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Introducgao

Engajados desde a nossa fundagéo em 2014 em fortalecer e fomentar o ecossistema de
investimentos de impacto no Brasil, muito nos honra introduzi-los ao Guia de Implementacéo para
Praticantes — o Impact Investment Handbook, ora publicado pela Rockefeller Philanthropy Advisors.

Como gestores de patrimonio e alocadores de capital, percebemos que a abordagem tradicional
de investimentos focados na mera relagéo risco retorno néo leva em consideragdo o impacto
gerado nas pessoas e no planeta. Como diz o Handbook, todos os investimentos geram impacto,
alguns positivos, outros negativos, sendo fundamental, portanto, a compreensao sobre que tipo de
impacto a sua alocagao de capitais produz.

Trazendo exemplos de como os mais variados atores sistematizaram suas praticas e
passaram a atuar para implementa-las por meio de estratégias criativas e inovadoras, este
guia nos permite vislumbrar os passos ja trilhados em diversas partes do mundo, devendo
ser entendido como um caminho possivel a ser perseguido por aqueles que pretendem iniciar,
fortalecer ou aprimorar as suas praticas de investimentos de impacto.

Ao passar pelas reflexes sobre o porqué, como e o qué, o Handbook nos convida a refletir sobre
as razOes pelas quais podemos ou devemos buscar investimentos que alinhem nossos valores
e visdes de mundo pela adogéo da teoria da mudanca, fundindo metas de retorno com metas
de impacto, passando pelas alternativas de migragéo de portfolios num espectro de impacto
strictu sensu (impact investing) e lato sensu (como no caso dos critérios ESG, portfélios restritos,
os investimentos climaticos, investimentos sustentaveis, dentre outros), e regras de governanga
incluindo principios, pardmetros e caminhos para sua sistematizagéo e implementacgéo.

Para enfrentar os desafiadores problemas sociais ou ambientais € preciso pensar em escala, mas,
para isso, € mais importante escalar ideais e ndo somente organizagdes. Ao traduzir este livro

para diversas linguas e, em especial, com esta versdo em portugués, a Rockefeller Philanthropy
Advisors nos brinda com uma referéncia riquissima para um mercado florescendo, ja rico em casos
concretos de investimentos de impacto, cujas origens, no Brasil especificamente, datam de 2010-
11, com os precursores gestores de venture capital VOX Capital e MOV Investimentos, contando,
atualmente, com mais de uma dezena de gestores especializados com histérico comprovado e
equipes qualificadas, havendo diversos casos relevantes nos demais paises de lingua portuguesa.

Seja vocé um filantropo, membro de uma familia investidora, governo, organismo multilateral, gestor,
fundagado ou endowment, existem atualmente poucos materiais de referéncia t&o ricos como este.
Esteja vocé no inicio da jornada buscando entender como dar seus primeiros passos, tenha vocé se
convencido sobre a importancia de mensurar o impacto de seu portfolio de investimentos em alguma
extensao, ou esteja vocé em um estagio mais avangado com a oferta de capitais cataliticos, ndo
deixe de ter como livro de cabeceira esta incrivel publicagao.

AIexeéZé)ttlie Lindenbojm e Fernanda de Arruda Camargo

Sdcios Fundadore!
Wright Capital Wealth Management
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Uma Historia Moderna do Investimento de Impacto

O conceito de integragao de valores, nas decisdes de investimento ndo é de todo novo.
A historia esta repleta destes exemplos: desde os primeiros investimentos baseados

na religido, até ao papel mais recente do desinvestimento em movimentos sociais e
ambientais fundamentais, como a Africa do Sul da era do apartheid e os combustiveis
fosseis. Com base nesta longa histéria, estamos agora no final de uma década histérica,
de grande interesse e atividade. Os acontecimentos passados, e o crescimento recente
constituem o pano de fundo deste manual. Segue-se uma amostra dos marcos do
investimento de impacto moderno.

21969

i Alegislagdo sobre investimentos ° 1986
relacionados com programas (PRI) :

i nos EUA foi incluida como parte
i da Lei da Reforma Fiscal.

; Crédito fiscal para habitag&o

¢ de baixo rendimento

o :
% ¢ introduzido nos EUA.
Fundada a associag&o : i

01971 Forum for Sustainable
: o o
 Pax World | and Responsible o 1987
¢ /A max o anggu © Investment, US SIF. i i O Relatério Brundtland,
i primeiro fundo mutuo de HE
H : : : i O Nosso Futuro Comum,
¢ investimento socialmente H . .
: ) i definiu o desenvolvimento
i responsavel. : .
i sustentavel.
61977 19909
O Congresso dos Domini Social Index,
EUA aprovou a atualmente MSCI
legislagdo CRA para KLD 400 Social
reduzir as praticas Index foi criado.
de empréstimo :
o
61973 discriminatorias. %
197 625 mil milhdes de dolares de
Fundado o Interfaith Center desinvestimento rastreados na
on Corporate Responsibility Africa do Sul devido ao Apartheid. H
| (CCR) 19945
)
1970 O Community Development
Milton Friedman escreveu Financial Institution (CDFI)
“A Responsabilidade Social Act foi aprovado.

das Empresas é Aumentar os
seus Lucros.”

Steven Godeke e Patrick Briaud
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Maryland tornou-se o primeiro
estado dos EUA a aprovar legislagéo
sobre sociedades de beneficéncia.

2009

Comegou a Rede Global de
Investimento de Impacto (GIIN).

22000

i Aprovada a legislagéo relativa ao
i crédito fiscal para novos mercados.
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2020°

A pandemia do coronavirus cria i
um teste de resisténcia para os i
investimentos de impacto.

20190

A Business Roundtable mudou o
proposito corporativo de “Acionista” i
para “Parte Interessada”. ;

20187

Compromisso do Fundo de
Investimento de Pensdes

wo do Governo Japonés (GPIF) i
A Fundaggo Rockefeller como ESG.
. langou a iniciativa ;
i “investimento de impacto” 20140
: e cunhou o termo.
Lancamento
Inicio dos Principios do movimento
para o Investimento | Fossil Fuel
Responsavel das i Divest/Invest. i
Nagbes Unidas. :
2005° 2015¢
Conclusao do Inicio dos Objetivos de
estudo juridico Desenvolvimento Sustentavel
sobre o dever (ODS) das Nagdées Unidas.
fiduciério do UNEP- 5
Freshfields. 20169

Inicio do Projeto de Gestao do

Rockefeller Philanthropy Advisors

Impacto (IMP).

20174

Legislagao da Zona de
Oportunidades dos EUA
incluida na Lei de Cortes de
Impostos e Empregos.
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Prefacio

Porgue € que uma organizagao de servigos filantropicos esta publicando um manual sobre
investimento de impacto? Bem, em parte é porque temos um conceito alargado de filantropia.
Tal como muitos, vemos a filantropia como a utilizagao voluntaria de recursos privados para
beneficio publico. Em lado nenhum, a formulagéo concisa diz que este recurso s6 pode ser
valor monetario doado.

Assim, quando estas entidades comegaram a emergir com dinamismo ha cerca de dez a
quinze anos, a Rockefeller Philanthropy Advisors publicou dois guias pragmaticos’ sobre a
criagdo de um impacto social e ambiental positivo, e de beneficios publicos na interse¢do

da filantropia e do investimento. Mais de 10.000 exemplares impressos (e incontaveis
downloads) depois, nds e os nossos consultores decidimos que estava na altura de fazer um
novo manual que refletisse o alargamento e aprofundamento do investimento de impacto nos
Ultimos dez anos. Este € um momento crucial, com mais de 35 bilhdes de ddlares em ativos
a apoiar os Acordos de Paris contra as alteragdes climaticas, e 0 maior gestor financeiro do
mundo empenhado em investir de forma sustentavel. A ideia de que se deve integrar a busca
de retornos financeiros, com a busca de impacto social e ambiental passou de uma heresia, a
uma abordagem de nicho, para se tornar praticamente trivial.

Desde a publicagao dos nossos guias originais, a Rockefeller Philanthropy Advisors

tem participado ativamente neste campo, incubando a Rede Global de Investimento de
Impacto (GIIN), Confluence Philanthropy, e o U.S. National Advisory Board on Impact
Investing. Atualmente, o Catalyst Fund (que apoia empresarios de fintech do mundo em
desenvolvimento) e o Upstart Co-Lab estdo entre os projetos que patrocinamos. Os nossos
guias foram traduzidos em varias linguas, incluindo o chinés. E trabalhamos diretamente com
os financiadores para os ajudar a definir estratégias e planos para o investimento de impacto.

Para a Rockefeller Philanthropy Advisors, o envolvimento no investimento de impacto é parte
integrante da forma como cumprimos a nossa missao. O investimento de impacto € uma
forga poderosa que esta remodulando a forma como a filantropia define os seus modelos
operacionais, como aprendemos na pesquisa que criou The Philanthropy Framework?. E uma
ferramenta fundamental para cumprir o papel da filantropia, na concretizagao dos Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel das Nagdes Unidas®. Sem o investimento de impacto, o

tipo de mudanca de sistemas de que precisamos para resolver desafios e desigualdades
profundamente persistentes continuaré a escapar-nos*. E por isso que estamos tao otimistas
em relagdo a proxima década, para o investimento de impacto.

Steven Godeke e Patrick Briaud



Prefacio | 11

Os nossos sinceros agradecimentos aos financiadores deste guia - Sidney E. Frank Charitable
Foundation, MacArthur Foundation, The Atlantic Philanthropies, Alabama Power Foundation,
Rockefeller Brothers Fund, Skoll Foundation, The Nathan Cummings Foundation, Ford
Foundation, Woodcock Foundation e Porticus - bem como ao nosso conselho consultivo de
especialistas, que representa 18 lideres dos setores privado, filantrépico e publico. Para este
novo manual, a nossa equipa da Rockefeller Philanthropy Advisors tem o prazer de colaborar
novamente com Steven Godeke, o principal autor das duas publicagdes anteriores sobre
investimento de impacto. Mais de 40 leitores antecipados deram-nos reacdes valiosas e
estamos-lhes igualmente gratos. O nosso conselho de administragéo tem sido uma fonte
constante de encorajamento, apoio e orientagao.

Melissa A. Berman
Presidente e CEO
Rockefeller Philanthropy Advisors

Rockefeller Philanthropy Advisors
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Os autores receberam um forte apoio editorial de Toni Johnson, da Mission OutLoud, para
organizar a fluidez do guia e melhorar a sua utilidade para o leitor. O manual foi também
objeto de um cuidadoso trabalho de revisao por Sheri ArbitalJacoby. A publicagéo final foi
cuidadosamente concebida e produzida pela equipa da Objectively.

Gostariamos também de destacar as duas monografias para praticantes de investimento
de impacto que a Rockefeller Philanthropy Advisors produziu ha uma década, incluindo
0s coautores Doug Bauer e Rall Pomares. A medida que este topico e campo continuam
a evoluir, procuramos manter o tom e a abordagem destes guias anteriores, fornecendo
recursos praticos, objetivos e acionaveis para os profissionais.

Por ultimo, diga-nos o que pensa. Envie os seus comentarios ou feedback para info@rockpa.
org. Esperamos que este guia seja Util e significativo, para o importante trabalho de criar um
impacto positivo, através do investimento.

Mo fotihe S B0

Steven Godeke Patrick Briaud
Fundador Senior Advisor, Impact Investing
Godeke Consulting Rockefeller Philanthropy Advisors

Rockefeller Philanthropy Advisors
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Sobre os Autores

Steven Godeke

Fundador
Godeke Consulting

Através da sua consultoria, escrita e ensino, Steven tem trabalhado na
intersecéo entre investimento e misséo desde 20071. A sua atividade
ajuda familias e fundagdes a criar estratégias de investimento de
impacto, e liga-as aos parceiros e recursos certos. Entre os seus clientes
contam-se a Rockefeller Foundation, a Ralph E. Ogden Foundation, a
Robin Hood Foundation, a Voqal, a Heron Foundation, a KL Felicitas
Foundation, a MacArthur Foundation, o Férum Econémico Mundial,

o American Jewish World Service e a Principles of Responsible
Investment, bem como empresas de gestao de investimentos como a
PGIM, o Deutsche Bank e a Domini Impact Investments. Steven participa
em reunides da industria, filantropicas e académicas, tais como
Responsible Investor, Bloomberg e Confluence Philanthropy.

Atualmente, Steven é professor adjunto de finangas na Stern School of
Business da Universidade de Nova lorque, onde criou e ensina “Investing
for Environmental and Social Impact” e “Impact Investing in Family
Offices”. Fez parte do conselho de administragédo da Jessie Smith
Noyes Foundation, uma fundagao familiar privada que se centra na
justica social, e tem uma longa historia juntando sempre 0s objetivos
de investimento e de missao. Steven foi presidente do conselho de
administragao e dirigiu o Comité de Investimento da Noyes. Steven tem
estado na vanguarda da construgéo de conhecimentos para o setor

do investimento de impacto, através de varias publicacées. E o autor
de Building a Healthy and Sustainable Social Impact Bond Market: The
Investor Landscape; Solutions for Impact Investors: From Strategy to
Implementation; and Philanthropy’s New Passing Gear: Mission-Related
Investing, A Policy and Implementation Guide for Foundation Trustees.

Antes de fundar a sua propria empresa, Steven trabalhou em finangas
empresariais e de projetos no Deutsche Bank, onde estruturou produtos
de divida e agbes e aconselhou clientes empresariais nos setores

dos recursos naturais, telecomunicagoes, meios de comunicagao e
imobilidrio. Steven cresceu numa quinta familiar no sul do Indiana e
frequentou a Universidade de Purdue, onde obteve um Bacharelato em
Gestao e um Bacharelato em Alemao. Estudou como bolseiro Fulbright
na Universidade de Colonia e obteve um Mestrado em Administragao
Publica da Universidade de Harvard.

Steven Godeke e Patrick Briaud
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Patrick Briaud

Senior Advisor, Impact Investing
Rockefeller Philanthropy Advisors

Como consultor principal da Pratica de Investimento de Impacto da
Rockefeller Philanthropy Advisors, Patrick ajuda individuos, fundagdes
e empresas a usar uma gama de ativos para atingir os seus objetivos
de impacto social. A sua experiéncia inclui a criagéo de consensos,
teorias de mudanga, construgao de carteiras, responsabilidade social
das empresas e investimentos relacionados com programas. Para
além de aconselhar os proprietarios de ativos sobre estratégias de
investimento alinhadas com a missao, supervisiona quatro carteiras
customizadas de investimentos de beneficéncia, incluindo divida,
capital e subsidios recuperaveis. Patrick também esta profundamente
envolvido na responsabilidade social das empresas (CSR), ajudando as
empresas com uma gama completa de ferramentas que vdo desde o
envolvimento dos funcionarios, concessao de subsidios, servigos pro-
bono e programas de assinatura.

Patrick dirige a lideranga de pensamento de investimento de impacto
da RPA, incluindo a coautoria deste manual, bem como de dois guias
de cartilha de investimento de impacto encomendados pela Bill &
Melinda Gates Foundation:

Introduction® e Strategy & Action®. Trabalhando em estreita
colaboragao com as fundagdes Ford e Skoll, Patrick lidera um dos

trés grupos de trabalho do projeto Scaling Solutions Toward Shifting
Systems’, centrado no papel do capital que busca retorno para uma
economia de impacto. Participa regularmente em eventos do setor e
contribui para meios de comunicagao social relevantes, incluindo a
Mission Investors Exchange, SOCAP, Thomson Reuters, Fast Company,
Barron's, and Financial Advisor Magazine.

Antes de trabalhar na Rockefeller Philanthropy Advisors, Patrick foi
chefe de atividades e analista de investimentos na Lee Financial
Corporation, em Dallas. Liderou a execugéo de transagoes, juntamente
com a devida diligéncia em matéria de titulos negociaveis para o
portfélio de 900 milhdes de ddlares da LFC. Como tenista profissional,
obteve uma classificagdo de 125 no ranking mundial de pares e jogou
em Wimbledon em 2008. Obteve um Bacharelato em Engenharia
Industrial e Investigagcdo Operacional na Universidade da Califérnia em
Berkeley, e um MBA na Escola de Administragao de Yale.

Rockefeller Philanthropy Advisors
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O Que Saber Sobre Este Guia

Concebemos este guia para lhe apresentar a si, investidor de impacto, as ferramentas
necessarias para desenvolver e executar uma estratégia de investimento de impacto
personalizada. O nosso objetivo é fornecer um recurso objetivo e sem agenda que inspire
os leitores, sendo ao mesmo tempo realista quanto as limitagdes e possibilidades desta
estratégia de investimento cada vez mais popular. [remos propor novas abordagens, tendo
em conta os principios do investimento tradicional.

Este guia sera mais relevante para os proprietarios de ativos orientados para missoes, tais
como fundacgdes privadas e comunitarias, dotacdes, individuos e familias com elevado
patrimoénio liquido (HNW), que buscam promover mudangas sociais e ambientais através
dos seus investimentos. Estes investidores querem ser responsabilizados por todos os
impactos dos seus ativos - tanto positivos como negativos. Embora os investidores de
retalho, os consultores de patriménios e os grandes investidores institucionais nao sejam
o publico principal deste guia, esperamos que o processo e as ferramentas também sejam
Uteis para eles.

Na qualidade de observadores e profissionais do setor, criamos este guia para oferecer
alguns métodos comuns para alcancgar os varios objetivos de impacto dos proprietarios
de ativos, ao mesmo tempo que nos baseamos nos quadros de investimento tradicionais.
Definiremos o investimento de impacto em termos gerais e aplica-lo-emos a um vasto
leque de abordagens e classes de ativos - desde os mercados globais de ac¢des e de divida
publica a mercados menos liquidos e estratégias mais cataliticas.

Como Utilizar este Guia

Estruturamos o guia para responder a uma série de questdes fundamentais sobre o
investimento de impacto. Colocadas numa sequéncia, estas perguntas - e cada Exercicio
Pratico correspondente - tornam-se os blocos de construgédo do seu proprio plano de
implementagao de investimento de impacto.

No capitulo O Qué, situamos o investimento de impacto na intersecéo da filantropia, do
investimento e da politica, identificando simultaneamente os seus limites. O capitulo Quem
descreve o panorama dos principais participantes no mercado e das partes interessadas

e da os primeiros passos para perceber quem € o investidor de impacto. Em seguida,
abordamos o Porqué de os investidores buscarem o investimento de impacto, para o ajudar
a desenvolver objetivos relevantes e a mapea-los numa teoria de mudanca - a ancora central
do seu processo de investimento de impacto. Estes objetivos informam Como pode utilizar
as estruturas e ferramentas corretas - tanto para o impacto como para o investimento - a fim
de construir uma carteira de investimentos de impacto. Por fim, analisamos a forma como
os investidores podem medir o sucesso em E Depois e, em seguida, partilhamos abordagens
concretas de organizagdo e melhores praticas em E Agora.
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Exercicios Praticos

Cada capitulo apresenta conceitos-chave, praticas e casos de sucesso a nivel do terreno.
No final de cada capitulo, ajudamo-lo a aplicar estes conceitos ao seu proprio contexto e
experiéncia através de uma série de perguntas de enquadramento e de Exercicios Praticos.
Também seguimos Sophia, uma investidora de impacto hipotética, enquanto ela e a

sua familia seguem estes exercicios para desenvolver e implementar uma estratégia de
investimento de impacto. Os Exercicios Praticos e os Exemplos Sophia desenvolvem-se ao
longo do manual utilizando o seguinte enquadramento: (1) De que Recursos - financeiros,
humanos e sociais - dispde; (2) Em que Atividades espera participar; e (3) Que Impacto
espera obter. Capitulo a capitulo, também pode ver como Sophia utiliza os Exercicios
Praticos para criar ferramentas importantes, tais como um Inventario de Recursos, Mapa de
Partes Interessadas e Analise de Poder, a sua propria Teoria de Mudanga, uma Declaragao
de Politica de Investimento personalizada e um Plano de Medicéo e Gestdo do Impacto e,
finalmente, um Plano de Implementacéo. A estrutura abaixo mostra como os Exercicios
Praticos se relacionam entre si.
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Capitulo 1: 0 Qué Capitulo 2: Quem Capitulo 3: Porqué
Inventario de Recursos Mapa das Partes Interessadas Teoria Inicial de Mudanga
e Andlise do Poder

Capitulo 4: Como Capitulo 5: E Depois Capitulo 6: E Agora
Declaragao de Politica de Plano de Gestdo e Plano de Execugao
Investimento Medicao do Impacto

e

Embora a concegéo deste guia de investimento de impacto seja linear, pode passar
diretamente para areas de interesse especifico. Quer seja um individuo, uma familia ou
uma instituigao, queremos ajuda-lo a encontrar o ponto de entrada certo para comegar e
depois continuar a sua estratégia de investimento de impacto. Alguns investidores podem
realizar elementos do guia em simultaneo ou aprofundar secgbes especificas. Incluimos
casos de sucesso de boas praticas que destacam elementos do guia, juntamente com
recursos adicionais. Enquanto numerosos guias de iniciagdo cobrem tendéncias, definicdes
e produtos, a maior parte desta publicagédo centrar-se-a no Porqué e no Como. O nosso
objetivo € que os leitores terminem o guia ndo s6 com os conhecimentos atuais essenciais
da drea, mas também com os recursos e as ferramentas customizadas necessarias para
que possam agir em relagdo aos seus investimentos.

Convidamo-lo a iniciar a sua propria jornada de investimento de impacto.

Rockefeller Philanthropy Advisors



22 | Manual de Investimento de Impacto
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Todos os Ativos Tém Impacto

I Todos os Investimentos tém impacto - tanto positivo como negativo.

Os investimentos de impacto séo efetuados com a intencdo de gerar um impacto
social e ambiental positivo e mensuravel, a par de um retorno financeiro.

Estas duas declarages ajudam-nos a localizar e a definir o investimento de impacto e
refletem as duas faces distintas dos investidores de impacto:

Os investidores como proprietarios de ativos empenhados, e os investidores como
agentes intencionais de mudanca do sistema.

