar o potencial de estruturar
seus fundos com capital misto’™, combinando recursos que vao da filantropia tradicional ao mercado
de capitais, configurando assim decisoes de investimento compostas por capital de diversos setores.
Com isso, foi possivel potencializar o acesso ao capital e multiplicar o impacto, além de garantir uma
gestao eficiente dos recursos.

Em segundolugar, acombinacao de capitais permite estruturar e conceder empréstimos a medida das
necessidades dossujeitos de crédito, bemcomo ponderaroimpacto e o grau de vulnerabilidade de cada
organizacgao. Essa pratica permite cumprir os objetivos de impacto e retorno financeiro exigidos pelos
diferentes investidores da Sumatoria.

15. Inclui a identificacao e definicdo dos instrumentos étimos de concessao de financiamento a cada organizacéo, célculo
das taxas de juros e ponderagao do impacto, vulnerabilidade organizacional e estruturacéo do pipeline de investimentos.
Para mais informacoes: https://www.infobae.com/opinion/2022/01/03/el-mercado-de-capitales-al-servicio-de-la-eco-
nomia-popular/

16. Monferran, J (2022). Qué es el blending finance, el concepto que utiliza una ONG para multiplicar la filantropia. Em
Cronista.com/negocios. Consultado em: https://www.cronista.com/negocios/que-es-el-blending-finance-el-concep-
to-que-utiliza-una-ong-para-multiplicar-la-filantropia/


https://www.infobae.com/opinion/2022/01/03/el-mercado-de-capitales-al-servicio-de-la-economia-popular/
https://www.infobae.com/opinion/2022/01/03/el-mercado-de-capitales-al-servicio-de-la-economia-popular/
https://www.cronista.com/negocios/que-es-el-blending-finance-el-concepto-que-utiliza-una-ong-para-multiplicar-la-filantropia/
https://www.cronista.com/negocios/que-es-el-blending-finance-el-concepto-que-utiliza-una-ong-para-multiplicar-la-filantropia/