O impacto é definido em termos gerais como qualquer mudanga significativa na

situacdo econdmica, social, cultural, ambiental e/ou politica devido a acdes especificas

e a mudangas de comportamento por parte dos individuos, das comunidades e/

ou da sociedade no seu conjunto. Para os investidores, impacto significa uma maior
responsabilizacdo por todos os impactos positivos e negativos dos nossos ativos, e a
nossa utilizagéo intencional desses ativos para fazer uma diferenca positiva, na sociedade
e no planeta.

Os Investidores Como Proprietarios de Ativos
Empenhados

0 elemento mais importante na definigdo de investimento de impacto € que todos os
investimentos tém impacto.

Enquanto investidores, estamos cada vez mais conscientes de que 0s Nossos ativos criam
impactos no mundo - tanto positivos como negativos. A sua atual carteira de investimentos é
composta por empresas?, fundos, bens imdveis e outros instrumentos financeiros que existem
e influenciam um mundo dindmico. Tém cadeias de abastecimento, praticas dos trabalhadores,
produtos e servigos, equipas de lideranga e pegadas ambientais. O investimento de impacto é
uma ferramenta que pode ser utilizada para desenvolver os seus objetivos de impacto, e alterar
o impacto liquido da sua carteira, buscando os resultados que deseja.

Nos ultimos anos, “saber o que se tem” tornou-se o lema dos investidores de impacto. As
nossas decisdes enquanto consumidores, investidores, filantropos e cidaddos podem ter
impactos positivos e negativos. Temos a capacidade de tomar estas decisdes de acordo
com 0s Nossos valores pessoais ou com a missao da organizagdo. Gragas a melhores

dados, transparéncia e ferramentas, temos uma maior capacidade de articular os nossos
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EXEMPLO 1-1
Uma Estratégia em Evolucio: Todos os Ativos Tém Impacto
Heron Foundation

Em 1996, a Heron Foundation decidiu reformular a sua missio e ser mais do que uma empresa de investimento
privado que apenas utilizava os seus excedentes de tesouraria para fins de beneficéncia. Optou por se afastar da
prética habitual das fundacdes, que consiste em afetar 95% dos seus ativos a investimentos e 5% a doa¢des para fins
de beneficéncia, passando a investir em missdes. Apds a mudanca para este novo paradigma, a fundacio aumentou
os seus investimentos relacionados com a missio para 40% do total da sua dotagdo. Em 2012, a Heron decidiu
transferir todos os seus ativos para apoiar a sua missio. “Para a F.B. Heron Foundation, todo o investimento
financeiro é um meio direto para aplicar a estratégia, pelo que a nossa questdo fundamental para a aplicacio de todo
o capital serd: Qual é a maior e melhor utilizacio deste ativo para promover a nossa missao?” No final de 2016, a
Heron transferiu a tltima parte da sua dotacio ndo rastreada para uma série de fundos negociados em bolsa (ETF)
alinhados com o impacto. A Heron estd empenhada em otimizar ainda mais a sua carteira para se alinhar melhor

com a sua missao.

Fonte: F.B. Heron

valores através dos nossos ativos. Enquanto proprietarios empenhados que tém em conta
este impacto, somos capazes de desviar as carteiras dos investimentos que consideramos
negativos e mové-las para o positivo. Esta reformulagéo do que significa ser proprietario de um
ativo continua a expandir-se. A agao pioneira da Heron Foundation, descrita no Exemplo 1-1,
descreve esta mudanga no entendimento que a fundagdo tem do seu papel como investidora®.

O Paradoxo da Filantropia

O investimento de impacto estd tentando resolver o que é conhecido como o paradoxo
filantrépico: A filantropia pode ter como objetivo resolver problemas que possam ter sido
causados pela origem da riqueza do doador. Um movimento crescente questiona se a riqueza
gerada por empresas que causam danos deve ser louvada pela sua atividade de beneficéncia.
Dois exemplos deste paradoxo sdo a filantropia da Purdue Pharma e da familia Sackler,
resultante dos lucros de opiaceos, e os efeitos negativos sobre o clima resultantes da riqueza
petrolifera dos Rockefellers. Este paradoxo também existe a nivel pessoal, quando buscamos
gerir a pegada de carbono dos nossos investimentos, fazer compras sustentaveis ou evitar
investir em empresas que possam aumentar a desigualdade. Ao interiorizar os efeitos sociais
e ambientais do capital, o investimento de impacto tenta reduzir estes desalinhamentos.

Os grandes investidores institucionais, que historicamente se tém concentrado apenas

nos resultados financeiros das empresas da sua carteira, estdo a redefinir a sua identidade
enquanto investidores, exigindo que as empresas tenham em conta os seus efeitos no
planeta e na sociedade, em vez de se concentrarem exclusivamente na maximizagao do valor
para os acionistas. No Exemplo 1-2, o lider da BlackRock, o maior proprietdrio de ativos do
mundo, esclarece este apelo ao objetivo empresarial ™.

Rockefeller Philanthropy Advisors



26 | O Qué: Defini¢do e Localizag&o do Investimento de Impacto

EXEMPLO 1-2
Objetivo, Lucros e o Maior Proprietario de Ativos do Mundo: BlackRock

As empresas tém em consideracdo a opinido de Larry Fink, presidente e CEO da BlackRock, o maior proprietario de
ativos do mundo. Nos ultimos anos, escreveu cartas aos CEOs das empresas da carteira da BlackRock, apelando ao fim
da primazia do lucro e articulando como o objetivo esta interligado com os lucros, também. Baseia-se na tradicao de
entender a empresa como responsavel perante um leque mais vasto de partes interessadas, para além dos acionistas:

“O objetivo nao é um mero slogan ou uma campanha de marketing; é a razao fundamental de ser de uma
empresa - o que ela faz todos os dias para criar valor para os seus acionistas. O objetivo ndo é apenas a busca
de lucros, mas a forca animadora para os alcancar. Os lucros nio sao de forma alguma inconsistentes com

o objetivo - na verdade, os lucros e o objetivo estao indissociavelmente ligados. Os lucros sao essenciais
para que uma empresa possa servir eficazmente todos os seus participantes ao longo do tempo - néo s6 os
acionistas, mas também os trabalhadores, os clientes e as comunidades.”

Video
Para assistir a um debate entre Larry Fink e Darren Walker, presidente da Ford Foundation, siga
esta ligacio ao video do Aspen Ideas Festival''.

Os Investidores Como Agentes Intencionais de
Mudanc¢a do Sistema

Atualmente, vivemos num mundo de sistemas cada vez mais abertos, e o investimento
de impacto promete criar novos produtos de investimento inovadores e eficazes,

nos limites dos sistemas existentes. Muitas pessoas acreditam que os desafios e
problemas complexos'™ que o mundo enfrenta atualmente s podem ser resolvidos
através de abordagens integradas de politica, filantropia e investimento. Um problema
perverso é um problema social ou cultural dificil ou impossivel de resolver por quatro
razGes: conhecimentos incompletos ou contraditérios, o nimero de pessoas e opinides
envolvidas, o grande peso econdmico e a natureza interligada destes problemas com
outros problemas. A mudancga de sistemas consiste em abordar as causas profundas
dos problemas sociais e ambientais, que sdo frequentemente complexas e estdo
integradas em redes de causa e efeito. E um processo intencional concebido para alterar
fundamentalmente os componentes e as estruturas que fazem com que o sistema se
comporte de uma determinada forma (exploraremos mais aprofundadamente os sistemas
e a mudanga de sistemas como parte do Porqué no Capitulo 3). O investimento tornou-se
uma componente fundamental e um fator de influéncia dos sistemas. O nosso mundo
tornou-se mais integrado, mas os enquadramentos e as praticas permanecem em grande
parte separados - com os atores do setor privado, os decisores politicos e os filantropos a
permanecerem nas suas proprias areas.
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Embora a mudanca de sistemas seja tradicionalmente vista como o dominio dos
decisores politicos e dos filantropos, os investidores de impacto introduzem o capital de
investimento como uma ferramenta adicional para mudar os sistemas.

Intencionalmente ou n&o, os investidores mudam os sistemas. A medida que os investidores
de impacto se tornam mais responsaveis pelos seus ativos, tém a oportunidade de se
envolverem com outras partes interessadas que, historicamente, ndo tém estado envolvidas
no processo de investimento. Um investidor é apenas uma das muitas partes interessadas
no ecossistema de investimento de impacto. Os investidores esperam que 0s seus
investimentos tenham impacto no terreno. O investimento de impacto pode desencadear
debates legitimos sobre os papéis e as fronteiras adequados entre os setores privado, publico
e nao lucrativo. Por exemplo, 0 movimento das escolas charter nos Estados Unidos, em que
organizagoes privadas recebem financiamento publico para construir e explorar escolas, tem
atraido tanto elogios como criticas. O modelo tem sido apresentado como uma inovagao
fundamental para lidar com escolas com fraco desempenho, mas também é criticado pela
sua eficacia questionavel e pelos seus efeitos negativos nos sistemas de ensino publico.

Os investidores ndo séo eleitos democraticamente, pelo que também se colocam questdes
sobre a legitimidade de utilizarem o seu poder financeiro para estabelecer prioridades para as
despesas sociais e ambientais. Alguns investidores podem tentar utilizar o investimento de
impacto para colmatar lacunas nos servigos publicos ou incentivar as organizagdes sem fins
lucrativos a criarem modelos de negdcio mais sustentaveis do ponto de vista financeiro. No
entanto, a falta de financiamento publico néo significa automaticamente que o investimento
de impacto seja a melhor solugdo. Algumas partes interessadas consideram que o
investimento de impacto € um instrumento inadequado e ineficaz para promover os direitos
ambientais e sociais e, por conseguinte, sao favoraveis a uma regulamentagao e aplicagao
mais claras. O investimento de impacto bem-sucedido néo resolvera estes debates, mas os
investidores precisam de compreender como € que a sua aplicagdo de capital pode ser vista e
julgada por outras partes interessadas’®.

Agregacao de Curvas de Utilidade

Na teoria tradicional do investimento, os rendimentos financeiros sdo simplesmente um

meio para atingir o objetivo final do consumo. Em outras palavras, o beneficio - denominado
“utilidade” pelos economistas - provém do consumo e ndo do investimento. Isto torna os
rendimentos financeiros fungiveis. Segundo este pressuposto, a utilidade que recebemos de
um investimento numa refinaria de petréleo seria a mesma que a de um investimento num
parque solar, assumindo que os retornos financeiros ajustados ao risco sao iguais. O Exemplo
1-3 resume as diferengas entre o investimento de impacto e o investimento tradicional.

A incorporagao do impacto num investimento dificulta a transferibilidade e a comparabilidade
do impacto. Em outras palavras, qualquer impacto gerado cria utilidade para o investidor, bem
como para o planeta e a sociedade - independentemente do retorno financeiro. Esta confusao
entre utilidade e retorno financeiro é motivada pelos objetivos duplos de um investidor de

impacto, que € ter um bom desempenho financeiro €, a0 mesmo tempo, criar um bem social.
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EXEMPLO 1-3

Investimento Tradicional Vs. Investimento de Impacto

Investimento Tradicional

Investimento de Impacto

Utilidade/ A utilidade/beneficio provém do A utilidade/beneficio para um investidor
Beneficio consumo, ndo do investimento varia em fungdo do impacto ambiental e
social do investimento
Fungibilidade Investimentos fungiveis entre Os investimentos de impacto nao sao
investidores fungiveis entre investidores
Implementagao Os investimentos sdo principalmente Investimentos implementados com

implementados com base no risco e no
rendimento

consideragdes adicionais sobre os
beneficios ambientais e sociais

Componentes Essenciais do Investimento
de Impacto

De acordo com a definigdo da Global Impact Investing Network (GIIN), os investimentos de
impacto sao efetuados com a intengao de gerar um impacto social e ambiental positivo e
mensuravel a par de um retorno financeiro. A partir desta definigao, as duas componentes
principais sao a intengao e a medigao do investidor no sentido de um retorno social e
financeiro. Embora néo haja tanto consenso no setor, ha também quem defenda que um
terceiro componente critico é a contribuigdo. E importante salientar que cada componente
é um atributo do investidor e ndo de um beneficiario ou de um produto de investimento.

Intengéo

A primeira componente do investimento de impacto € a intengao. O investidor deve ter a
intengdo de obter simultaneamente rendimentos financeiros e um impacto positivo. Desta
forma, o investimento de impacto é um prisma através do qual o investidor toma decisdes.
E possivel que dois investidores facam investimentos semelhantes, embora apenas um
esteja a fazer um investimento de impacto. Por exemplo, dois investidores no fabrico de
automaoveis elétricos (a Tesla, sediada nos EUA, e a BYD, sediada na China) podem ter
intengdes diferentes para fazer o investimento. O investidor A faz este investimento por
razdes puramente financeiras, enquanto o investidor B inclui a redugéo das emissdes de
carbono como uma das suas prioridades. Neste exemplo simples, o Investidor B tem a
intengdo critica de fazer um investimento de impacto.
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Medicao

A segunda componente critica do investimento de impacto é a medigao. A medi¢ao
financeira é uma pratica corrente para a maioria dos investimentos, mas o investidor de
impacto deve também procurar medir o impacto do investimento. Tal como acontece com
a filantropia, a medigéo do impacto é matizada e as abordagens variam muito - desde
relatérios anuais de impacto, relatérios trimestrais de indicadores-chave de desempenho
(KPI) ou avaliagdes qualitativas estruturadas. Dado que a medicéo do impacto é um
dominio novo, sem normas amplamente aceites, a nossa abordagem néo é prescritiva. No
entanto, queremos sublinhar a importancia de medir de alguma forma a selecéo inicial e
ao longo da vida do investimento, tanto ao nivel da carteira como da transagao'. Tal como
a intengéo, os investidores de impacto podem procurar e medir diferentes impactos do
mesmo investimento. O Capitulo 5, E Depois, abordara a medic¢ao e a gestédo do impacto de
forma mais pormenorizada.

Contribuicao

Alguns investidores de impacto incluem também uma terceira variavel: contribuicao,
também conhecida como adicionalidade. Esta varidvel exige que um investimento cumpra
um teste “se nao”: Se nao fosse o seu investimento, os objetivos de impacto teriam
ocorrido na mesma? Paul Brest e Kelly Born definem'® esta varidavel como “um aumento
da quantidade ou da qualidade dos resultados sociais da empresa para além do que teria
ocorrido de outra forma” A inclusao da contribuigao como um limite rigido do investimento
de impacto ainda esta sendo debatida.

No seu relatorio sobre o estado do campo do investimento de impacto, a International
Finance Corporation (IFC) segmentou o mercado de investimento de impacto por classes
de ativos (ver Como no Capitulo 4 para uma explicagéo das classes de ativos), avaliando
depois se classes de ativos especificas tém os atributos de investimento de impacto de
intencéo, contribuigdo e medigao (ver Exemplo 1-4). Repare-se que a IFC concluiu que

a contribuigéo ocorre facilmente nos mercados privados, ao passo que € mais dificil de
demonstrar nos mercados publicos
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EXEMPLO 1-4

Investidores, Tipos de Ativos e Se Possuem os Trés Atributos Distintivos do
Investimento de Impacto

AUM Defini¢do dos Atributos do Investimento de Impacto
mil Intengao de impacto | Contribuigdo estabelecida | Medigao de melhorias
milhdes social ou ambiental | de forma credivel para a nos resultados sociais ou
Conjunto de de ddlares | Mercado(s) obtengado de impacto ambientais
Ativos (2018) de Operagao
Carteira de 8742 Privado SIM, o investidor SIM, na medida em que SIM, o investidor utiliza
Atividades tem um mandato o investidor possa: (a) indicadores para avaliar
Excecionais do explicito para alterar o custo de capital se o investimento
Setor Privado promover o impacto | do beneficidrio, (b) contribui para uma
de 25 DFlIs social e econdmico | transferir conhecimento melhoria
Signatarias da ou tecnologia para os
HIPSO beneficidrios, ou (c)
A - exercer influéncia que
S:;’tﬁ\y::tes $3,083 induza os beneficiarios a
20 Tesouro de melhorar os resultados ou
81 Bancos de processos relevantes
Desenvolvimento
Fundos de $71
Investimento
Privado com
Intencdo e
Medicao de
Impacto
Obrigagoes $456 Publico e POSSIVELMENTE, POSSIVELMENTE,
Verdes e Sociais privado podem comprar na medida em que
em Circulagao o produto com a os indicadores sejam
Estratégiasde  $10369 valorsocialou | NAO.emespecialnas | SR EE
integragao ESG* -l carteiras publicas, é
pouco provavel que as
Os materiais de estratégias (a)'alterem
marketing do gestor o cust_o ol gl <o
podem enfatizar Izt na presenca
= Fje putros |nvest_|dores
S o |nd|ferentes ao |mpactq
“responsavel”, em sgmal ou amtzlent'al. Além
- "impac’to” disso, a relagéo direta
limitada com as empresas
EnTieri investidas impede os '
pode comprar—'se gestore; de (b) transferir
o produto com o conheumentps ou ©
desejo de ganhar (ou exercer influéncia
Rastreio negativo  $15,023 reduzir) a exposicdo | NAO, os titulos objeto de
de titulos (por a fatores de risco rastreio negativo podem
exemplo, agbes ESG acabar por ser detidos
“pecado” ou por aqueles que preferem
“sujas”)* produzir menos valor social
Participagdo das  $8,365 INCERTO, dado o dever SIM, através de relatérios

empresas e agoes
dos acionistas*

*Os valores referem-se ao final do ano de 2015.
Fontes: Preqin, Impact Base, Impact Asset, EMPEA, Symbiotics, Bloomberg, Thompson Reuters, Global Sustainable Investment
Alliance, PwC e relatérios anuais do Banco de Desenvolvimento. Nota: Os valores dos ativos ndo se excluem mutuamente.

fiducidrio de obediéncia
dos membros do conselho
de administragdo aos
acionistas que sé@o
indiferentes ao valor social

Fonte: IFC, Creating Impact-The Promise of Impact Investing, 2019, pagina 15

sobre o éxito dos
compromissos e das
agoes
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Equivocos Sobre o Investimento de Impacto

Ha uma série de equivocos acerca do investimento de impacto.

Falacia 1: Considerar o impacto ou os valores nas decisées de investimento viola o dever
fiducidrio. Um resumo'® de entrevistas com decisores politicos, juristas e investidores
seniores profissionais mostram que “ndo considerar os fatores de valor do investimento
a longo prazo, que incluem questdes ambientais, sociais e de governanga, na pratica de
investimento é uma falha do dever fiduciario” A Business Roundtable também publicou
uma nova Declaragdo sobre o Objetivo de uma Empresa, assinada por 181 diretores
executivos que se comprometem a liderar as suas empresas para o beneficio de todas
as partes interessadas - clientes, funcionarios, fornecedores, comunidades e acionistas'’.
Iremos explorar o dever fiducidrio mais detalhadamente em Quem e E Agora nos
Capitulos 2 e 6.

Falacia 2: Existe um trade-off inerente entre o impacto e o retorno financeiro. As provas
empiricas sugerem o contrario. Um meta-estudo™ de 2.000 outros estudos, conclui

que existe uma correlagdo positiva entre as consideragbes ambientais, sociais e de
governanca (ESG) e o desempenho financeiro das empresas. Para ser claro, os dados
ainda estdo a dar os primeiros passos; o essencial € que ndo ha provas conclusivas

que indiguem que as consideragdes sobre o impacto tenham inerentemente menores
rendimentos. Um estudo'™ da Nuveen TIAA ndo encontra “qualquer diferenga estatistica
nos rendimentos em comparagao com os indices de referéncia gerais do mercado,
sugerindo a auséncia de qualquer penalizagdo sistematica do desempenho. Além disso,
a incorporagao de critérios ambientais, sociais e de governanga na selegao de titulos néo
implicou riscos adicionais.”

Falacia 3: O investimento de impacto € uma classe de ativos. O investimento de impacto
nao esta dependente de uma determinada classe de ativos, estrutura de investidores,
forma de sociedade ou ferramenta de investimento. Como vera no capitulo Como, o
impacto pode ser alcangado através de uma vasta gama de ferramentas e abordagens.

Ao longo do guia, abordaremos mais pormenorizadamente estes equivocos.
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Espectro das Abordagens de Investimento
de Impacto

Dado o crescimento deste dominio e 0 aumento do nimero de participantes, nos Ultimos dez
anos assistiu-se também a uma proliferagao de definigbes e terminologia relacionadas com

o investimento de impacto. De fato, existem fortes opinides sobre se o termo “investimento
de impacto” é ou ndo o melhor para descrever este dominio. Enquanto alguns preferem o
investimento relacionado com a misséo ou o investimento sustentavel/responsavel, optamos
por utilizar o investimento de impacto. Pedimos-lhe que ndo se concentre no termo, mas

sim nas abordagens fundamentais. Exploraremos a questdo Quem no exercicio pratico no
final deste capitulo e ao longo do Capitulo 2. Como vera no capitulo Porqué, defendemos que
conhecer o seu Porqué é mais importante do que a definigdo, para que poss edindo o sucesso
em relagéo aos seus objetivos declarados.

Em vez de discutirmos os termos, propomos trés abordagens e uma estratégia global para
descrever as praticas dos investidores de impacto. Dependendo de quem é - e dos seus
objetivos e capacidade - pode ter os recursos e a vontade para algumas, mas nao para
todas estas abordagens. Estas abordagens serdo desenvolvidas e alargadas a medida que
avangamos no guia.

Consideramos que a imagem da casa é uma boa metafora (Exemplo 1-5) para descrever
estas abordagens a gestao e responsabilizagao pelos seus ativos.

Limpar: Esta abordagem reflete a convicgao de que os seus ativos devem estar alinhados
com os seus valores e, ao deter ou desinvestir em ativos especificos, pode aumentar
esse alinhamento e expressar os seus valores. Por exemplo: Limpar e eliminar toxinas.

Renovar: Nesta abordagem, seleciona ativos com base em critérios de investimento
especificos que definem os investimentos elegiveis e ndo elegiveis, com o objetivo de
incorporar as externalidades positivas e negativas na sua decisdo de investimento. Por
exemplo: Pintar a casa.

Adicionar uma Divisao: Ao escolher um tema especifico, esta a utilizando seu capital
para gerar um impacto ambiental ou social especifico. Por exemplo: Adicione um novo
complemento a sua casa.

Gerir e Medir: Esta estratégia global consiste em medir e gerir continuamente o impacto
positivo e negativo dos seus ativos e responder a novos dados e eventos. Acompanhara
0 aparecimento de novos movimentos ambientais e sociais, que se transformam em
produtos de investimento de impacto?. Por exemplo: Manter e reparar o seu telhado.

Utilizamos o termo genérico investimento de impacto para englobar todas estas abordagens.
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EXEMPLO 1-5
Espectro das Abordagens de Investimento de Impacto

Gerir e Medir

Renovar Adicionar uma

Limpar

Alinhamento Critérios Divisao
de Valores de Selecao do Criacio de
E\“‘ v Invest.imento Impacto
2 ”/ e (Incluindo Especifico
- : » Externalidades)

Objetivos de Impacto e Objetivos de Investimento

Todas estas abordagens podem ser executadas de modo a satisfazer os critérios de
investimento de impacto em termos de intengao, medigao e contribui¢cdo do investidor.
Estes métodos nao pressupdem riscos/rendimentos especificos, classes de ativos ou
intensidades de impacto. Nao se excluem mutuamente e podem ser prosseguidos em
conjunto entre carteiras e/ou no ambito do mesmo investimento. No passado, estas
abordagens estiveram por vezes ligadas a pressupostos especificos de trade-off retorno/
impacto que nao abordaram os objetivos de impacto subjacentes, tendo antes seguido as
normas existentes na industria, no setor e nos produtos. A casa sera alargada mais adiante
no guia, altura em que associaremos ferramentas e estruturas especificas a cada uma
destas abordagens.

Na Terra Para Além dos Trade-offs

O impacto ndo é simplesmente uma terceira dimenséo da relagao risco/retorno financeiro
que pode, de alguma forma, ser otimizada. O impacto pode ocorrer independentemente ou
nao estar diretamente correlacionado com o risco e o retorno. N&o existe um simples trade-
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off de retorno financeiro para o impacto. Os conceitos de “investidores que dao prioridade
ao Impacto” e “investidores que déo prioridade ao financiamento’ tém sido Uteis, mas esta
opgao binaria ja ndo € adequada e também incorpora uma mentalidade infeliz de trade-off.
Tal como referido numa recente série de podcasts da ImpactAlpha, “Na Terra para além
dos trade-offs, os investidores conhecem os seus proprios objetivos em termos de impacto
social e ambiental e elaboram estratégias de investimento e carteiras que se adequam aos
seus apetites Unicos em termos de riscos e rendimentos.”?" A Omidyar Network também
criou um espectro Util de opgdes de investimento que criam valor social?.

Chegamos agora a uma fase do investimento de impacto em que podemos compreender
melhor quando é que a combinagdo de impacto e investimento € aditiva. Com a expansao
dos dados, da transparéncia e das ferramentas de medi¢édo, podemos agora testar

0S Nossos investimentos de impacto e ajustar as nossas abordagens de uma forma

que era inimaginavel ha alguns anos. No entanto, o investimento de impacto ndo pode
simplesmente substituir o apoio publico ou a filantropia e a inovagao multissetorial

nem sempre é a melhor abordagem. A combinagéo destes instrumentos pode suscitar
consideragoes legais e regulamentares, uma vez que o0 nosso sistema juridico funciona
em nichos - com o direito das sociedades distinto das regras que afetam as organizagdes
isentas de impostos. Temos de compreender as fronteiras entre o investimento de
impacto e estes outros instrumentos, buscando simultaneamente os contextos em que o
investimento de impacto sera o melhor instrumento para atingir os nossos objetivos.

Tendéncias Recentes e Fatores Impulsionadores

O interesse e a atividade de investimento de impacto aumentaram nos ultimos dez anos.
Utilizando uma das definigdes mais amplas de investimento de impacto, tal como definido
pelo US SIF, o investimento sustentavel e responsavel dos proprietarios de ativos sediados
nos EUA cresceu mais de 300% desde 2012, atingindo atualmente uma dimenséo de
mercado de 12 bilhdes de ddlares ou 26% do total de ativos sob gestéo profissional. No
Exemplo 1-6A, estes ativos sob gestédo sdo categorizados utilizando critérios especificos de
selecdo de investimentos, a defesa dos acionistas ou uma combinagéo destas estratégias.

A dimensao do mercado esta em debate, com estimativas atuais que variam entre 500
mil milhdes de ddlares e 12 bilhdes de dolares. Esta variagao é o resultado das fungdes
e objetivos de investidores especificos e das definigdes que utilizam para a elaboragéo
de relatdrios. Por exemplo, a estimativa de 12 bilhdes de dolares poderia incluir os
ativos de um fundo de pensdes inteiro, mesmo que esteja a utilizar uma triagem de um
Unico assunto, como o tabaco, que reflete apenas 1% do fundo, enquanto o GIIN utiliza
uma metodologia de inquérito mais conservadora, que leva a uma dimensao total do
mercado de cerca de 715 mil milhdes de dolares?®. Independentemente da abordagem
de dimensionamento do mercado, o investimento de impacto é um dominio em rapido
crescimento.
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EXEMPLO 1-6A
Investimento Sustentavel e Responsavel nos Estados Unidos 1995-2018

Total de ativos (mil milhdes de délares)
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Fonte: US SIF Foundation

EXEMPLO 1-6B
Principios para o Investimento Responsavel Signatarios 2006-2019

Ativos sob gestao (bilhoes de délares)
Numero de Signatarios
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Fonte: Principios para o Investimento Responsavel

EXEMPLO 1-6C
Artigos de Noticias que Contém "Impact Investing" 2007-2017
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Fonte: Rede Mundial de Investimento de Impacto
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Outro indicador é o numero de investidores que se tornam signatarios dos Principios para

o Investimento Responsdvel (PRI)?*. O PRI trabalha para compreender as implicagdes

dos fatores ESG no investimento e para apoiar a sua rede internacional de investidores
signatarios na incorporacao destes fatores nas suas decisdes de investimento e de
propriedade. Desde a fundagao dos Principios para o Investimento Responsavel, em 2006, o
numero dos seus signatarios aumentou drasticamente (ver Exemplo1-6B).

O interesse dos investidores institucionais pelo investimento de impacto também registou
um aumento significativo nos ultimos cinco anos. A maioria dos grandes gestores de
ativos, se ndo todos, desenvolveram ou adquiriram ofertas de produtos de impacto. Estas
empresas incluem a BlackRock, a Goldman Sachs, a Bain Capital, a J.PMorgan, a Morgan
Stanley, a KKR e a TPG. Este crescimento esta também associado a uma maior cobertura
por parte das principais fontes dos meios de comunicagao financeiros a nivel mundial,

tal como demonstrado pelo aumento substancial do nimero de artigos noticiosos que
mencionam o investimento de impacto nos ultimos cinco anos (ver Exemplo 1-6C).

A iminente transferéncia de riqueza entre geragdes e o aumento do papel e do poder das
mulheres nas decisGes de investimento serdo os principais motores do investimento de
impacto. O papel da proxima geragao crescera ainda mais, com 30 bilhdes de ddlares a
passarem-lhes para as maos?. Além disso, as mulheres controlam agora quase 60%% da
riqgueza nos Estados Unidos e continuam a controlar mais ativos a nivel global: de 34 bilhdes
de ddlares em 2010 para 72 bilhdes em 2020%. Combinando estas duas tendéncias, "as
mulheres herdardo 70% do dinheiro que é transmitido nas proximas duas geragoes."”®

Movimentos, Mudanc¢a de Sistemas e Mercados

O investimento de impacto surgiu a partir de movimentos sociais e ambientais, bem
como da intencdo dos investidores de utilizarem ferramentas de investimento para alterar
sistemas e promover mudangas positivas. Exemplos especificos incluem:

Desinvestimento na Africa do Sul na década de 1980, a fim de alterar o sistema de
apartheid;

Aprovagao da Lei de Reinvestimento Comunitario (Community Reinvestment Act
- CRA) anti-redlining nos EUA na década de 1970, devido a luta do movimento dos
direitos civis pela igualdade econémica; e

Recente expansao do investimento com base na perspectiva de género.

As motivagdes e objetivos contrastantes dos investidores e dos ativistas de movimento
criam oportunidades e desafios para o investimento de impacto. Embora continuem a
surgir novos temas de impacto a partir de movimentos sociais e ambientais, que depois
aparecerao como produtos de investimento de impacto, a cultura e a pratica da mudanga
social e da criagdo de movimentos séo estranhas a maioria dos investidores.

Steven Godeke e Patrick Briaud



O Investimento de Impacto Combina Investimento, Filantropia e Politica | 37

O Investimento de Impacto Combina
Investimento, Filantropia e Politica

Embora a filantropia possa construir o terreno e a politica possa apoiar e permitir a
proliferagao do investimento de impacto, os mercados de capitais podem ser utilizados
como uma nova alavanca para criar impacto. Situado no nexo entre o investimento, a
filantropia e a politica (Exemplo 1-7), o investimento de impacto combina os elementos
institucionais distintos destes setores. Por exemplo, um investimento de impacto em
habitagdo a precos acessiveis pode recorrer a incentivos fiscais do setor publico, a
promotores de habitagdo sem fins lucrativos e a investidores comerciais para atingir os seus
objetivos sociais, ambientais e de investimento

A interagao entre politica, filantropia e investimento ndo € nova, mas compreender 0s
atributos distintos destes setores € essencial para a estruturagao de investimentos de
impacto eficazes. Os setores privado, publico e sem fins lucrativos tém proprietarios,
estruturas organizacionais, responsabilidade, objetivos e estratégias de recursos distintos
e por vezes contraditérios. Isto levou a que as atividades permanecessem em nichos
distintos. As organizagoes sem fins lucrativos do setor social tém de angariar o seu apoio
junto de doadores que podem néo ter os mesmos incentivos que os beneficiarios e outras
partes interessadas que a organizagdo sem fins lucrativos busca ajudar. As agéncias do
setor publico devem servir o publico em geral e sdo responsaveis através de funcionarios
eleitos e ciclos eleitorais. Esta situagdo pode tornar dificil o trabalho com o setor privado.
O alinhamento claro do setor privado em termos de propriedade, beneficiarios e estrutura
juridica conduziu ao crescimento e a escala, mas também pode levar a que as empresas
nao sejam responsabilizadas por todas as externalidades negativas que possam criar. As
atividades intersetoriais, como o investimento de impacto, exigem expectativas claras e
incentivos a colaboragao.

Para atingir todo o seu potencial, o investimento de impacto retne as ferramentas e as
disciplinas do investimento, das politicas publicas e do setor ndo lucrativo (Exemplo 1-8).

O argumento a favor do investimento de impacto baseia-se no pressuposto de que a
combinagao do capital de investimento com objetivos de impacto gera mais beneficios
ambientais e sociais do que os que seriam criados se estes instrumentos individuais ndo
fossem combinados. Tanto o setor sem fins lucrativos como o investimento de impacto tém
em conta as externalidades e buscam criar bens publicos que fagam algo de positivo para
as partes interessadas, bem como para os investidores.
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EXEMPLO 1-7
A Intersecao Entre Investimento, Filantropia e Politica

Investimento de

Impacto

{ SETOR PRIVADO

) | SETOR PUBLICO

Politica
Légica Democracia coletiva
institucional
Propriedade Publico
Principais Publico em geral

beneficidrios
Foco estratégico
Responsabilizagao

Estratégia de
recursos

Estrutura
organizacional
dominante

Investimento
Légica Beneficio privado
institucional
Propriedade Privado
Principais Proprietérios

beneficiarios
Foco estratégico

Responsabilizagao

Estratégia de
recursos

Estrutura
organizacional
dominante

Maximizacao dos lucros

Contas publicadas,
desempenho das agdes

Divida, capital proprio,
rendimentos auferidos

Empresa privada

Servigo publico
Urna de voto

Impostos

Burocracia publica
departamentalizagdo

{ SETOR NAO LUCRATIVO

Filantropia
Légica Beneficio publico
institucional
Propriedade Privado
Principais Clientes

beneficiarios

Foco estratégico

Responsabilizagao

Estratégia de
recursos

Estrutura
organizacional
dominante

Bens publicos/
externalidades positivas

A voz das partes
interessadas

Donativos, subvengdes,
rendimentos auferidos,
voluntarios, beneficios

fiscais

Instituigdes privadas
de beneficéncia,
organizacdes

de voluntariado,
cooperativas

Fonte: Adaptado de Alex Nicholls, "The Institutionalization of Social Investment: The Interplay of Investment Logics
and Investor Rationalities," Journal of Social Entrepreneurship, 1:1 (2010), pagina 73.

Steven Godeke e Patrick Briaud



O Investimento de Impacto Combina Investimento, Filantropia e Politica | 39

EXEMPLO 1-8
O Investimento de Impacto Combina as Diferentes Vertentes da Politica, da
Filantropia e do Investimento

Os Nichos Sao Importantes, as Abordagens Sobrep6em-se

Ao passarmos para o Quem e depois explicarmos as diferentes razées do Porqué de os
investidores buscarem criar impacto, € importante notar que continuarao a coexistir diversas
abordagens e partes interessadas. Embora as ligagbes entre 0s nichos estejam a aumentar, a
filantropia, a politica e o investimento continuaréo provavelmente a ser disciplinas distintas. A
medida que vao surgindo novas questdes nos movimentos sociais e ambientais, esperamos
ver cada vez mais o investimento de impacto como uma ferramenta capaz de as interligar com
Sucesso.

A nossa esperancga € que, se os investimentos de impacto forem construidos de forma
adequada, possam atingir objetivos que nao podem ser alcangados através das vertentes
separadas da politica, da filantropia ou do investimento.
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QUESTOES DE ENQUADRAMENTO

Estd atualmente trabalhando em disciplinas individuais e em nichos? E este o
enquadramento mais eficaz para atingir os seus objetivos agora e no futuro?

Tendo em conta a definicdo de investimento de impacto, quais séo as abordagens que
considera mais interessantes? Que elementos ou consideragdes serdo fundamentais
para a implementagéo de uma estratégia de investimento de impacto?

Pretende utilizar os seus ativos para promover alteragdes especificas no sistema ou
pretende que os seus valores e missao se reflitam na forma como os seus ativos séo
implementados? Ou pretende ambos?

Analisou os seus ativos existentes e considerou os atuais impactos positivos e
negativos?

Como é que esta abordagem do impacto pode ser diferente da que esta fazendo
atualmente?
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Exercicio Pratico e Exemplo Sophia
O Qué: Inventario de Recursos

Visao Geral do Exercicio

O primeiro passo para se preparar para a sua viagem de investimento de impacto é
compreender quais 0s recursos que pode ativar. Embora a maioria dos praticantes utilize este
manual com enfoque nos ativos financeiros, sugerimos que obtenha uma visdo completa de
todos os recursos que podera utilizar e que, a partir dai, concentre a sua atencgao. O exercicio
do praticante para este capitulo € um inventario de recursos para ter uma nogao do seu ponto
de partida: os seus ativos, 0 seu capital humano ou organizacional e as suas relagoes. Uma
vez concluido o inventario, faga uma estimativa inicial dos ativos que podem ser ativados para
implementar os seus objetivos de investimento de impacto. Encorajamo-lo a considerar a
forma como estes recursos distintos podem trabalhar em conjunto para aumentar o progresso
em diregao aos seus objetivos. Uma compreensao pormenorizada das suas redes e relagdes
servira de base para o exercicio do capitulo seguinte: 0 seu mapa de partes interessadas.

Historia de Sophia

Desenvolvemos um proprietario de ativos hipotético, Sophia [ela, dela, seu, sua), para dar vida a
cada capitulo e exercicio. Antes de nos debrugarmos sobre o inventario de recursos de Sophia,
vamos partilhar um pouco da sua historia.

Sophia cresceu no seio de uma familia de classe média na Florida, onde estudou numa
universidade publica e se formou em finangas e marketing. Depois de uma passagem por
uma grande casa de moda em Nova lorque, onde expandiu uma nova linha de fast fashion,
Sophia regressou a Miami e langou o seu proprio negécio. A marca ganhou forga rapidamente
e cresceu de forma constante até ser adquirida por uma grande casa de moda europeia por
450 milhGes de dolares, elevando o patrimoénio conjunto dela e do marido para 500 milhdes de
ddlares.

Sophia, agora com quarenta e cinco anos, mudou a sua atengao para uma questao ambiental
que a incomodava na industria da moda: o elevado consumo de agua. Para ajudar a resolver
este problema, Sophia e o marido criaram uma fundagéo familiar no valor de 40 milhdes de
ddlares. Tinham também criado anteriormente um fundo aconselhado por doadores (DAF) de
5 milhGes de dodlares, através da sua fundagdo comunitaria local, centrado no seu interesse
comum no desenvolvimento da comunidade de Miami.

Sophia aprendeu muito sobre questdes relacionadas com a agua e fez uma série de doagdes
satisfatérias. No entanto, tem-se sentido cada vez mais frustrada com a escala do impacto das
subvengoes e quer agora utilizar mais dos seus ativos para promover a mudanga. A primeira
vez que ouviu falar de investimento de impacto foi através de um artigo financeiro importante,
tendo depois comecgado a investigar o investimento de impacto e a assistir a algumas
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conferéncias. Embora a tenha apoiado, a reagao inicial do marido foi atenuada por uma visao
mais tradicional do papel dos investimentos e da filantropia. Entusiasmada com a crescente
escala do investimento de impacto, Sophia quer agora investigar a possibilidade de alterar a sua

carteira de investimentos de modo a refletir os seus valores.

Inventario dos Recursos de Sophia

Tendo em conta todos 0s seus recursos, Sophia desenvolveu a seguinte lista para incluir os
seus ativos, conhecimentos, paixdo e redes. Em seguida, refletiu sobre as categorias a que
gostaria de dar prioridade para implementar os seus objetivos de investimento de impacto.
Nesta altura, optou por se concentrar nas prioridades da coluna da direita. Em capitulos
posteriores, centrar-nos-emos nos ativos financeiros: toda a carteira de investimentos do
casal (500 milhdes de ddlares), incluindo a dotagédo da fundagéo de Sophia (40 milhdes

de ddlares), o seu pagamento anual (2 milhdes de ddlares) e o gasto anual do seu fundo
aconselhado por um doador (1 milhdo de délares).

Ativos 0

Ativos de Investimento

-+ Ativos de Beneficéncia

Ativos de Reforma

Propriedade

carteira de investimentos de 500 milhdes de
dolares

dotacéo da fundagao de 40 milhdes de ddlares
com um pagamento anual de 2 milhdes de
dolares

fundo aconselhado por doadores no valor de 5
milhGes de délares com despesas anuais de 1
milhdo de ddlares

Capital Humano .
(Organizacional)

Profissional: Competéncias,
Conhecimentos, Experiéncia

+ Antecedentes Pessoais

+ Valores e Paixoes

Tempo e Energia

Perspicacia Comercial
Experiéncia no setor da moda
Paixao pelo impacto relacionado com a agua

Dedicar 50% do tempo/energia

Capital Relacional .

Capital Relacional
Redes e Afiliagdes
Relagbes Profissionais
Relagdes Pessoais

Influéncia Politica
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CAPITULO 2

Quem

As Partes Envolvidas

6.E Agora
Implementacgédo e
Melhores Praticas
5. E Depois :
Medicao e Gestdo
do Impacto

1.0 Queé

Definicdo e

Localizagao do : :
Investimento de ©
Impacto °

4 Como

Ferramentas de Impacto e
Estruturas de Impacto

3. Porqué
Objetivos de Impacto e
Objetivos de Investimento

2. Quem
As Partes
Envolvidas
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Quem Comeca por Si

Mover o Impacto na Cadeia de Capital
Detentores de Ativos
Intermediarios: Empresas de Consultores e Gestores de Ativos
Empresas

Clientes/Beneficiarios
Oferta e Demanda
Ambiente Propicio
Parcerias, Envolvimento Intersetorial e Agao Coletiva
Mapa das Partes Interessadas e Analise do Poder
Questoes de Enquadramento

Exercicios Praticos: Mapa das Partes Interessadas e Analise
do Poder
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Quem Comega por Si

Compreender Quem é enquanto proprietario de ativos é um primeiro passo fundamental
para estabelecer a sua estratégia de investimento de impacto. Desde individuos a grandes
instituicoes, existe uma vasta gama de proprietarios de ativos - cada um com capacidades
e recursos distintos, que orientardo as suas praticas. O seu Quem orientara o seu
envolvimento com outros participantes no mercado e partes interessadas, conduzira o seu
Porqué através de uma teoria de mudanga e regera Como acabara por aplicar o capital.

Mover o Impacto na Cadeia de Capital

Compreender a cadeia de capital de impacto (ver Exemplo 2-1) € particularmente importante,
uma vez que se pretende que os investimentos criem impactos ambientais e sociais positivos,
para além de um retorno financeiro. Para criar um impacto bem-sucedido, tera de navegar numa
rede de relagdes entre as partes interessadas que fazem parte do fluxo de capital. Enquanto
fornecedor de capital, terd de avaliar e compreender os utilizadores finais do seu capital, bem
como os intermediarios. As decisdes sobre 0 tempo, a energia e 0s recursos que pretende
despender determinarao a forma como aborda os intermedidrios, como os gestores de ativos,
que se situam entre si e as entidades que criam impacto. Embora os intermedidrios sejam a
ponte entre 0s seus ativos e a criagao de impacto, também podem criar barreiras. A experiéncia
e a disponibilidade de um consultor para trabalhar consigo na criagao e evolugéo da sua
estratégia de impacto podem ser fundamentais para o seu sucesso.

Para uma melhor compreensao destes atores, discutiremos aqui cada um deles individualmente.

EXEMPLO 2-1
Cadeia de Capital de Impacto

INTERMEDIARIOS

Propriétérios Conselheiros:  Gestores de Ativos: Empl:esas Clientes/
de Ativos Servicos Produtos Beneficiarios
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Proprietarios de Ativos

Como proprietario de um ativo, detém o capital e deve tomar as decisdes finais de afetagao
ao longo da cadeia do capital de impacto, estabelecendo a orientagdo do capital para o
impacto. Os proprietarios de ativos podem variar entre investidores de retalho, dotagdes de
instituicoes, tal como fundagdes privadas, e fundos soberanos.

Intermediarios: Consultores e Gestores de Ativos

Um intermediario é uma entidade que atua como ponte entre duas partes numa transagéo
financeira, como os bancos comerciais, os bancos de investimento e os fundos de
investimento. Uma tendéncia emergente € o avango da tecnologia, como os robo-advisors,
que podem substituir certos intermediarios financeiros. As suas escolhas sobre como
trabalhar através de intermediarios devem estar de acordo com a sua propria capacidade
e recursos, o que também pode afetar o custo do seu investimento de impacto. Dois tipos
distintos de intermediarios séo os consultores e os gestores de ativos.

Conselheiros: Os consultores prestam servigos aos proprietarios de ativos sobre a forma
de distribuir os seus ativos em troca de comissoes - e podem ou nao oferecer os seus
proprios produtos de investimento. A maioria dos proprietarios de ativos da prioridade a
consultores que sejam independentes e objetivos. Alguns consultores podem ter poderes
discricionarios para tomar decisdes de investimento em nome dos seus proprietarios de
ativos, enquanto outros consultores precisam de ter a aprovacgao do proprietario do ativo
para executar decisdes de investimento?. Os consultores de investimento trabalham
frequentemente com os proprietarios de ativos para selecionar gestores de ativos. Os
consultores incluem também consultores de investimento e Diretores de Investimento
Subcontratados (OCIO). Para uma descrigédo dos tipos especificos de conselheiros e de
como encontrar o conselheiro adequado, ver Capitulo 6.

Gestores de Ativos: Os gestores de ativos constroem produtos em nome de terceiros
para atingir objetivos de investimento especificos. Estes gestores de ativos podem

ser instituigbes ou investidores privados, e podem investir diretamente ou através de
estruturas agregadas, como os fundos de investimento. Os gestores de ativos oferecem
uma vasta gama de produtos em todas as classes de ativos e perfis de risco. Estes
produtos, por vezes também designados por estratégias, funcionam como elementos
constitutivos das carteiras.

Uma consideragao importante, muitas vezes mal compreendida, na relagédo entre
proprietarios de ativos, consultores e gestores de ativos é o papel do dever fiduciario. Ver
Exemplo 2-2 e um resumo do video®® sobre a consideragéo do dever fiduciario no século XXI.
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EXEMPLO 2-2
Evolucao do Dever Fiduciario Relativamente a Integracao de ESG

A cadeia de capital de impacto inclui os intermedidrios que ligam os detentores de capital aos investimentos.
Alguns destes intermedidrios sao fiduciarios, que tém o dever legal de agir com cuidado razoavel, boa-fé, confianca
e prudéncia adequada em nome dos proprietarios de capital de beneficéncia na gestao dos seus ativos. O dever
fiducidrio é o dever juridico mais elevado de uma parte em relagao a outra e implica também a obrigacio ética de
agir no melhor interesse dos outros.

Um potencial conflito de interesses sob a forma de um problema de agéncia pode existir em qualquer relagao em
que se espera que uma parte (o agente) atue no melhor interesse de outra (o principal). Por exemplo, pode existir
um problema de agéncia entre os patrocinadores dos planos de pensdes, enquanto fiduciarios, e os beneficidrios dos
planos, ou entre os gestores de ativos e os proprietarios de ativos.

O dever fiducidrio no contexto do investimento de impacto evoluiu 2 medida que as consideracdes ambientais e
sociais sdo cada vez mais integradas no processo de investimento, e reconhece-se que, dependendo da situacio, estes
fatores podem e por vezes devem ser incorporados na anilise fiducidria. A abordagem evoluiu do pensamento dos
fiducidrios de que considerar o impacto viola o seu dever fiducidrio porque nao maximiza o retorno ajustado ao
risco, para um entendimento de que os proprietdrios de ativos recebem beneficios claros da integraciao do impacto.

A incorporagao de ESG nao A incorporagao de ESG cria A incorporagao de ESG é
é proibida pela ERISA beneficios claros para os um elemento essencial do

investidores dever fiduciario

B . _

Fonte: "Untangling Stakeholders for Broader Impact: ERISA Plans and ESG Incorporation’, Principles for
Responsible Investment e Godeke Consulting, 2018, pagina 7.

Empresas

O capital é, em Ultima analise, utilizado pelas entidades que geram o impacto e o retorno
financeiro. Este ponto da cadeia de capital é fundamental para atingir os objetivos sociais
e financeiros do proprietario de um ativo. Estas empresas podem assumir uma série de
formas empresariais, incluindo organizagdes sem fins lucrativos, empresas com fins
lucrativos e estruturas hibridas (como as sociedades de beneficéncia).
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Customers/Beneficiaries

Finalmente, a empresa cria uma mudanca positiva ou negativa para os clientes e
beneficiarios. Algumas categorias de beneficiarios sao intuitivas, como os residentes de
uma cidade onde os veiculos elétricos estdo a reduzir a poluigdo atmosférica. Outros
beneficiarios sdo igualmente importantes, mas talvez menos faceis de identificar, como
os trabalhadores ou as comunidades ao longo do percurso de uma empresa cadeia de
abastecimento. O proprietario do ativo faz bem em prestar muita atengéo ao impacto
de um investimento nestes diversos grupos de partes interessadas. Idealmente, os
representantes deste grupo séo convidados a participar nas decisdes estratégicas do
proprietario do ativo e na avaliagdo do impacto.

Uma vez que todos estes participantes trabalham em conjunto, o sistema do mercado

de impacto cria impacto, bem como um retorno financeiro. O sistema do mercado de
impacto (Exemplo 2-3) é um ciclo de feedback dos investimentos de impacto que geram
retorno financeiro e impacto. Este ciclo de feedback distingue o investimento de impacto da
filantropia e do investimento tradicional.

Oferta e Demanda

Qual é o maior obstaculo ao crescimento do mercado de investimento de impacto? Os
angariadores de capital alegam que n&o ha capital suficiente disponivel, enquanto os
investidores veem uma escassez de oportunidades de investimento. A resposta depende

EXEMPLO 2-3
Sistema de Mercado de Impacto

Retorno Financeiro Impacto
3

INTERMEDIARIOS

Propriétérios Conselheiros:  Gestores de Ativos: Empfesas Clientes/
de Ativos Servigos Produtos Beneficiarios
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muito mais dos objetivos e abordagens especificos de um investidor, bem como das
ferramentas especificas que estdo a ser utilizadas. Por exemplo, existem muitas mais
oportunidades para orientar uma carteira para as preocupagdes com o clima, enquanto um
novo foco emergente entre os investidores de impacto é a economia criativa. Para além

do risco e do rendimento, as divergéncias quanto ao impacto relativo de investimentos
especificos também afetam o fluxo de capital de impacto. A sua oportunidade especifica de
investimento dependera do seu tempo, energia e vontade de investir capital. Iremos explorar
este aspeto mais aprofundadamente na matriz de produtos do capitulo Como

Ambiente Propicio

Para além dos elos diretos da cadeia de capital de impacto, outras partes interessadas
sdo parte integrante da criagdo de impacto, como as entidades reguladoras e os decisores
politicos. Muitos investimentos de impacto podem afetar diretamente as comunidades de
formas semelhantes a filantropia e as politicas publicas. A auséncia de uma transagao ou
contrato direto entre os investidores de impacto e os beneficidrios dos seus investimentos
cria a necessidade de completar a andlise das partes interessadas como parte do
processo de diligéncia devida. Esta distingdo pode também levantar a questao de saber
qual a legitimidade que os participantes do mercado tém na abordagem das questdes de
impacto. Para além das entidades reguladoras e dos decisores politicos, os aceleradores e
as incubadoras também podem ajudar neste dominio, atenuando os riscos e expandindo o
leque de oportunidades de investimento.

Parcerias, Envolvimento Intersetorial e Ag¢ao
Coletiva

Dado que os investidores de impacto buscam promover a mudanga social e ambiental e a
complexidade dos sistemas que os investidores de impacto estéo a tentar mudar, o papel da
parceria e da colaboragado é fundamental. Por exemplo, os investidores de impacto centrados na
tecnologia da educagéo tém de se certificar de que as empresas em que investem colaboram
com os funcionarios publicos e compreendem a dinamica da sala de aula para poderem
dimensionar com éxito os seus investimentos. Isto é diferente do investimento tradicional

gue, normalmente, ndo exige o envolvimento de parceiros intersetoriais. Tal como discutido

no Capitulo 1, o coinvestimento com capital do setor publico ou filantrépico pode levantar
questdes como o fato de a filantropia subsidiar ou excluir o capital privado. Muitas das questdes
que os investidores buscam resolver através do investimento de impacto exigem uma agao
coletiva para gerar impacto. Por exemplo, o envolvimento dos acionistas em questdes sociais

e ambientais com a gestédo da empresa sé pode ser eficaz se for feito através de uma rede de
proprietarios de ativos que tenham a capacidade de chamar a atengao da gestao da empresa.
Muitos investimentos tradicionais sao avaliados com base em produtos ou servigos proprios, o
que pode estar em contradigdo com os objetivos de impacto colaborativo dos investidores.
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As consideragdes sobre diversidade, equidade e inclus@o sdo elementos centrais do Quem.
Estes critérios podem ser aplicados aos beneficiarios do impacto, bem como a todos

os atores e partes interessadas da cadeia de capital. A Mission Investors Exchange e a
Stanford Social Innovation Review exploraram a equidade racial e o investimento de impacto
através da série Impact Investing and Racial Equity: Foundations Leading the Way®', que
enquadrou as seguintes questdes que os investidores de impacto podem utilizar para
impulsionar este trabalho:

+ Quem distribui o capital?
+ Quem recebe os investimentos?
+ Quem é o beneficiario ou utilizador final?

Dado o papel potencial do investimento de impacto na abordagem da equidade racial e

de género, alguns investidores e consultores comegaram a aplicar uma lente de equidade
racial e de género a toda a sua estratégia®2. A Confluence Philanthropy langou uma iniciativa
de equidade racial que apela a tomada de medidas para resolver a falta de diversidade no
dominio do investimento de impacto®. Exploraremos esta questdo mais profundamente no
capitulo Porqué, como parte do desenvolvimento de temas e perspectivas de impacto.

Mapa das Partes Interessadas e Analise do Poder

O investimento de impacto funciona num dominio de influéncia, como os mercados de
investimento, mas outras formas de influenciar ou exercer poder incluem o processo
democratico, a defesa de causas e a criagdo de movimentos. Quais sao as principais
partes interessadas que devem ser envolvidas para que um investimento de impacto seja
bem-sucedido? Inicialmente, alguns defensores do investimento de impacto consideravam
que os seus investimentos se limitavam a tirar partido do poder dos mercados privados
para promover mudancgas sociais e ambientais. A eficacia desta abordagem restrita foi
limitada. Por exemplo, investir em instituicdes de microfinanciamento muitas vezes gera
resultados positivos adicionais significativos para os clientes; no entanto, o investimento
em si nem sempre é positivo para os mutuarios se conduzir a um endividamento
excessivo. Reconhecer e avaliar os efeitos relativos destes impactos positivos e negativos
é um elemento importante do investimento de impacto. Temos de compreender que as
instituicoes que melhor podem apoiar as mudangas sociais € ambientais podem nado ser os
melhores investimentos. As abordagens de investimento de impacto que ndo reconhecem a
necessidade de compreender o seu poder e 0s contextos politicos ndo serdo eficazes.

Nesta fase, recomendamos a criagdo de um mapa de partes interessadas (Exemplo 2-4)
que mostre a relagao entre si, enquanto proprietario do ativo, e outros participantes-chave -
incluindo pares, membros do conselho de administragao, consultores juridicos, reguladores,
grupos de afinidade e todos os participantes relevantes - na cadeia de capital acima
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EXEMPLO 2-4
Analise do Poder

Elevada
N
Manter Satisfeitos Envolver Ativamente
Influéncia
Monitorizar Manter Informados
N\
Baixa € Inter /Disponibilidade >

Fonte: Adaptado de A.L. Mendelow "Environmental Scanning-The Impact of the Stakeholder Concept," ICIS 1981
Proceedings (1981), pagina 20.

descrita. Uma vez concluido este exercicio de mapeamento, considere a seguinte analise de
poder, que classifica cada interveniente em quatro categorias através de uma matriz dois a
dois que compara o poder e o interesse de cada parte.

Ao realizar esta analise do poder, o objetivo pretendido deve ser claro. Em outras palavras,
para que fim é que cada parte interessada tem poder ou influéncia? Por exemplo, um
membro do conselho de administragdo desinteressado pode ter um poder significativo para
influenciar uma carteira de impacto, mas também pode ter pouco interesse no assunto,
pelo que se deve concentrar em manter esse individuo satisfeito. Iremos desenvolver mais
este conceito no capitulo E Agora, ao partilharmos orientagbes especificas e melhores
praticas sobre como criar consenso com um conjunto diversificado de partes interessadas.
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QUESTOES DE ENQUADRAMENTO

Quem sdo as principais partes interessadas que precisa de conhecer? Quem é que
respeita/confia?

Quem séo os principais intermediarios e fiducidrios envolvidos nos seus ativos?
Compreende os seus direitos e deveres fiduciarios na gestdo dos seus bens?

Onde quer trabalhar na cadeia de capital? Qual é o nivel de envolvimento pretendido?
Pretende fazer investimentos diretos ou trabalhar com consultores ou intermediarios?

Quem é que precisa de manter satisfeito, encorajar/influenciar, monitorizar e manter
informado?
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Exercicio Pratico e Exemplo Sophia
Quem: Mapa das Partes Interessadas e Analise do Poder

Visao Geral do Exercicio

Sugerimos agora que analise mais profundamente as suas relagdes e redes, completando
um mapa das partes interessadas, que indique os principais participantes que podem
influenciar a sua estratégia de investimento de impacto. A semelhanca do inventario de
recursos, comece pelo conjunto mais alargado de partes interessadas e, em seguida,
concentre-se nos que considera mais relevantes. O mapa de partes interessadas mostra
a relagao entre si, enquanto proprietario do ativo, e outros participantes-chave - incluindo
pares, membros do conselho de administragao, consultores juridicos, reguladores, grupos
de afinidade e todos os participantes relevantes - na cadeia de capital acima descrita.

Depois de ter completado o mapa dos participantes, considere como o poder e a influéncia
estdo distribuidos entre estes participantes, completando a grelha de analise do poder
introduzida acima. Comegando com o seu objetivo de mudar para uma carteira de impacto,
esta grelha ajuda-lo-a a envolver cada parte interessada para promover a sua estratégia.

Mapa das Partes Interessadas de Sophia

Analisando as principais partes interessadas a sua volta, Sophia criou 0 mapa que se segue.
O principal interessado é o seu marido. Embora, de um modo geral, 0 apoie, a sua formagéo
tradicional em matéria de investimentos leva-o a recear que qualquer consideragao de
impacto exija um trade-off de retornos financeiros. E cético em relagdo ao investimento de
impacto e acredita que se deve concentrar na criagao de impacto através da concessao

de subvencdes. Sophia esta também consciente de que o investimento de impacto pode
diminuir a sua capacidade de apoiar os seus beneficiarios filantrépicos. Um dos principais
conselheiros é o seu advogado de familia de longa data, com quem ela e o marido tém

uma forte relagdo. O seu advogado aconselha-los-a sobre os regulamentos relativos a
investimentos e a instituicbes de beneficéncia para garantir que qualquer estratégia de
investimento de impacto se enquadra nos limites legais. Sophia também foi influenciada
por colegas que conheceu através de grupos de afinidade e conferéncias.

Quanto aos elementos da cadeia de capital, Sophia ja tem um consultor de investimentos,
que faz parte da equipa de patrimonio privado de um grande banco, que ndo é especialista
em investimento de impacto, mas que esta aberto a essa possibilidade. Através deste
consultor, identificou alguns gestores de ativos potencialmente alinhados e espera

realizar alguns investimentos diretos. Sophia aprendeu muito com as organizagdes sem
fins lucrativos centradas na agua, incluindo fazer parte de uma diregdo. Durante as suas
viagens, Sophia também viu as comunidades e as pessoas que enfrentam a crise da agua
enquanto tentam sobreviver economicamente. Embora ja nao trabalhe na industria da
moda, participa ativamente numa iniciativa industrial sobre moda sustentavel que a pée em
contato com os lideres da industria.
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Marido

Regul?dores Grupos de Afinidade

Advogado da Farpf’l'ié

Consultor de : Empresas
Investimento

: Clientes/
Gestor Beneficidrios
de Ativos

Analise do Poder e Influéncia de Sophia

Agora, colocando as principais partes interessadas na matriz de poder e influéncia, cada
quadrante mostra as partes e como Sophia pode envolvé-las na sua estratégia de investimento
de impacto com base no seu poder e interesse. A maior atengdo sera dada aos trés no
quadrante superior direito: 0 marido, o advogado da familia e o consultor de investimentos.

Elevada
Manter Satisfeitos Envolver Ativamente
* Reguladores * Marido
* Advogado de Familia
* Consultor de Investimentos
Influéncia
Monitorizar Manter Informados
* Grupos de Afiliados * Gestores de Ativos
* Pares * Empresas
* Clientes/Beneficiarios
Baixa < Interesse/Disponibilidade Elevada

Rockefeller Philanthropy Advisors




56 | Manual de Investimento de Impacto

CAPITULO 3

Porque

Objetivos de Impacto e
Objetivos de Investimento

6.E Agora

Implementacéo e
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Ancorar o Investimento de Impacto no Porqué
Objetivos de Investimento

Objetivos de Impacto
Propriedade Empenhada
Mudanga de um Sistema Discreto
A Abordagem de Todo o Sistema

Promover uma Causa Especifica
Risco e Intensidade do Impacto

Temas e Perspectivas de Impacto
Impacto ao Nivel do Terreno Temas e Perspectivas
Emergéncia de Novos Temas e Perspectivas

Coordenagéo Vs. Personalizagao

Desenvolvendo uma Teoria de Mudanga
Componentes de uma Teoria de Mudanca
Dicas para Desenvolver a sua Teoria de Mudancga
Os Limites da Teoria de Mudanca

Teorias de Mudancga Entre Organizagées e Abordagens

Alinhar a Intengao de Impacto e a Medigao e Gestao
do Impacto

Questoes de Enquadramento

Exercicios Praticos: Teoria Inicial de Mudancga
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Ancorar o Investimento de Impacto no Porqué

‘Aquele que tem um porqué para viver pode suportar quase qualquer como.”**
— Friedrich Nietzsche

Agora tem uma defini¢ao pratica de investimento de impacto e uma compreenséo do
panorama dos participantes que tera de envolver. Esta pronto para identificar os seus
objetivos especificos de investimento de impacto - os Porqués- que irdo orientar a sua
estratégia para a implementacao. Ajuda-lo-emos a identificar os seus objetivos de impacto,
que, quando integrados nos seus objetivos de investimento, servirdo de base aos seus
objetivos de investimento de impacto, incluindo temas e perspectivas de impacto prioritarios.
Este capitulo conclui com uma introdugéo a teoria de mudanga que servira de quadro
estratégico a partir do qual escolhera as ferramentas e estruturas de impacto no capitulo
Como, criando a base para avaliar o sucesso no capitulo £ Depois.

Articular o Porqué é o passo essencial - e muitas vezes subestimado - para fazer um
investimento de impacto. E importante estar alicercado no Porqué antes de passar ao Como.
O Porqué estabelece os valores, objetivos e parametros que ira testar a medida que avanca no
processo de implementagdo. Saltar esta etapa pode ser tentador, mas investir tempo desde o
inicio conduz frequentemente a uma estratégia mais ponderada e consistente.

“Se eu tivesse uma hora para resolver um problema, passaria cinquenta e cinco
minutos a pensar no problema e cinco minutos a pensar em solucgdes.”
—Albert Einstein

Ao desenvolver este quadro estratégico, ndo confunda o Porqué com a criagdo de impacto.
Tal como na filantropia ou na politica, a aplicagéo de capital pode ndo criar os impactos
pretendidos. Ao estabelecer o Porqué, esta colocando os marcadores de intengao, medigéo e
contribuigdo que o manterdo responsavel durante todo o seu investimento.

Com base na metafora que introduzimos no Capitulo 1 de que os seus ativos de investimento
de impacto sdo semelhantes a uma casa, o Porqué forma os alicerces da casa e servird para
definir a sua estrutura e fundamentar a sua estabilidade, como mostra o Exemplo 3-1.

Os investidores buscam o investimento de impacto com uma vasta gama de motivagoes.
Alguns tomam conhecimento desta nova abordagem através de publicagdes financeiras

ou do seu consultor financeiro. Outros sdo apresentados ao investimento de impacto por
membros da familia da geragdo seguinte. Pode simplesmente estar insatisfeito com o seu
nivel de impacto em comparagao com as necessidades prementes do nosso planeta e das
suas comunidades. Ajuda-lo-emos a identificar os seus objetivos de impacto especificos e a
combina-los com os seus objetivos de investimento para chegar a sua teoria de mudancga. O
Exemplo 3-2 descreve o fluxo deste processo.
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EXEMPLO 3-1
A Base da Sua Estratégia de Impacto é o Porqué

Gerir e Medir

Adicionar uma
Divisao

Gerir e Medir Renovar

PORQUE

Objetivos de Impacto e Objetivos de Investimento

Objetivos de Investimento

A maioria dos detentores de ativos (e os seus consultores) tém um conhecimento solido

do "porqué do investimento', que molda os seus objetivos de investimento especificos. Os
individuos e as familias podem ter o desejo de se reformar numa determinada idade ou de
manter um determinado nivel de vida. Para muitas fundagdes, o objetivo pode ser igualar ou
exceder os requisitos de pagamento (por exemplo, 5% mais a inflagdo) de forma a apoiar os
seus beneficidrios perpetuamente. As dotagbes educativas e religiosas tém de equilibrar a
necessidade de apoio operacional imediato e a viabilidade a longo prazo das suas instituigdes.
Para um family office, o objetivo é frequentemente manter e aumentar o patrimonio e o legado
da familia, maximizando os rendimentos ajustados ao risco. Outros objetivos de investimento
podem incluir necessidades de liquidez, diversificagdo e minimizagéo de impostos. Com uma
abordagem de investimento tradicional, os investidores utilizam estes objetivos para construir
uma carteira - selecionando investimentos a partir de um vasto universo de oportunidades e
montando as suas carteiras com base em caracteristicas como o risco e o rendimento, bem
como a liquidez e o horizonte temporal. Estes objetivos de investimento baseiam-se, na maior
parte das vezes, em principios estabelecidos, incluindo a teoria moderna das carteiras e 0
modelo de avaliagéo dos ativos de capital (CAPM). Estes elementos também se mantém em
vigor para os investidores de impacto.

Rockefeller Philanthropy Advisors



60 | Porqué: Objetivos de Impacto e Objetivos de Investimento

No entanto, uma das caracteristicas distintivas do investimento de impacto € a definicdo de
objetivos de impacto a par da pratica tradicional de investimento. Esta é uma perspectiva
adicional para examinar os seus ativos atuais e potenciais investimentos futuros. Ter uma
compreenséo solida dos seus objetivos de impacto é fundamental para o investimento de
impacto, no entanto, estabelecer os seus objetivos de impacto pode parecer esmagador,
dada a gama de desafios e oportunidades que o mundo enfrenta. Alguns objetivos de
impacto sdo semelhantes aos objetivos filantrépicos e politicos, enquanto outros séo
especificos do investimento. Para os individuos com valores estabelecidos, bem como para
as organizagdes com uma missao clara, € provavel que os objetivos de impacto surjam
mais rapidamente. Para outros, este processo envolvera mais reflexao e facilitagéo.

Objetivos de Impacto

Os objetivos de impacto podem ser motivados pelo patrimonio, familia, fé, legado ou experiéncia
de um proprietario de ativos. Estes objetivos podem ter como intuito impulsionar abordagens
especificas, incluindo a inovagao, a sensibilizagdo e o servigo direto. Muitos investidores de
impacto familiar também buscam atingir objetivos de impacto como forma de envolver a
proxima geragao. Para explorar a forma como os doadores desenvolvem objetivos de impacto,
consulte "Your Philanthropy Roadmap.”®® Para chegar a estes objetivos, alguns consultores de
investimento de impacto desenvolveram ferramentas de diagndstico de impacto - desde uma
simples série de perguntas a inquéritos mais complexos - que o0 podem ajudar a determinar os
objetivos de impacto mais importantes para si. Uma vez estabelecidos os seus objetivos gerais
de impacto, pode traduzi-los numa teoria de mudanca clara que servira de base a forma como
enquadra, avalia e analisa o desempenho do impacto dos seus investimentos.

Seguem-se algumas das razdes mais comuns que levam os investidores a procurar o
investimento de impacto. Ao analisa-las, considere quais as que mais se adequam a si ou

a sua instituicdo. Nao se esqueca de que 0s seus objetivos de impacto sdo distintos das
ferramentas e estruturas de impacto que ird utilizar para selecionar investimentos especificos.

Propriedade Empenhada

O objetivo da propriedade empenhada € alinhar todos os seus ativos pelo impacto

social e ambiental. Este objetivo visa ultrapassar a separagao dos nichos tradicionais

de investimento e impacto, a fim de colmatar as lacunas e reduzir a dissonancia. Tal

como descrito no capitulo O Qué, um investimento de impacto ponderado pode dar-nos

a capacidade de sermos responsaveis por todos os impactos positivos e negativos dos
nossos ativos, utilizando-os intencionalmente para fazer uma diferenga positiva. As nossas
decisdes enquanto consumidores, investidores, filantropos e cidadéos tém efeitos positivos
e negativos. Temos a capacidade de fazer com que estas decisdes estejam acordo com os
nossos valores pessoais ou com a missao da organizagédo. A nossa capacidade de articular
0S N0ssos valores através dos nossos ativos aumentou a medida que temos acesso a
melhores dados e a uma maior transparéncia.
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EXEMPLO 3-2
Construcio da Teoria de Mudanca do Investimento de Impacto

<
< ———
<

Objetivos de Investimento

Objetivos de Impacto

< —
< ——
<

%

Teoria de Mudanga

2

2

Ferramentas de Impacto

Estruturas de Impacto

|5

)

g :
Declaragao de Politica
de Investimento

e
DD DDD DD

Produtos e Carteiras

Rockefeller Philanthropy Advisors



62 | Porqué: Objetivos de Impacto e Objetivos de Investimento

Mudang¢a de um Sistema Discreto

Tal como explorado no capitulo O Qué, este objetivo visa influenciar o conjunto interligado de
elementos que regem um topico ou setor. Um proprietario de ativos com este objetivo ndo se
contenta com mudangas incrementais e busca abordar as causas profundas dos problemas
sociais e ambientais - muitas vezes complexos e integrados em redes de causa e efeito. E
um processo intencional concebido para alterar fundamentalmente os componentes e as
estruturas que fazem com que o sistema se comporte de uma determinada forma. Embora
amudanca de sistemas seja tipicamente vista como o dominio dos decisores politicos e dos
filantropos, os investimentos de impacto introduzem o capital de investimento como uma
ferramenta adicional para mudar os sistemas. Ver Exemplo 3-3 para uma viséo geral da teoria
dos sistemas e da sua aplicagéo ao investimento de impacto.

A Abordagem de Todo o Sistema

Enquanto alguns investidores de impacto se concentram em intervengdes especificas, como
a reducdo das emissdes de carbono numa cadeia de abastecimento ou 0 aumento dos
resultados escolares numa determinada cidade, outros investidores de impacto tém o objetivo
mais vasto de utilizar o investimento de impacto para reconfigurar e reinventar o nosso atual
sistema economico. O investimento de impacto oferece uma oportunidade para realinhar o
investimento em geral, de modo a proporcionar um futuro saudavel para as pessoas e para

o planeta - uma viséo que é expressa em quadros globais partilhados, como os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nagdes Unidas.

A medida que o investimento de impacto se alargou e diversificou, muitos investidores estao
agora a analisar a forma de tirar partido do poder dos mercados comerciais. Nos Estados
Unidos, a dimensao da filantropia € de 428 mil milhdes de ddlares®, enquanto a despesa
publica é de 4,1 bilhdes de ddlares®, e os mercados de capitais (todos os investimentos em
divida publica e em agdes) séo de 69 hilhdes de ddlares®. Passando da filantropia para o setor
publico e para o setor privado, o conjunto de financiamentos aumenta dez vezes. De fato,
esta disparidade foi um dos principais motores do langamento da industria de investimento
de impacto ha dez anos®. Os investidores de impacto com este objetivo buscam promover
mudangas sociais e ambientais através da alteragdo do sistema econdémico, incluindo a
alteragdo do comportamento das empresas, a alteragdo dos incentivos de Wall Street ou a
introdugao de regulamentagao para promover a responsabilidade das empresas.

Alguns investidores buscam resolver as ineficiéncias ou falhas do mercado reduzindo as
externalidades negativas e aumentando as externalidades positivas, a fim de maximizar o
impacto liquido positivo. Com uma mentalidade catalitica, este objetivo leva a colmatar o

défice de capital, a fim de aplicar capital onde o capital tradicional € escasso, fornecer uma
reserva de oportunidades de investimento ou envolver populagdes mal servidas. Aqueles

que perseguem este objetivo consideram frequentemente a influéncia das ferramentas de
finangas comportamentais. Quando buscam perturbar e transformar o sistema econémico, os
investidores de impacto podem recorrer a enquadramentos de todo o sistema, como o The Just
Transition Framework (ver Exemplo 3-4), para informar a sua estratégia e abordagem.
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EXEMPLO 3-3
O Que E a Mudanca de Sistemas?

Existem muitas definic6es de mudanca de sistemas. Neste manual, utilizamos uma que concebe um sistema como
um conjunto interligado de elementos que estao organizados de forma a atingir resultados especificos. Todos

os sistemas tém elementos, interligacdes e uma funcio ou objetivo. O pensamento de sistemas d4 importancia a
uma série de abordagens a aprendizagem e a acio: ver as partes, e nao apenas o todo, e as suas inter-relacdes; ver
as coisas a partir de perspectivas multiplas e diversificadas; compreender a importancia dos recursos e do poder

e a forma como estdo distribuidos; abracar a complexidade; centrar-se no que é emergente; e prestar atencao as
consequéncias nao intencionais. Um dos resultados é que os pensadores de sistemas veem o mundo como uma
colecio de "processos de feedback" Pensar em sistemas pode ajudar-nos a compreender as causas profundas, a
identificar os pontos de vantagem e a tomar medidas eficazes.

Aqueles que querem mudar ou perturbar a nivel dos sistemas buscam encontrar pontos de vantagem que possam
ter um grande impacto e que possam estar ligados a questdes especificas que lhes interessam. Os pontos de
vantagem vao desde os parametros superficiais, mais mecanicistas, até as caracteristicas de concecao do sistema,
como as estruturas sociais, as regras e as politicas e, finalmente, aos pontos de influéncia mais profundos - os
modelos mentais, as crengas, os valores e os pressupostos das pessoas - que, por sua vez, moldam as estruturas e os
padroes da sociedade.

Impacto
Mentalidade de Sistema
® Paradigmas
—— ® Objetivos
— = ® Incentivos
o —
Controlos de Sistema
® Tipo de ciclos de feedback:
Reforco Vs. equilibrio
® TForca dos ciclos de feedback
| ol | ® Atraso(s)
° ® Acesso a dados e informagoes
L J ' ¢
Parametros de Sistema
® Alterar insumos/produtos
® Produtividade (ricio producio/insumo)
® Capacidade de constituir reservas

Dificuldade
Fonte: Donella Meadow, Thinking in Systems: A Primer, 2009.

Aplicar a Teoria dos Sistemas ao Investimento de Impacto: O Sistema de Mercado de Impacto (ver Exemplo
2-3, "Sistema de Mercado de Impacto") pode ser visto como um reforco dos ciclos de feedback para o capital e o
impacto, com os beneficidrios do impacto a nao controlarem a aplicacdo continua do capital. Em outras palavras, o
ciclo fechado de feedback do investimento tradicional tem de ser alargado para incluir o ciclo de feedback da criacio
de impacto. De fato, o investimento de impacto pode refletir melhor os multiplos ciclos de feedback dos sistemas
reais do que a versdo simplificada utilizada no investimento tradicional. Os multiplos ciclos de feedback tendem a
tornar os processos mais estdveis e resistentes.
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Promogéao de uma Causa Especifica

Muitos investidores de impacto querem concentrar-se num local, povo ou instituicdo
especificos. Os proprietarios de ativos que se concentram nesta area comegam muitas
vezes com 0s seus objetivos filantrépicos e constroem-nos a partir deles. Podem
considerar que o investimento de impacto € um meio mais adequado para escalonar as
solugdes em diregéo aos resultados que buscam..

Lugar: Muitos investidores de impacto apoiam uma geografia ou comunidade especifica,
incluindo o investimento local. As instituicbes com missoes regionais especificas, como
as fundagbes comunitarias, tendem a adotar este objetivo e a concentrar-se em areas
geograficas especificas. Ver Exemplo 3-5 sobre o trabalho de investimento de impacto
local da Incourage e da Wisconsin Impact Investing Collaborative.

Pessoa: Os investidores de impacto podem centrar-se na melhoria das condi¢des de
uma populagao especifica, incluindo consideragées de etnia, raca, idade e rendimento.

Instituigao: Alguns investidores de impacto visam uma instituicao especifica ou tipos
especificos de institui¢cdes, incluindo empresas em fase de arranque, faculdades
comunitarias, empresas publicas ou organizagdes sem fins lucrativos.

EXEMPLO 3-4
O Enquadramento para uma Transicao Justa

A Transicdo Justa é um enquadramento desenvolvido pelo movimento laboral e adotado por outras organizacoes da
sociedade civil para englobar uma série de intervencdes sociais necessdrias para garantir os empregos e os meios de
subsisténcia dos trabalhadores 4 medida que as economias mudam para uma producio sustentavel, principalmente
para evitar as alteracdes climdticas e proteger a biodiversidade.

Os objetivos climiticos estabelecem normas para uma economia limpa. Neste processo, setores como a energia,

a industria transformadora, a agricultura e a silvicultura, que empregam milhdes de trabalhadores, tém de se
reestruturar. Existem preocupacoes em relacio a periodos de reestruturacao econémica no passado que deixaram
os trabalhadores comuns, as suas familias e as comunidades a suportar os custos da transicio para novas formas de
producio de riqueza, o que levou ao desemprego, 2 pobreza e a exclusio da classe trabalhadora, em oposicio aos
proprietirios de empresas, que puderam suportar a transicao. O programa Just Transition aborda esta preocupacio
promovendo a¢des sustentdveis que ajudam os trabalhadores.

A Transicdo Justa foi aprovada internacionalmente pelos governos em diferentes arenas, incluindo a Organizacio
Internacional do Trabalho (ILO), que adotou conclusdes sobre esta matéria em 2013, e as "Diretrizes para uma
Transicdo Justa" tripartidas (sindicato-empregador-governo) para economias e sociedades ambientalmente
sustentdveis para todos em 2015. O Acordo de Paris sobre o Clima também contém referéncias a uma Transicao
Justa, em que os governos se comprometem a garantir que os trabalhadores sejam acompanhados na transformacio
através da criacdo de oportunidades de trabalho digno.

O exemplo continua na pdgina seguinte
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EXEMPLO 3-4 (CONTINUAGAO)
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EXEMPLO 3-5
Investimento de Impacto no Wisconsin e Envolvimento dos Acionistas no Local)
Incourage Community Foundation e Avivar Capital

O Wisconsin Impact Investing Collaborative é uma iniciativa liderada por um grupo de funda¢des do Wisconsin
empenhadas em alavancar os seus ativos para construir comunidades inclusivas, vibrantes e ambientalmente
sustentdveis nas zonas urbanas, rurais e tribais do Wisconsin. Estas fundac¢des fazem parte de uma série de
pioneiros do Wisconsin em matéria de investimento de impacto, que também incluem fundos religiosos,
empresariais e de motivacdo social e investidores individuais. Estes atores partilham um compromisso com

o investimento na comunidade - assegurando que o capital estd disponivel em termos justos e acessiveis para
satisfazer as necessidades de financiamento das pequenas empresas locais, organiza¢ées sem fins lucrativos e
familias. Os beneficidrios sao normalmente as pessoas que retinem as condicdes para obter financiamento, mas que
enfrentam obstdculos no acesso as fontes de financiamento convencionais.

A colaboracdo busca aumentar a pratica do investimento de impacto regional através da aprendizagem partilhada,

dos servicos de apoio ao investimento e do coinvestimento. O objetivo é facilitar a todos os tipos de investidores a

orientacdo de uma parte dos seus investimentos para a criacio de mudancas sistémicas, duradouras e positivas para
as pessoas e o ambiente do Wisconsin.

O Wisconsin Impact Investing Collaborative criou um website e um guia®. Estes recursos servem de base ao
investimento de impacto, tal como é contado através da lente dos investidores do Wisconsin, cujo objetivo é
suscitar o interesse de investidores com ideias semelhantes.

A Incourage Community Foundation é um membro da colaboragao que se comprometeu a alinhar 100% dos seus
ativos com esta missdo. A sua atribuicao de acdes publicas inclui a promo¢do do conceito de Corporate Community
Stewardship (CCS) e Place-Based Shareholder Engagement (PBSE). O website Engageforplace.org define estes
conceitos, alinhando as empresas e as comunidades em direc¢do a bairros inclusivos, prosperos e sustentaveis. Com
o apoio da Fundagao Nathan Cummings, a Incourage e a Avivar Capital estao a ajudar a promover o CCS e o PBSE
como um movimento nacional com uma coligacdo de praticantes alinhados.

Intensidade e Risco do Impacto

Duas variaveis adicionais que descrevem os seus objetivos de impacto sdo a intensidade
do impacto e o risco do impacto.

Intensidade do Impacto: Uma consideragado a ter em conta para estabelecer os seus
objetivos de impacto inclui a intensidade do impacto - a influéncia que pretende que

0S seus objetivos de impacto tenham na definicdo das suas decisdes de investimento.
A intensidade pode impulsionar a sua vontade de atingir objetivos mais profundos e
sistémicos, assumir mais riscos de investimento e utilizar ferramentas de investimento
néo tradicionais.
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EXEMPLO 3-6
Exemplos de Temas e Perspectivas de Impacto

Exemplos de Temas de Impacto Exemplos de Perspectivas de Impacto
Alteragdes Climaticas Clima
Desenvolvimento Comunitario Economia Criativa
Educacéo Desigualdade
Energia e Recursos Género
Saude e Bem-estar Equidade Racial

Empresas Sociais
Desenvolvimento Sustentavel e Agricultura

Agua

Risco do Impacto: Para além do risco de investimento, o risco de impacto descreve o
grau de conforto do investidor em relagao a possibilidade de o seu investimento ndo
conseguir criar o impacto pretendido. O Projeto de Gestdo do Impacto identificou nove
tipos de risco de impacto, incluindo o risco de provas (falta de dados de alta qualidade),
o risco de queda (que os impactos positivos ndo perdurem) e o risco de impacto
inesperado (ocorréncia de impactos positivos ou negativos significativos e inesperados).

Temas e Perspectivas de Impacto

Os temas e as perspectivas de impacto sao os meios através dos quais pode ordenar e
organizar a aplicagao do seu capital de investimento de acordo com os seus objetivos de
impacto. Estas duas categorias tendem a agrupar-se em torno de areas problematicas
especificas e de objetivos de impacto. Por exemplo, o tema de impacto da inclusdo
financeira pode alinhar-se com os objetivos de impacto da capacitagao das mulheres, da
igualdade econdmica e do desenvolvimento comunitario.
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EXEMPLO 3-7
Investimento na Perspectiva do Género
Suzanne Biegel, Catalyst at Large

Os investidores com uma perspectiva de género utilizam o género como uma ferramenta para identificar riscos e
oportunidades, a fim de obter melhores resultados financeiros, sociais ou ambientais. Um investidor centrado no tema das
mulheres e raparigas pode optar por investir o seu capital em empresas detidas por mulheres ou em produtos centrados
nas mulheres. Um investidor centrado numa perspectiva de género teria um "visor mais amplo para oportunidades ou
riscos" em todos os seus investimentos, quer estes abordem explicitamente o género ou nao.

O género pode ser um fator em todos os investimentos, explicito ou nao. Reconhecer e responder as oportunidades

e riscos de género em cada negdcio ou veiculo de investimento pode equipar-nos para construir melhores
empreendimentos e alcancar um maior impacto. Isto é verdade quer se invista em setores tradicionalmente associados
a um maior impacto das mulheres, como os cuidados de satide ou os produtos de consumo; em dreas aparentemente
neutras em termos de género, como as TI ou os servicos financeiros; ou em setores tradicionalmente dominados pelos

homens, como a energia ou a construcao.
Na pritica, os investidores na perspectiva de género examinam o papel do género em toda a cadeia de valor, incluindo:
+  Equilibrio entre os géneros na lideranca e na direcao;

+  Composicao, politicas e praticas dos trabalhadores, tais como recrutamento, promocao, progressao, igualdade de
remuneracio, licenca parental e trabalho flexivel, e politicas de assédio sexual;

»  Cadeias de abastecimento; e
«  Produtos e servicos.

Deve ser colocada a questao de saber se e como uma empresa responde adequadamente as necessidades das mulheres e dos
homens (e de todos os géneros) e como a utilizacdo de uma perspectiva de género pode alterar a forma como um produto
é concebido ou fornecido. Perguntamos onde e como as cadeias de abastecimento incluem as mulheres e de que forma.
Questionamos se o capital disponibilizado pelos investidores é realmente adequado as necessidades do mercado e se estd
relacionado com o género. Perguntamos de que forma a falta de atengao ao género pode colocar um empreendimento em
risco de ndo atingir os seus objetivos financeiros ou de impacto. Se estiver a construir um novo sistema de transportes,
por exemplo, é inteligente prestar atencao a como e quando as mulheres o vao utilizar, em vez de assumir que a utilizacao
por parte dos homens é o padrao. E analisamos a intersecionalidade para além do género e da diversidade racial e étnica.

Os investidores com uma perspectiva de género podem aplicar capital explicitamente em empresas detidas ou dirigidas
por mulheres (ou com equilibrio de género). Podem dar prioridade a investimentos que desafiem os papéis nocivos dos
géneros ou resolvam problemas que afetam desproporcionalmente as mulheres e as raparigas - seja a violéncia com base
no género, a falta de acesso ao planeamento familiar ou a falta de vozes e de propriedade das mulheres nos meios de

comunicacio social.

Investir nas mulheres é uma ideia com uma longa histéria. Os circulos de empréstimos de mulheres indigenas remontam a
séculos, e os empréstimos de microfinanciamento, iniciados por Muhammad Yunus na década de 1970, foram empregues
principalmente por mulheres. Mas o que atualmente entendemos por "investimento com base na perspectiva do género"
foi nomeado e enquadrado em 2009, quando o Criterion Institute, a Calvert Foundation e outros lideres pioneiros
comecaram a insistir numa compreensao mais profunda do papel que os investidores poderiam desempenhar nesta 4rea,
juntamente com um maior reconhecimento da importancia do género no dominio do investimento de impacto.

O exemplo continua na pdgina seguinte
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EXEMPLO 3-7 (CONTINUAGAO)

Ao longo da tdltima década, o mercado explodiu. Mais de 50 veiculos estruturados com um mandato de género estao
atualmente disponiveis nos mercados publicos, bem como em mais de 145 fundos e veiculos privados. No entanto,
a Sociedade Financeira Internacional (IFC) calcula um défice de 320 mil milhées de délares s6 nos mercados
emergentes, apenas entre as empresas fundadas por mulheres - e, na América do Norte, apenas 3% do capital de
risco vai para as mulheres, com menos de 0,2% para empresas dirigidas por mulheres de cor. A compreensio entre
os investidores sobre a forma de aplicar uma perspectiva de género no investimento é ainda bastante limitada.

Um ponto de entrada fundamental que se tem tornado cada vez mais importante para os investidores é perguntar:
Quem estd gerindo as decisdes de investimento? Onde é que estao as mulheres neste panorama? Onde estd o
equilibrio entre os géneros? Nao se trata apenas de saber em que estamos a investir, mas também como e por quem.

Se quiser comecar a investir com uma perspectiva de género, o melhor sitio para comecar é olhar para a sua prépria
carteira. Qual é o desempenho dos veiculos em que estd investindo no que diz respeito a igualdade de género? Onde
é que podem fazer melhor? Quem gere o seu dinheiro? E que oportunidades é que eles - e vocé - estao a perder por

nao prestarem mais atencao?

Tema: Um tema de impacto pode ser um setor industrial especifico, como a energia ou a
saude, ou pode centrar-se numa questéo especifica, como o desenvolvimento comunitario
ou a justica social. Por vezes, estes temas podem ser divididos em subtemas.

Perspectiva: Uma perspectiva de impacto € um ponto de vista ou visdo especifica
aplicada a todos os ativos de um investidor de impacto. Por exemplo, uma fundacéo
pode aplicar uma perspectiva de equidade racial a todos os seus investimentos. Isto
significa que a fundagao tera em conta a forma como os investimentos afetam as
condicdes subjacentes a equidade racial.

Estes temas e perspectivas ndo sao mutuamente exclusivos e podem evoluir ao longo do
tempo. No Exemplo 3-6 sdo apresentados exemplos de temas e perspectiva de impacto.

A criacdo e a articulacdo de objetivos, temas e perspectivas de impacto podem surgir

de uma vasta gama de fontes. Para as familias e os individuos, a reflexéo e a facilitagdo
podem conduzir a areas de interesse especificas. No caso das instituigdes com uma
misséo clara, esta sera a base da sua selegdo. Uma preparacgao prévia e uma educacao
para o leque de possibilidades podem também despertar o seu interesse especifico por
um tema. Um interesse profundo numa area especifica deve ser testado em relagéo a
ciéncia social e a forma como a mudanca ocorre no setor. Algumas perspectivas, incluindo
a climatica, abrangem uma gama tao vasta de setores que podem ser aplicadas de
multiplas formas. Como mostra o Exemplo 3-7, o investimento com base na perspectiva
de género utiliza o género como uma ferramenta para avaliar os riscos e as oportunidades
de investimento. Enquanto alguns podem ter interesses pormenorizados, outros podem ter
um objetivo mais vasto e menos especifico que tera de desenvolver. Muitos consultores
dispdem de ferramentas e processos estruturados para utilizar com os clientes, a fim de
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os ajudar a desenvolver estes objetivos pessoais e institucionais, tanto a nivel individual
como em conjunto. Exploraremos a forma como estes objetivos e temas de impacto serdo
utilizados para construir a sua carteira no capitulo Como. Por agora, € fundamental articular
0S seus objetivos sem passar aos instrumentos de investimento especificos que utilizara
para os atingir.

Temas e Perspectivas de Impacto a Nivel do Terreno

A nivel local, surgiu uma série de quadros, como os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) das Nagdes Unidas, apresentados no Exemplo 3-8, para promover e
direcionar o investimento em temas que permitam alinhar melhor os sistemas econémicos,
ambientais e sociais que apoiam as pessoas e o planeta. Embora os ODS nédo constituam
uma lista abrangente de temas de investimento de impacto, os investidores de impacto
estdo a unir-se em torno deles. Isto deve-se, em grande parte, ao quadro normativo
organizado numa tipologia de dezessete objetivos e metas associadas que ajuda 0s
potenciais parceiros de investimento a encontrarem-se uns aos outros. Os ODS demonstram
que a agdo coletiva é importante, enquanto os diferentes investidores podem optar por

se concentrar em objetivos distintos. Alguns objetivos dos ODS prestam-se melhor ao
investimento do que outros. Por exemplo, o Objetivo 7, Energia Acessivel e Limpa, alinha-se
bem com um objetivo de investimento centrado no clima, enquanto o Objetivo 17, Parcerias
para os Objetivos, € mais dificil de traduzir numa carteira de investimentos.

O conceito de Doughnut Economics (Economia Donut), apresentado na Exemplo 3-9, é
outro quadro Util baseado na necessidade de enquadrar as nossas atividades econdémicas e
sociais na capacidade ecoldgica do planeta. Este enquadramento sintetiza os fundamentos
sociais necessarios a humanidade e as fronteiras ecoldgicas planetarias entre as quais
pode existir um espago seguro e justo para a humanidade. Muitas das questdes societais
fundamentais, como a saude, a igualdade de género e a energia, podem servir como temas
de impacto, ao passo que os investimentos em areas que ameagam ultrapassar os limites
do nosso planeta, como os projetos energéticos baseados em combustiveis fosseis, seriam
evitados. O teto ecoldgico pode informar a forma como os investidores podem considerar
os temas ambientais. Para um exemplo da forma como isto pode ser aplicado na pratica,
ver o trabalho das redes de objetivos baseados na ciéncia*'.
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EXEMPLO 3-8

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Nacoes Unidas
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Fonte: Departamento de Assuntos Econémicos e Sociais das Nagbes Unidas.
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EXEMPLO 3-9
Economia Donut
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Fonte: Kate Raworth, Doughnut Economics: Seven Ways to Think Like a 21st-Century Economist, 2017.
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Emergéncia de Novos Temas e Perspectivas

Para além dos grandes temas e perspectivas de impacto, os investidores de impacto
comegaram a centrar-se em subtemas mais especificos, como o desenvolvimento da
primeira infancia ou as tecnologias de atenuacdo das emissées de carbono. A medida que
forem surgindo novos movimentos sociais e ambientais, serdo também criados temas e
perspectivas de impacto inteiramente novos. Por exemplo, o Exemplo 3-10 destaca o Upstart
Co-Lab, langado em 2016 para criar uma nova perspectiva de impacto na economia criativa.

Coordenacgéo Vs. Personalizagao

O campo do investimento de impacto deve equilibrar os objetivos de estabelecer listas
exaustivas de temas e perspectivas, para que os investidores possam concentrar e
coordenar os seus investimentos, com o desejo de outros proprietarios de ativos de
personalizarem os seus temas de impacto de modo a refletirem as suas preferéncias
individuais. Para promover uma verdadeira mudanca em temas como o clima e a educagao,
os investidores terdo de trabalhar em conjunto. Temas claramente definidos também
permitem que os gestores de ativos criem produtos de investimento de impacto em grande
escala. No entanto, os proprietarios de ativos continuaréo a criar novos temas a medida
que os movimentos sociais e ambientais forem surgindo. Algumas perspectivas de impacto
serdo transversais a varios temas, uma vez que os temas sociais e ambientais podem estar
intimamente relacionados.

EXEMPLO 3-10
Uma Perspectiva de Criatividade para o Investimento de Impacto
Laura Callanan, Upstart Co-Lab

A Global Impact Investing Network (GIIN) apresenta anualmente um relatério sobre a forma como os seus
membros estdo a investir por tema, e todos os anos uma categoria designada "artes e cultura" aparece como 0%. E,
no entanto, a economia criativa, em rapido crescimento, representa mais de 4,5% do Produto Interno Bruto (PIB)
dos EUA e mais de 3% do PIB mundial. Com base nas licdes do investimento com perspectiva de género, o Upstart
Co-Lab introduziu uma "perspectiva de criatividade" para ajudar os investidores de impacto a ver oportunidades

empresariais e imobilidrias ligadas a arte, ao design, a cultura, ao patriménio e a criatividade.

O primeiro passo foi afastar-se das "artes e cultura" e aproximar-se do enquadramento utilizado pelas Nacoes
Unidas e por muitos lideres do desenvolvimento global: a "economia criativa". Definida por John Howkins
em 2001, a "economia criativa" é uma nova forma de pensar e fazer que revitaliza os setores da industria
transformadora, dos servicos, do comércio a retalho e do entretenimento, com destaque para o talento ou as
competéncias individuais, bem como para a arte, a cultura, o design e a inovacao.

O exemplo continua na pdgina seguinte
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EXEMPLO 3-10 (CONTINUACZ\O)

Um conjunto unico de industrias define cada economia criativa local, refletindo as tradicdes e o patriménio desse
lugar. Com base na pesquisa do setor, o Upstart Co-Lab identificou 145 inddstrias que compdem a economia
criativa®?, incluindo empresas envolvidas nos fatores de producio, producio e distribuicio de produtos criativos.
Estas empresas podem ser resumidas em cinco categorias de economia criativa.

1. Moda Etica: Empresas produtoras de vestudrio, calcado, joias e acessorios que abordam proativamente os
desafios da industria relacionados com o trabalho, o impacto ambiental, a governanca e/ou a preservacio do
patriménio cultural.

2. Alimentacao Sustentavel: Produtores e fornecedores de produtos alimentares e bebidas e experiéncias que
abordem e sensibilizem proativamente os consumidores para a conservacdo dos recursos, a preservaciao do
patriménio cultural e/ou o acesso a alimentos saudaveis.

3. Imprensa de Impacto Social: Empresas que tiram partido do poder da comunicacio, da narra¢do de histérias e
da tecnologia para gerar resultados sociais positivos a escala, dar uma plataforma a sub-representacio e/ou criar
uma forca de trabalho diversificada.

4. Outras Empresas Criativas: Outras empresas de instalacdes, de producio e de distribuicio nas industrias das
artes, do design, da cultura e do patriménio que sdo geridas de forma sustentdvel, proporcionam empregos de
qualidade e tém um impacto social.

5. Lugares Criativos: Projetos imobilidrios acessiveis, dirigidos a criativos ou a empresas da economia criativa e
que beneficiem os seus vizinhos.

As oportunidades de investimento na economia criativa podem ser mais adequadas para os 58 mil milhdes de
délares que se encontram nas dotacdes de museus, centros de artes performativas, bibliotecas, escolas de arte e
fundacoes dotadas de artistas. No entanto, hé trés razdes que devem incentivar todos os investidores de impacto a
adotar uma perspectiva criativa.

o Mais oportunidades de investimento prospetivo e diversificacio da carteira: A medida que o
investimento de impacto se generaliza, s3o necessirias mais oportunidades de qualidade para absorver o
capital adicional. A economia criativa permite a criacio de novas empresas de elevado potencial e oferece
uma diversificacdo do impacto, trazendo diversidade cognitiva ao incluir os criativos como solucionadores de
problemas e ao atrair mais aten¢do para as questdes.

e Mais formas de obter impacto social. Os investidores podem promover os seus atuais objetivos de
impacto incluindo empresas criativas nas suas carteiras: As empresas das industrias criativas estdo a ter
impacto no ambiente, na saide e na educacio - entre outras prioridades. Os investidores que se alinham com
os objetivos de desenvolvimento sustentdvel encontrarao sinergias com a economia criativa. Além disso, o
impacto que a criatividade e a cultura tém nas comunidades com baixos rendimentos ja foi bem documentado.

Construir uma economia criativa sustentavel agora; nao é necessario corrigi-la mais tarde: A presenca de capital que
valoriza a inclusdo, a equidade e a sustentabilidade pode garantir que as empresas da economia criativa estao a criar
empregos de qualidade, a agir positivamente para o ambiente e a reforcar as suas comunidades. Os empresarios

que lideram empresas nas industrias criativas querem ter impacto e precisam que os investidores de impacto os
acompanhem. A economia criativa estd crescendo e os investidores de impacto tém a oportunidade de moldar a
economia criativa para que esta cresca da forma correta.
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Desenvolvendo uma Teoria de Mudanga

Agora que ja o ajudamos a definir os seus objetivos e a estabelecer os seus temas e
perspectivas prioritarios, vamos introduzir a teoria de mudanga. Esta ferramenta servira
para articular os seus objetivos pretendidos, a forma como pensa que seréo alcangados

e a razéo pela qual acredita que assim é: Se prestarmos o apoio X, acreditamos que Y e Z
acontecerdo. Uma teoria de mudanca articula as mudangas pretendidas para pessoas,
questdes e sistemas. Ajuda a explicitar as ligagdes e a légica entre as atividades (o que vai
fazer em termos de aplicagéo de contribui¢des financeiras e nédo financeiras), os resultados
(os resultados diretos a curto prazo) e os efeitos e impactos (as mudangas a longo prazo
gue ocorrem em questdes e contextos, direta ou indiretamente).

A sua teoria de mudanca é normalmente construida comegando por identificar os objetivos
desejados a longo prazo e, em seguida, trabalhando no sentido inverso para identificar todos
os efeitos intermédios, ou resultados, que se pretende que ocorram para demonstrar o
progresso. A teoria de mudanga inclui a influéncia do contexto em que se esta trabalhando,
bem como os pressupostos e as provas em que se estd baseando. E geralmente
representada como um mapa visual que mostra o espago entre o que 0s investimentos de
impacto fazem e como estes, direta ou indiretamente avancam ou realizam os objetivos

de impacto desejados que estéo a ser alcangados. Isto pode ser demonstrado ao nivel da
empresa, do fundo ou da carteira.

Uma teoria de mudancga pode ser Util para a sua estratégia de investimento de impacto de
varias formas*. Em primeiro lugar, pode ajudar a descrever e a interpretar - para si, para

0s seus consultores e parceiros e para outras partes interessadas - o que esta tentando
alcangar e porqué. Desta forma, uma teoria de mudancga pode servir como uma ferramenta
de comunicagéo para alinhar e gerir as expectativas. O trabalho com uma teoria de

mudanga ao nivel da carteira pode informar a construgéo da carteira em termos de temas,
instrumentos e parcerias. Pode também identificar lacunas e questdes que requerem
validagao adicional, ao definir prioridades na busca de investigagao e provas adicionais. Uma
teoria de mudanca deve também informar a selegao de métodos, indicadores e normas que
podem ser utilizados para medir e avaliar o sucesso, alinhando simultaneamente os esforgos
de medicdo a curto e longo prazo.
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Componentes de uma Teoria de Mudanga

Como primeiro passo no desenvolvimento e construgao de uma teoria de mudanga, o
quadro do modelo légico apresentado no Exemplo 3-11 pode ser Util. Este modelo l6gico
linear explora os componentes basicos que acabaréo por se transformar numa teoria

nao linear de mudanca. Embora ndo exista um formato normalizado para uma teoria de
mudanga, apresentamos o presente documento como um modelo ou um possivel caminho
a seqguir. Pode rever alguns exemplos especificos mais a frente neste capitulo e depois
utilizar o que for relevante e desenvolver o seu. Destacamos aqui 0s componentes comuns:

Inputs: Os recursos financeiros e ndo financeiros de que dispde. Entre os exemplos
contam-se 0 montante e o tipo de capital, os instrumentos utilizados, as redes, o tempo e
a paixao.

Outputs: Os resultados imediatos e diretos destes investimentos - incluindo o que
¢ fornecido, a quem, quando e como. Os exemplos incluem o numero de unidades
ou produtos vendidos, o nimero de utilizadores alcangados ou as caracteristicas
demograficas dos seus beneficiarios diretos.

Outcomes:Os resultados alcangados ou efeitos a curto e médio prazo para individuos,
grupos ou questdes. Podem estar direta ou indiretamente relacionados com os
investimentos. Os exemplos incluem melhorias nos comportamentos de saude
especificos para individuos ou grupos, ou a reducédo da pobreza econdmica ao nivel do
agregado familiar.

EXEMPLO 3-11
Visiao Geral do Modelo Légico

Insumos Atividades Produtos Resultados Impactos
é . . < O
Recursos que sao Acbes que siao Priticas, produtos Alteracoes ou efeitos Alteracoes ou efeitos
utilizados ao servico realizadas para apoiar e servicos tangiveis nos individuos na sociedade ou no
de um determinado objetivos de impacto e imediatos que ou no ambiente ambiente
conjunto de especificos resultam das acoes que resultam do que decorrem dos
atividades empreendidas fornecimento de resultados alcancados

produtos e servicos

Fonte: Adapted from Logic Model of Measuring Impact, Impact Measurement Working Group of the G8 Social
Impact Investment Taskforce, 2014.
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EXEMPLO 3-12
Teoria de Mudanca a Nivel Institucional da KL Felicitas Foundation

A missao da KL Felicitas Foundation, uma fundacao familiar privada criada por Lisa e Charly Kleissner em 2000, é
permitir que os empresarios e as empresas sociais de todo o mundo se desenvolvam e crescam de forma sustentavel.

A fundacao também defende ativamente a sua estratégia de investimento de impacto. A KL Felicitas perseguiu o seu
objetivo de impacto de propriedade empenhada, criando uma carteira 100% alinhada com a missao e esté a trabalhando
para mudar o sistema discreto da industria de investimento de impacto. Voltaremos a falar da KL Felicitas no capitulo
sobre medicao e gestao do impacto. A estratégia de investimento de impacto da fundacdo busca combinar o espirito
empreendedor e a disciplina empresarial das empresas sociais com o capital significativo disponibilizado por uma

rede crescente de investidores de impacto. Os valores pessoais dos Kleissners, juntamente com a sua convicgao
relativamente ao potencial das empresas sociais e dos empreendedores sociais, ajudam a informar a forma como fazem
investimentos e como identificam as inova¢des mais promissoras para uma mudanca social e ambiental positiva no
mundo. A teoria de mudanca da KL Felicitas ilustra como as vérias vertentes do trabalho da fundacio contribuem para

o seu objetivo global de transformar o sistema financeiro global para maximizar o impacto social e ambiental positivo.

Investee support
. Apoiar .
. . s Melhorar
Criar e apoiar —> empresas Empresérios resultados
N aceleradores sociais eficazes sociais mais sociais
no a.umen(o do s ’ )
seu impacto /‘\ e ambientais
Fornecer Apoi
provas para o . Ft)OIO At .
. investimento MBS . Permitir e
Alinhar 10% de impacto Criar ou N encorajar os
dos ativos da LS contribuir para investidores
Fundacio com ferramentas de institucionais A
o impacto . . investimento . A ORREHERETS Transformar
positivo 3 . de impacto X ter impacto o sistemna
i Criar e apoiar Desenvolver Criar e .
e 3 b . i financeiro para
pessoas ,,% intermedidrios | % intermedidrios é? reforcar o = % a—q
2 de de ecossistema de MENTPET®
através do € € : y impacts
investiment 4 it investimento ety
e stimento investimento ) al
. B de impacto . de impacts e i . soaate
de impacto P Refe pacto ambiental
Construir clorear as eficazes Ajudar a S
P capacidades do d . postavo
o campo do T L democratizar __J
investimento investimento o mercado do
de impacto . de impacto investimento
Defender o de impacto
investimento
de impacto Apoio ao
investidor |
Apoiar os
investidores
de impacto no
. desenvolvimento .
Criar e apoiar de carteiras .
Investidores
HEN redes de X
q N de impacto
investidores N
. mais eficazes
de impacto .
M Atividades
Desafiar e
@ Resultados meendver
A Acli o setor do
intermédios B
investimento
A Objetivos

Fonte: Plum Lomax, Anoushka Kenley, Abigail Rotheroe e Sarah Denselow, "In Pursuit of Deep Impact and Market-
Rate Returns": KL Felicitas Foundation's Journey", KL Felicitas Foundation e Sonen Capital, 2018.
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Impacto: As mudangas a longo prazo alcangadas para populagdes, questdes ou
sistemas. Normalmente, os impactos também especificam a natureza da contribuigao
dos investimentos em relagao a outros fatores de produgao e fatores de influéncia.

Os exemplos incluem a mudanga de comportamentos ou padrdes de varios grupos
populacionais, ou a redugao dos niveis de pobreza regionais ou nacionais.

Pressupostos: Descri¢cdo do que considera ser verdade no contexto das alteracdes
pretendidas. Descrevem a base de provas ou a experiéncia que esta a utilizar e devem
identificar possiveis fatores de influéncia nos varios niveis, desde os contributos até
a0s impactos.

Dicas para Desenvolver a Sua Teoria de Mudancga

O desenvolvimento de teorias de mudanca pode ser assustador. Como parte da nossa
investigacao, falamos com um grupo de consultores de investimento de impacto sobre

a forma como trabalham com os clientes para desenvolver e articular temas de impacto,
criar teorias de mudanca e, por fim, construir portifélios que reflitam esses objetivos de
impacto. As diferengas entre individuos, familias e instituicdes sao significativas - refletindo
as abordagens distintas que séo utilizadas para desenvolver teorias de mudanga. Estes
consultores sublinharam a importancia de orientar os clientes ao longo deste processo
antes de passarem a constituicdo da carteira.

Eis alguns destaques:

+ Uma mudanga de temas para teorias de mudanga significa uma mudanga de
setores para acgoes, resultando, por exemplo, em olhar para a reducdo da pobreza em
vez do setor da incluséo financeira;

+ Ao aprofundar os resultados especificos, a compreensao das prioridades torna-
se critica e os exemplos da vida real sdo fundamentais para testar e definir essas
prioridades;

+ Ao desenvolver a sua teoria de mudanga, adote uma perspectiva mais abrangente
do que restrita, uma vez que muitos objetivos e temas de impacto estéo interligados.
Existem multiplas vias para criar impacto, em vez de apenas uma "solugao magica’;

+ 0 desenvolvimento de uma teoria de mudanga € um processo repetitivo que requer
dados para ser eficaz - seja corajoso e iterativo;

+ A capacidade de um consultor trabalhar consigo para desenvolver uma teoria de
mudanga tornou-se uma parte essencial dos servigos de investimento de impacto;

+ As organizagbes podem distinguir entre a sua missao organizacional e a sua teoria
de mudanga de impacto; e

+ As teorias de mudanga de impacto ndo dardo respostas claras a preto e branco e
tém de ser informadas pelas ciéncias sociais e pela investigagédo, que podem ndo
estar de acordo com 0s seus interesses e paixdes.
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EXEMPLO 3-13
Theories of Change: From Broad Fields to Specific Interventions
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Finance Corporation
WORLD BANKGROUP

@IFC

> Empresa

3

ON
OMIDYAR NETWORK Carteira
> Instituigao
> Campo

Os Limites da Teoria de Mudanca

Para ser claro, algumas decis6es de financiamento e carteiras prestam-se melhor a utilizagao
de uma teoria de mudanga do que outras, e 0s percursos de mudanga podem ser curtos

e diretos ou longos e complexos. Ao apoiar areas que exigem mudangas nas crengas,
mentalidades e cultura das pessoas (por exemplo, justica social), os investidores precisam
de compreender que o progresso pode demorar muito mais tempo e ser mais dificil de
medir. Outras intervengbes, como passos incrementais para a adogéo de novas tecnologias
de energia solar, podem ser muito mais rapidas e faceis de acompanhar. Em Ultima analise,
uma teoria de mudanga € apenas isso - uma teoria que sera progressivamente testada,
validada e repetida através das suas decisdes de investimento e ciclos de feedback. Uma
teoria de mudanga solida é importante, mas € apenas uma ferramenta no seu percurso de
investimento de impacto. Daremos mais orientagdes no capitulo E Agora.

Teorias de Mudanca Entre Organizagées e Abordagens

Ao comegar a construir a teoria de mudancga do seu investimento de impacto, é Util
compreender que uma teoria de mudancga pode funcionar em diferentes unidades de
analise. Por exemplo, pode haver uma teoria de mudanga para um proprietario de ativos
(um individuo, uma familia ou uma instituigdo), uma carteira, um fundo, uma classe de
ativos ou um investimento ou empresa especificos. No Exemplo 3-13, descrevemos as
varias unidades de andlise que uma teoria de mudanca pode utilizar. Incluimos também
uma teoria de mudanga especifica da HealthMine (Exemplo 3-14), uma empresa com fins
lucrativos na qual a W.K. Kellogg Foundation fez um investimento de impacto.
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EXEMPLO 3-14
Teoria de Mudanca a Nivel Empresarial da HealthMine

Como empresa de servicos que capacita e incentiva continuamente os individuos a tomar medidas e a melhorar a
sua sadde, a HealthMine promove acdes de saide a0 mesmo tempo que permite aos planos e organizacdes de satide
aumentar a rentabilidade. Originalmente criados no ambito de um plano de satide de concecao de seguro baseado
no valor, os servicos da HealthMine tém sido aproveitados pelos planos de satide desde 2008, visando e envolvendo
os individuos para que tomem medidas de satide clinicamente informadas que melhorem as medidas de qualidade e
os resultados clinicos, 20 mesmo tempo que diminuem o custo total dos cuidados. A Kellogg Foundation investiu

na HealthMine, com base na teoria de mudanca da empresa.

A Teoria de Mudanca da HealthMine: Enquanto fornecedor de tecnologia de cuidados de satide, o impacto

da HealthMine concentra-se nos membros que se registam na plataforma e alteram o seu comportamento como
resultado do registo. A Kellogg avaliou o impacto da HealthMine nos membros em quatro dreas de impacto
principais: utilizacdo da plataforma, cumprimento das acdes de satide recomendadas, gestao de doencas crénicas e

despesas com cuidados de saude.

Fonte: W.K. Kellogg Foundation e KKS Advisors, Mission Aligned Framework for Investing, 2019.

Alinhar a Intengao de Impacto e a Medigao e
Gestao do Impacto

Embora a medicao e a gestdo do impacto sejam abordadas com mais pormenor no
capitulo E Depois, a teoria de mudanga pode servir de base a forma como as consideragdes
sobre o impacto sdo integradas nas varias fases do processo de investimento. Ao mais

alto nivel, a sua teoria de mudanga informa a concegao da sua carteira de impacto global.
Um nivel abaixo, pode ser aplicado ao nivel tematico e, subsequentemente, ao nivel da
transagao. Nestas fases, estda comegando a converter aspetos especificos da sua teoria de
mudanga em "critérios e considera¢des de impacto' que serdo integrados nos processos de
diligéncia devida - também conhecidos como diligéncia devida de impacto. Esta integragéo
ajuda a alinhar e a selecionar as consideragdes de impacto antes de fazer um investimento,
orienta os termos desse investimento e informa o acompanhamento pods-investimento

e a andlise do desempenho do impacto. Este processo ajuda-o a tomar decisdes de
investimento mais informadas, aumenta as probabilidades de ocorréncia do impacto e
protege-o contra 0s riscos de impactos negativos em resultados ndo 6timos*.

Um enquadramento que pode ser Util tanto para a sua teoria de mudanga como para a sua
tradugao em critérios de diligéncia devida em termos de impacto é o "Impact Management
Project's (IMP) Five Dimensions of Impact" (Exemplo 3-15). Estas dimensdes fornecem
categorias definidas de forma abreviada - O Qué, Quem, Quanto, Contribuigéo e Risco.

Por um lado, pode ser Util rever a sua teoria de mudanca em relagao a estas dimensdes
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As Cinco Dimensoes de Impacto do Projeto de Gestao do Impacto

0 Qué

Que resultado(s) é/
sdo impulsionado(s)
pelas atividades

das empresas?
Quao importantes
sdo os resultados
para as pessoas (ou
instalacdo) sujeitas
a eles?

Quem

Quem experimenta
o resultado? Quio
imerecidos sio

em relacio ao
resultado?

Fonte: Projeto de Gestao do Impacto

Quanto

Quanto do resultado
ocorre? Acontece
em grande escala?

O efeito determina
o resultado? Serd
que dura muito
tempo?

Contribuicao

Qual é a
contribuic¢io da
empresa para aquilo
que provavelmente
aconteceria na
mesma?

Risco

Qual é o risco para
as pessoas e para o
planeta se o impacto
nao for o esperado?

para garantir que tem o nivel adequado de clareza para cada dimenséo - e que tem uma
compreenséo holistica destas dimensdes. Por outro lado, pode integrar estas dimensodes
(e as suas subcategorias e campos de dados) nos seus processos de diligéncia devida

em matéria de impacto, incluindo a monitorizagao e relatérios pos-investimento. Para
simplificar: As cinco dimensdes do IMP podem funcionar como uma lista de verificagao
para garantir que tem uma compreenséo especifica dos impactos pretendidos em relagéo a
sua estratégia de investimento de impacto.

No proximo capitulo, partiremos da teoria de mudanga e passaremos para o Como,
considerando as ferramentas e estruturas de impacto disponiveis para os investidores
de impacto. Estes orientaréo a sua selegao de produtos para a sua carteira, dando mais
pormenor a sua teoria de mudanga e moldando os seus documentos de governanca.
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QUESTOES DE ENQUADRAMENTO

+ Quais sao os seus objetivos de impacto e como os vai expressar?
+ Que temas e perspectivas de impacto sao mais relevantes para atingir estes objetivos?

+ Como é que se vai inteirar do panorama politico e de investigagao subjacente aos temas
€ perspectivas?

+ Como é que vai desenvolver a sua teoria de mudanga? De que apoio necessita?

- Com que aspetos da sua teoria de mudanga se sente mais confortavel? Quais os
dominios que necessitam de mais trabalho?

+ Como é que vai garantir que a sua teoria de mudanca reflete o seu pensamento,
experiéncia e aprendizagem mais recentes? Como sera atualizada e utilizada
regularmente?

+ Como é que os seus objetivos de impacto e a sua teoria de mudanca se relacionam com
0S seus objetivos de investimento? Sentem-se fortemente alinhados, ou que exploragéo
adicional é necessaria?
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Exercicio Pratico e Exemplo Sophia
Porqué: Teoria Inicial de Mudanca

Visdo Geral do Exercicio

Ao explorar 0s seus objetivos de investimento de impacto, dé prioridade aos que mais lhe
agradam. E provavel que n&o consiga atingir todos os seus objetivos, especialmente a curto
prazo. A boa noticia é que o Porqué sera iterativo, a medida que se analisam as possiveis
ferramentas e estruturas de impacto. Os objetivos de aprendizagem - e ndo apenas 0s objetivos
de impacto e de investimento - sdo também fundamentais. Por isso, ndo se sinta bloqueado
nas suas escolhas nesta altura. Comegamos com uma simples teoria de mudanga e vamos
construindo a partir dai.

Passos Para Criar a Sua Teoria de Mudanga

1. Reveja o seu inventario de recursos e adicione cada elemento como uma entrada ao longo
do modelo ldgico.

2. Para cada linha, preencha as atividades pretendidas para cada uma das entradas. Pode
incluir tanto o que esta fornecendo atualmente como o que espera fornecer ou potenciar
ao longo do tempo.

3. Paracada linha, preencha uma primeira tentativa do impacto global que espera alcangar
com cada atividade. Mantenha-se a um nivel relativamente elevado e concentre-se nos
grandes indicadores de progresso para individuos, organizagdes ou areas problematicas.
Se se sentir ambicioso, pode dividir o trabalho em realizagdes, resultados e impacto.

Passos Adicionais Para Acrescentar Detalhes a Sua Teoria de Mudancga

4. Limite a sua atengéo aos ativos financeiros e segmente os seus ativos em categorias
prioritarias.

5. Para cada categoria, adicione objetivos de impacto especificos e objetivos de investimento
discutidos neste capitulo.

A Teoria de Mudanca de Sophia

O principal objetivo de impacto de Sophia € alinhar o mais possivel a sua carteira com os seus
valores. Consciente de que todos os investimentos tém impacto, ela tem como objetivo global
saber o0 que possui atualmente, orientando-o para um impacto liquido positivo e causando o
minimo de danos possivel. Ela quer ser responsavel pelo impacto dos seus ativos. Ela continua
a falar com o marido, enquanto analisa as empresas de que sao proprietarios como um
primeiro passo para ver o que podera estar desalinhado com os valores de ambos.

Especificamente, Sophia gostaria de dar prioridade aos seguintes temas de impacto: Agua,
Clima e Artes, por esta ordem. Sempre que possivel, gostaria também de acrescentar uma
perspectiva de género. Sophia seguiu as orientagdes acima e preencheu o quadro seguinte
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Comprometer a totalidade da dotagao com o impacto, tendo
como principal objetivo ndo causar danos e integrar valores

sempre que possivel

Explorar investimentos de elevado impacto com pagamento
da fundagéo

Concentrar o fundo de donativos na concesséo de subsidios
para a agua

N&o contribuir para impactos
empresariais negativos

Provar novos modelos de acesso a dgua

Capacitar as mulheres através da
perspectiva de género

Aprender sobre a sobreposigdo com o
setor da moda

Capital Humano
(Organizacional)

Desempenhar um papel significativo nos investimentos
privados, tendo em conta a experiéncia e o interesse
empresarial, considerando os investimentos em arte/moda

Aproveitar a paixao por causas relacionadas com a dgua

Dedicar 50% do tempo/energia ao alinhamento da carteira,
considerando o consultor conforme necessério

Conhecer melhor as melhores praticas
de investimento de impacto

Expandir o interesse da dgua para utilizar
modelos empresariais € mercados de
capitais para o impacto

Explorar a forma como a moda pode ser
utilizada para o bem

Capital Relacional

Centrar a construgao de relagdes na aprendizagem com um
proprietario de ativos semelhante para obter inspiragédo e
orientagao

Considerar um consultor para apoiar o desenvolvimento da
estratégia

Manter-se em contato com o advogado da familia para
analisar as mudangas na carteira e a influéncia na familia
em geral

Ser guiado/inspirado por especialistas

Comegar a mudar a perspectiva da
familia em relagdo ao investimento de
impacto

para criar a sua teoria inicial de mudanga. Sophia fixou o objetivo global de investimento da
sua fundagédo numa taxa de rendimento ajustada ao risco de um pagamento de 5% mais a

inflagdo. Busca uma carteira diversificada com uma afetagdo a oportunidades menos

iquidas

e alinhadas com o impacto. Sophia decide levar a sua teoria de mudanga a mais um nivel de
distingao, centrando-se em ativos financeiros especificos e integrando objetivos de impacto
e objetivos de investimento especificos. Isto servira de base para construir a sua carteira.

Toda a Carteira N&o prejudicar Low N/A Maximizagao do risco/retorno
(500M$) financeiro
Dotagdo da 1. Agua, sempre que possivel  Baixo a médio Género Pagamento mais inflagédo
Fundacéo (40MS$)

2. Clima, sempre que possivel
Pagamento da 3. Agua Elevado Género 80% de retorno do capital

Fundagao para os
PRI (2M$)

4. Artes, sempre que possivel
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CAPITULO 4

Como

Ferramentas de Impacto e
Estruturas de Impacto

5. E Depois

Medicao e Gestdo

do Impacto

1.0 Que :
Definicdo e

Localizagao do

6.E Agora

Implementacéo e
Melhores Praticas

Investimento de :
Impacto °
0
o
4. Como
? Ferramentas de Impacto e
: : Estruturas de Impacto
3. Porqué
Objetivos de Impacto e
: Objetivos de Investimento
2. Quem
As Partes
Envolvidas
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Estabelecer uma Ponte Entre a Teoria de Mudancga e a
Construcgao de Carteiras

Documentos de Governanga do Investimento
Classes de Ativos
Ferramentas de Impacto e Estruturas de Impacto

Ferramentas de Impacto
Rastreio
Envolvimento dos Acionistas
Integracédo ESG
Investimento Tematico
Capital Concessionario Catalitico

Estabelecer um Horizonte Temporal

Estruturas de Impacto
Estrutura do Investidor
Estrutura do Intermedidrio
Estrutura da Empresa

Estruturas de Investimento para Gerar Impacto

Selecao de Produtos e Construgao da Carteira
Matriz de Produtos de Impacto
Passos Concretos Para a Construgdo de Carteiras
Abordagens Atuais a Construgdo de Carteiras
Da Escassez de Produtos ao Controlo de Qualidade

A Pratica Tradicional de Investimento Nao é Estatica
Questoes de Enquadramento

Exercicios Praticos: Declaragao de Politica de Investimento

Rockefeller Philanthropy Advisors



88 | Como: Ferramentas de Impacto e Estruturas de Impacto

Estabelecer uma Ponte Entre a Teoria de Mudanga
e a Construcao de Carteiras

Depois de ter estabelecido os seus objetivos de impacto e desenvolvido uma teoria

de mudanga, esta pronto para aplicar a sua teoria de mudanga a construgao da sua
carteira. Neste capitulo, centrar-nos-emos nas ferramentas de impacto e nas estruturas

de impacto disponiveis para expressar a sua teoria de mudanca. Os instrumentos de
impacto sdo agoes, tais como a analise, 0 envolvimento dos acionistas, a integragao do
ESG investimento tematico, capital concessionario catalitico e definicdo de um horizonte
temporal. As estruturas de impacto sé@o os veiculos do investidor, do intermedidrio e da
empresa que pode selecionar para otimizar o impacto. As estruturas de transagdo, como
aremuneragao pelo éxito, as saidas responsaveis e os acordos, também podem conduzir
a resultados especificos. Embora estes instrumentos de impacto e estruturas de impacto
possam afetar o risco e o retorno do investimento, centrar-nos-emos na forma como
podem ser utilizadas para gerar impacto. Em seguida, discutiremos tipos de produtos
especificos e sugestdes concretas sobre a constru¢édo da sua carteira de investimentos de
impacto. Para comecar, apresentaremos as classes de ativos e analisaremos os principais
documentos de gestdo, como a declaragéo de politica de investimento, que estabelecem as
regras basicas para a aplicagédo da sua carteira de investimentos de impacto.

Documentos de Governanga do Investimento

As duas categorias de documentos que regem uma carteira de investimentos de

impacto sdo a declaragdo de investimento de impacto (IIS) e a declaragdo de politica de
investimento (IPS). Tradicionalmente, o IPS tem-se centrado nos objetivos e parametros de
investimento que orientam a construgao da carteira. Juntamente com o IPS, o IIS codifica a
sua teoria de mudanca, orientada pelos seus objetivos de impacto. O IIS é um instrumento
de orientagdo para as partes interessadas, tanto internas como externas, que clarifica a
miss&o, os principios e a estratégia de impacto. Alguns proprietarios de ativos optam por
criar um documento que integra elementos de ambas as declaragdes, enquanto outros
optam por criar dois documentos separados. O IS pode servir como principios orientadores
para a familia ou para o conselho de administragao e pode depois ser utilizado para orientar
a execugdo da estratégia através do IPS. No exercicio pratico no final deste capitulo, ajuda-
lo-emos a desenvolver a sua versao destes dois documentos.

A declaragao de investimento de impacto pode conter os seguintes elementos:
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+ Misséo, visdo e valores;

Pontos de vista sobre o dever
fiduciario;

Definigéo e limites do
investimento de impacto;

O papel do investimento de
impacto;

+ Abordagens de investimento de
impacto;

Teoria de mudanga;
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Objetivos de Impacto;

Ferramentas e estruturas de
impacto;

Exemplos de produtos, se
desejar; e

Abordagem a Avaliagdo de
Impacto (leia mais sobre este
assunto no capitulo E Depois).

A sua declaragéo de politica de investimento provavelmente inclui:

Funcdes e responsabilidades
do conselho de administragao,
da familia e do comité de
investimento;

Papel dos conselheiros, incluindo
o nivel de discrigao;

Metas e objetivos globais de
investimento;

Propensdo ao risco;
Requisitos de liquidez,

Objetivos de diversificagao;

Limitagdes de investimento,
incluindo ativos e transagoes
especificos;

Consideracdes fiscais, se
aplicavel;

Estratégia de afetacdo de
ativos;

Horizonte temporal;

Novas diretrizes de
investimento em numeréario; e

Relatorios financeiros.

Como exemplo destes documentos de gestéo na pratica (Exemplo 4-2), o Rockefeller
Brothers Fund (RBF) desenvolveu uma declaragdo de politica de investimento® bem

como uma declaragado de investimento alinhada com a missdo*. A declaragédo de politica
de investimento do RBF aborda intencionalmente as fungdes e responsabilidades do
conselho de administragdo, do Comité de Investimento, dos funcionarios e do Outsourced
Chief Investment Office (OCIO) da fundagédo. Tal como explicamos no capitulo E Agora, a
delegagao clara destas responsabilidades € um elemento fundamental de uma declaragao
de politica de investimento. O documento estabelece também objetivos de rendibilidade,
risco e liquidez para classes de ativos especificas e para a carteira global.
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EXEMPLO 4-1
Processo de Investimento de Impacto
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EXEMPLO 4-2

A Abordagem do Rockefeller Brothers Fund a Governanca do Investimento
de Impacto

Gerry Watson

O RBF iniciou um esforco para conseguir um maior alinhamento dos seus investimentos com a sua missao
filantrépica, mantendo o objetivo global de preservar o poder de compra da dotacao ao longo do tempo.
Isto evoluiu para uma abordagem de investimento com duas vertentes, que garante que todas as afetacdes de
investimento em toda a dotacdo refletem objetivos de investimento alinhados com a missdo::

1. Ao mais alto nivel, o RBF aumentou o grau de alinhamento entre a sua carteira e a sua missao. A forma
mais clara de o fazer foi comprometer-se a desinvestir em combustiveis fosseis.

2. Ao mesmo tempo, sempre que possivel, o RBF busca promover a sua missao e iniciativas programaticas
através de investimentos de impacto.

INVESTIMENTO ALINHADO COM A MISSAO

O Rockefeller Brothers Fund tem trabalhado ao longo da dltima década para alinhar a sua carteira financeira com
0s seus interesses programaticos na pratica democrética, na construcdo da paz e no desenvolvimento sustentdvel.
Os esforcos de investimento alinhados com a missdo do fundo incluem o desinvestimento em combustiveis
fésseis; investimentos de impacto; investimento utilizando critérios ambientais, sociais e de governanca (ESG); e
aproveitamento dos direitos de voto dos acionistas.

’ 99% Livre de Combustiveis Fosseis

” ' Investimento de Impacto

\ ’ Investimentos a taxas de mercado em capital primério (por exemplo,

’ capital privado e divida, e ativos reais, como iméveis e infraestruturas)
‘ . com impacto significativo e mensuravel na promocao da missao e das
. iniciativas do programa do RBF.

' Investimentos ESG

Investimentos analisados de forma proativa em funcao de critérios
ambientais, sociais e de governanca. Embora os critérios ESG possam
ser diferentes, podem incluir fatores como as emissoes de carbono, a
utilizacao dos solos, a gestao da mao de obra, o risco para a saide, a
diversidade dos conselhos de administracao e a transparéncia financeira.

- ' Exposi¢cao Remanescente a
Combustiveis Fésseis

Fonte: Rockefeller Brothers Fund
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EXEMPLO 4-3
Espectro de Classes de Ativos

Dinheiro Rendimento Equidade Fundos de Equidade Propriedade Produtos Base e
H Fixo Publica Cobertura Privada Imobiliaria Ativos Reais

3 3 3 3 3

S e e S UER EER -

Classes de Ativos

O elemento fundamental de qualquer carteira € a classe de ativos, cada uma categorizada

com caracteristicas uUnicas de risco/rendimento. A divida e as agbes sao grandes classes de
ativos, e cada uma delas distingue-se pela relagéo do proprietario do ativo com o investimento:
Os investidores em divida sdo credores (mutuantes) e os detentores de a¢des tém uma
participagao no capital. A divida € também conhecida como rendimento fixo, uma vez que

o credor recebe normalmente uma taxa de juro fixa. O acionista ndo tem a garantia de um
rendimento fixo e é compensado pelo crescimento da empresa, expresso num aumento (ou
diminuig&o) do valor da sua participagédo. Um investidor em ac¢des pode receber dividendos da
empresa ou vender a sua participagéo de modo a obter um retorno. As classes de ativos variam
geralmente entre muito liquidos e de baixo risco/rendimento, como o numerario, para iliquidos e
de alto risco/rendimento, como os investimentos privados e os ativos reais. A divida e o capital
proprio estéo disponiveis tanto no mercado publico como no privado. Apesar de existirem
diferentes formas de segmentar as classes de ativos, utilizaremos as categorias especificadas
no Exemplo 4-3 a medida que formos discutindo as carteiras de investimento de impacto.

Embora as classes de ativos ndo estejam diretamente ligadas a instrumentos ou estruturas de
impacto especificos, as caracteristicas e considera¢des relativas ao impacto variam consoante
as classes de ativos. Por exemplo, uma obrigagdo municipal pode ter mais informacdes sobre
os impactos pretendidos na comunidade, enquanto o capital privado pode levantar questées de
impacto sobre como sair do investimento de forma responsavel. As caracteristicas de impacto
de classes de ativos especificas serdo exploradas mais aprofundadamente quando analisarmos
a construgao de carteiras, mais adiante neste capitulo.

Ferramentas de Impacto e Estruturas de Impacto

Alargando a nossa metafora da casa, 0 Como comegara a construir a estrutura da sua
carteira sobre a base do seu Porqué ou teoria de mudanga. Expandindo as abordagens que
introduzimos no Capitulo 1, as ferramentas de impacto e as estruturas de impacto do Exemplo
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EXEMPLO 4-4
Ferramentas de Impacto e Estruturas de Impacto

Gerir e Medir

Limpar Renovar Adicionar uma

Ferramentas: Ferramentas: Divisao
o Rastreio o Integracio Ferramentas:
(Positivo e de ESG l « Investimento
R i W{ ‘ Tematico
b « Capital

Catalitico

I

PORQUE

Objetivos de Impacto e Objetivos de Investimento

4-4 também podem ser agrupadas nas seguintes abordagens gerais. Utilizara ferramentas de
impacto e estruturas de impacto para definir as divisdes e as paredes antes de selecionar os
produtos de investimento especificos que ira utilizar para construir a sua carteira de impacto.

Ferramentas de Impacto

As ferramentas de impacto podem ser combinadas ou utilizadas separadamente na sua
carteira. O rastreio pode ser aplicado para refletir as suas preferéncias especificas sobre os
investimentos que pretende manter, enquanto o envolvimento dos acionistas consiste em
influenciar as praticas empresariais das empresas na sua carteira. A integragao ambiental,
social e de governancga (ESG) utiliza dados e metodologias para incluir fatores ESG na sua
analise financeira e sele¢ao de investimentos. O investimento tematico € um instrumento
de impacto que impulsiona a criagdo ou a expansao de resultados especificos, enquanto os
investimentos concessionais cataliticos geram (catalisam) um impacto positivo e permitem
investimentos que, de outro modo, ndo seriam realizados.

Vamos agora explorar cada uma das ferramentas e estruturas de impacto individualmente.
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EXEMPLO 4-5
Shareholder Engagement and Impact Investing
U.S. Dominican Sisters

Dominican Sisters in the United States has been working on a range of shareholder engagement activities through
the Interfaith Center on Corporate Responsibility (ICCR) since the 1970s. In 1990, its first climate-related
resolution was to utilities in its portfolios on energy efficiency. This one resolution evolved into various requests
to companies in almost every sector related to Greenhouse Gas (GHG) emissions disclosure, the funding of climate
deniers, investment in renewable energy and energy-efficient products, and the climate risk inherent within
corporate business models. In 2015, as part of a theological reflection on what would be needed to transition

to a post-carbon economy, with concern for marginalized communities, Dominican Sisters decided to invest
proactively in climate solutions that are integrated with the UN’s SDGs. In its view, the climate crisis will require
more than shareholder engagement, so proactive thematic investment is the next step. This bottom-up approach
is how the Dominican Sisters see the movement growing. The Sisters discovered a lack of product offerings, and
after meeting with more than two dozen Wall Street investors found a partner in Graystone Consulting/Morgan
Stanley. This group was willing to develop new products with a mix of public and private investments across asset
classes. Dominican Sisters sees shareholder engagement as a key approach to effecting change on a host of social
and ecological issues, along with advocacy, education, and impact investing. “We find that companies pay attention
to shareholder engagement initiated by ICCR members, because it is an early-warning system for risks—you can
see that through a recent example such as human trafficking,” said Sister Patricia Daly, OP. Working within the
broader interfaith community is critical to achieving its goals.

Rastreio

Os primeiros exemplos de investimento de impacto utilizam a ferramenta de selegéo: a
inclusdo ou exclusdo de empresas ou setores devido ao seu alinhamento com valores
especificos. Uma vez que muitos temas de impacto emergem de movimentos sociais e
ambientais, os investidores veem a selegao como uma forma de alinhar os ativos com
0s seus valores e promover a mudanca. Para alguns investidores, setores inteiros, como
as prisdes privadas, o tabaco ou a contracepgao, sao excluidos dos seus investimentos.
Embora a ligagéo entre a andlise e a contribuicdo ndo seja tdo clara como noutras
abordagens de investimento de impacto, muitos investidores de impacto consideram a
analise como uma parte central da sua participagéo ativa.

Envolvimento dos Acionistas

0 envolvimento dos acionistas implica a identificagdo dos fatores materiais em que o0s
acionistas podem influenciar a pratica empresarial - quer através do envolvimento com

a gestdo da empresa, quer através do voto como acionista. Embora a maior parte da
participagdo dos acionistas ocorra em agdes publicas, os investidores em agdes privadas
e os detentores de divida também podem participar na gestéo (por exemplo, ocupando
um lugar no conselho de administragdo). Através de resultados diretos e de uma influéncia
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EXEMPLO 4-6
Processo de Integraciao ESG

Fase 1

Andlise Qualitativa
« Economia

« Setor

- Estratégia da empresa
« Qualidade da gestao

Fase 4
Avaliagao da propriedade ativa

« Compromisso da empresa
« Votacio
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Fase 2
Andlise quantitativa

Previsoes financeiras
Modelos (avaliacio de empresas/quant/
construcio de carteiras)

Fase 3
Decisao de investimento

Comprar/aumentar a ponderacao
Manter/manter o coeficiente de correcio
Vender diminuir a ponderacio

Nao investir

Fonte: Principles for Responsible Investment, https:/www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-esg-

integration-for-equity-investing/10.article.

mais alargada, esta abordagem € utilizada na analise de investimentos futuros e na tomada
de decisbes. Embora esta abordagem tenha implicado, historicamente, um investimento
significativo de tempo e recursos, 0s avangos recentes aumentaram a sua popularidade.

O Exemplo 4-5 destaca a abordagem evolutiva das Irmas Dominicanas dos EUA ao longo
de varias décadas, mostrando a importancia dos compromissos a longo prazo e da

colaboragao para influenciar a mudanga empresarial.

Integracdo ESG

A ferramenta de impacto amplamente utilizada da integragdo ambiental, social e de
governanca (ESG) consiste na inclusdo sistematica e explicita de fatores ESG na analise
financeira e na selegao de investimentos. As instituigbes de investimento complementam
a analise quantitativa tradicional de risco/retorno com a consideragao das politicas,
desempenho, praticas e impacto ESG*. Ao aplicar esta abordagem a selegéo ou
ponderagéo do investimento, também pode ser conhecida como uma inclinagdo ESG ou
triagem best-in-class. Os gestores e proprietarios de ativos podem incorporar as questoes
ESG no processo de investimento de varias formas. Alguns investidores incluem empresas
com politicas e praticas mais soélidas em matéria de ESG, enquanto outros excluem ou
evitam empresas com um historico de ESG fraco. Outros ainda incorporam fatores ESG
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EXEMPLO 4-7

A evolucio da Pesquisa ESG

Escassez

O que posso descobrir
sobre o registo ESG de
uma empresa?

Abundancia

O que significam todos
estes dados? Como é que
diferencio as empresas?

Superabundancia

Como é que encontro
sinais ESG em dados nio
estruturados?

Dados

Tecnologia

Enquadramento

Produto

Frequéncia

Caso de Uso
Principal

Estruturado > N&o estruturado

Meios de comunicagéo
impressos e bases de dados

Alinhamento de valores

Relatérios

Anual

Rastreio

1970s

Fonte: Truvalue Labs 2019

Estruturado > N&ao estruturado

Motores de pesquisa na Internet

Materialidade e risco

Classificagdes

Anual

Classificagdo estatica dos
pares

2000s

Né&o estruturado > Estruturado

Al->NLP & ML

Valor intangivel e risco

Andlise do sentimento das
partes interessadas

Diario
Andlise dindmica de pares e

tendéncias

2010s

através de benchmarking entre pares ou como parte de uma avaliagao mais ampla do risco
e do retorno. Os Principios para o Investimento Responsavel desenvolveram um processo
em quatro fases (Exemplo 4-6) que descreve a forma como os investidores podem integrar
as questdes ESG.

A disponibilidade de dados ESG e de fornecedores de dados proliferou, embora ainda ndo exista
coeréncia entre as abordagens. Os servigos de dados ESG vao desde fornecedores de dados
publicos fundamentais, como a Bloomberg e a Refinitiv, a fornecedores de classificagdes ESG
abrangentes, como a ISS, a MSCI, a RepRisk, a Sustainalytics e a Vigeo Eiris, a especialistas
centrados em temas especificos, como o Carbon Disclosure Project (CDP), uma organizagédo
sem fins lucrativos, e a Equileap, que fornece dados sobre a igualdade de género. Os
proprietarios de ativos utilizam os dados ESG como um dos elementos que contribuem para
as suas decisdes de investimento, no ambito da diligéncia devida e do acompanhamento da
carteira. Dado o crescimento das fontes de dados ESG, estas ja ndo se limitam as divulgagGes
das empresas, uma vez que os fornecedores de dados buscam informagdes junto de
organizagdes ndo governamentais (ONG), governos e outras partes interessadas para obter
informacdes. A medida que os dados proliferam, o campo esté passando da recolha de dados
para uma melhor compreensao dos padrdes e sinais nos dados, através da aprendizagem
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automatica, do processamento de linguagem natural e da inteligéncia artificial. A Truvalue Labs

(Exemplo 4-7) desenvolveu um enquadramento Util para compreender como a investigagdo ESG
passou da escassez de dados para a abundancia e, atualmente, para a superabundancia com a

inteligéncia artificial.

Investimento Tematico

O investimento tematico é um instrumento de impacto que promove a criagdo ou a
expansao de resultados especificos. Ao contrario das ferramentas mencionadas até agora,
esta ferramenta centra-se em investimentos que abordam um tema de impacto especifico.
Por exemplo, um investimento numa empresa de tecnologia educativa em fase inicial

seria um investimento tematico centrado no tema da educagéo. Esta abordagem pode

ser aplicada a todas as classes de ativos e temas, embora 0s projetos individuais e as
empresas em fase inicial possam demonstrar mais facilmente os resultados. Dado que um
investidor pode exercer um controlo mais direto sobre um projeto ou um investimento no
mercado privado, muitos investimentos tematicos sado efetuados nestas classes de ativos.

No artigo, "Why and How Investors use ESG Information: Evidence from a Global Survey",
Amir Amel-Zadeh e George Serafeim apresentam a vasta gama de abordagens de
investimento de impacto e o raciocinio dos gestores de fundos globais que responderam ao
inquérito*®. Para a sua pesquisa, distinguiram entre os seguintes instrumentos de impacto
habitualmente utilizados na pratica:

+Envolvimento/propriedade ativa é a utilizagdo do poder dos acionistas para
influenciar o comportamento das empresas através do seu envolvimento
direto, como a comunicagédo com os quadros superiores e/ou os conselhos de
administracdo das empresas, a apresentagao ou coapresentagéo de propostas de
acionistas e a votagéo por procuragao orientada por diretrizes ESG.

+ Alintegracgao total na avaliacdo de acdes individuais consiste na incluséo explicita de
fatores ESG na andlise financeira tradicional de a¢des individuais, por exemplo, como
insumos para previsoes de fluxos de caixa e/ou estimativas de custo de capital.

+ Atriagem negativa consiste na exclusdo de determinados setores, empresas ou
praticas de um fundo ou carteira com base em critérios ESG especificos.

+ Atriagem positiva consiste na inclusao de determinados setores, empresas ou
praticas num fundo ou carteira com base em critérios ESG especificos.

+ A selegao relativa/melhor da sua classe € o investimento em setores, empresas ou
projetos selecionados pelo seu desempenho em termos de ESG relativamente aos
seus semelhantes da industria.

+ Asobreposi¢do/inclinagdo de carteiras € a utilizagédo de determinadas estratégias ou
produtos de investimento para alterar as caracteristicas ESG agregadas especificas
de um fundo ou de uma carteira de investimentos para um nivel desejado, como, por
exemplo, alinhar uma carteira de investimentos com uma pegada de carbono desejada.
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EXEMPLO 4-8
A Contribuic¢io Liquida das Empresas Impulsiona a Construcao Consciente de Carteiras
Heron Foundation

Depois de o conselho de administracio e o pessoal da Heron Foundation se terem comprometido a alinhar toda a

sua carteira com a sua missao de ajudar as pessoas a sairem da pobreza, também reconheceram que todos os seus
investimentos atuais tinham um impacto tanto positivo como negativo. Inicialmente, acreditavam que poderiam
simplesmente transferir os investimentos atuais para empresas que proporcionassem melhores empregos para as
familias. No entanto, quando comegaram a examinar todas as empresas subjacentes a sua atual carteira, aperceberam-
se de que algumas das empresas que proporcionavam "bons empregos", como as prisdes privadas, nao eram, no seu
conjunto, boas para as pessoas e comunidades que queriam ajudar.

Com o passar do tempo, reconheceram que teriam de comecar por olhar para os seus investimentos com "uma
perspectiva de impacto global" - uma abordagem que agora designam por "contribuicgo liquida" Este ponto de vista
evoluiu para um enfoque nas empresas que tém um impacto liquido positivo na sociedade - e sé depois é que se
dedicam a sua missao especifica. A perspectiva da contribui¢do liquida examina o efeito agregado de uma empresa no
mundo e ajuda a analisar a forma como as empresas consomem e geram diferentes tipos de capital: capital humano,
capital natural, capital civico e capital financeiro.

o Capital Humano inclui as interacdes de uma empresa com pessoas individuais com as quais tem uma relacao
direta, incluindo, mas nao se limitando aos seus empregados.

o Capital Natural inclui a forma como uma empresa utiliza os recursos, como a energia e as matérias-primas, a
forma como trata os residuos e os seus efeitos no ambiente natural.

o Capital Civico analisa as interacdes de uma empresa com as comunidades, incluindo clientes, vizinhos e agentes
governamentais, como os reguladores. Uma dessas interacdes pode ser a forma como uma empresa aborda os
seus impostos

o Capital Financeiro analisa as interacdes de uma empresa com o panorama econdémico e financeiro em que opera,
incluindo mais diretamente os seus efeitos sobre os fornecedores de capital através de préticas de governanca e
decisdes de investimento de capital.

Porque a Heron acredita que todos os investimentos tém impacto, nio limita o seu universo de investimento a apenas
algumas classes de ativos ou tipos de empresas. Utilizando uma série de instrumentos financeiros, investe num grupo
diversificado de empresas, incluindo organizacdes sem fins lucrativos, organizacdes com fins lucrativos e entidades
governamentais. Isto ajuda a Heron a minimizar o risco, otimizar a liquidez, gerir os custos de transacio e manter a
flexibilidade necesséria para fornecer as comunidades os tipos de capital que estas identificam como mais tteis..

Impact Assets Over Time

$300mm
$250mm [ Tesouraria B PRis-Divida I pivida publica
[l subvengdes [l pivida Privada B capital Pablico
$200mm PRIs-Equidade B capital Privado
$150mm
$100mm
$50mm
$0mm-.
FFE ST T T S T

Fonte: Heron Foundation, https://www.heron.org/conscious-portfolio-construction-1.
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+ Oinvestimento tematico é o investimento em temas ou ativos especificamente relacionados
com fatores ESG, como a energia limpa, a tecnologia verde ou a agricultura sustentavel.

+ Oinvestimento em fatores de risco/prémio de risco consiste na inclus@o de informagdes
ESG na analise dos riscos sistematicos, como, por exemplo, nas estratégias de investimento
inteligente-beta e de investimento em fatores - semelhantes as estratégias de dimensao, valor,
dinamica e crescimento.

Com base no inquérito, a principal razéo pela qual os proprietarios de ativos utilizam a informagao
ESG é para avaliar o desempenho do investimento e formar uma estratégia ativa de propriedade/
envolvimento dos acionistas. O principal obstaculo foi considerado a falta de comparabilidade entre os
relatérios ESG das empresas.

Capital Concessionario Catalitico

Os investimentos concessionais cataliticos sdo estruturados para gerar (acelerar) um
impacto positivo e permitir investimentos que de outra forma nao seriam efetuados.

O capital catalitico atinge este objetivo aceitando um risco desproporcionado e/ou
retornos concessionais em relagdo aos retornos da taxa de mercado ajustados ao risco
e que buscam investimento. Esta consideragéo "se nao" é fundamental para o éxito dos
investimentos cataliticos*. Embora alguns tipos de capital catalitico possam centrar-se
especificamente sobre a divida, pode também incluir investimentos de capital privado. A
subvengéo ou concesséo, elemento essencial do capital catalitico, pode assumir varias
formas. Debra Schwartz, da MacArthur Foundation, descreveu pela primeira vez estas
concessdes como 0s Cinco Ps em 2013,

Prego: Esta abordagem aceita uma taxa de rendimento esperada inferior a do mercado,
relativamente ao risco esperado. Tal incluiria estruturas como os investimentos
relacionados com programas (PRI), as subvengdes recuperaveis e qualquer investimento
em gue uma subvencao esteja incorporada no rendimento.

Promessa: Esta abordagem proporciona uma melhoria do crédito sob a forma de

uma garantia, permitindo que os investidores de impacto apoiem uma empresa sem
mobilizar capital. A garantia € uma obrigagao contingente do investidor - por exemplo, s6
é utilizada se a empresa nao cumprir as suas obrigagdes. Dado que algumas fundagées
tém dotacdes que estéo a ser geridas para a perpetuidade, uma garantia emitida pela
fundagao pode criar impacto sem a necessidade de liquidar ou reduzir os titulos detidos
na dotagdo. O mutuante considera a garantia como caugao do empréstimo. O Exemplo
4-9 mostra como a MCE Social Capital utiliza as garantias de empréstimos a individuos
para gerar impacto. Prioritizando esta ferramenta, a Fundagao Kresge encomendou
estudos, criou videos de instrugdes Uteis e fundou uma colaboragéo inovadora em
matéria de garantias, o Community Investment Guarantee Pool.
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EXEMPLO 4-9

Garantias (Promessas) para a Criacdo de Impacto
MCE Social Capital

A MCE Social Capital é uma empresa de investimento de impacto sem fins lucrativos que utiliza um modelo pioneiro
de garantia de empréstimos para gerar oportunidades econémicas para milhdes de pessoas, especialmente mulheres,
em mais de 35 paises. A MCE financia as suas instituicdes de microfinanciamento e os empréstimos a pequenas
empresas e empresas em crescimento através da recolha de promessas filantrépicas de fundacdes e individuos (os seus
garantes) para efetuarem contribuicdes dedutiveis nos impostos se - e apenas se - um dos seus mutudrios nao pagar um
empréstimo da MCE. A empresa retne estas garantias - atualmente 135 milhdes de délares de mais de 100 garantes - e
utiliza-as como garantia para obter capital de institui¢cdes financeiras americanas e europeias.

Fonte: MCE Social Capital, https://www.mcesocap.org.

Posicao: Esta abordagem proporciona um reforgo do crédito ao assumir uma posigao
subordinada/junior numa "pilha de capital’, enquanto outros investidores assumem
uma posigao sénior. Em termos gerais, a pilha de capital determina quem tem os
direitos - e em que ordem - sobre o rendimento e os lucros gerados. Nesta estrutura,

o investidor de impacto pode suportar o risco de "primeira perda" - por exemplo, 0s
investidores subordinados séo pagos depois dos investidores sénior em caso de défice.
Muitas estruturas complexas de divida e de financiamento de projetos podem convidar
os investidores de impacto a assumir posigoes subordinadas, a fim de atrair capital
comercial sénior para o projeto. Ao contrario de uma garantia, estes investimentos séo
financiados com capital e ndo numa base stand by.

Paciéncia: Esta abordagem aceita um horizonte temporal de reembolso mais longo, ou
menos seguro, do que outros investidores comerciais. No caso de um investimento em
agoes, o investimento pode ndo ter um calendario de reembolso definido, enquanto os
investidores em divida tém um calendario de reembolso definido. O capital paciente pode
também ser uma fragao de divida que ndo é reembolsada até que os outros investidores
tenham sido reembolsados. Em certos casos, o reembolso é baseado numa parte das
receitas operacionais da investida, em vez de um calendario de reembolso definido.

Os investidores de impacto que utilizam esta abordagem estéo dispostos a adiar o
reembolso para provar a necessidade de investimento numa nova empresa, tema de
impacto ou regido geografica.

Propésito: Esta abordagem aceita condigbes nao tradicionais/néo comerciais para
satisfazer as necessidades da empresa, incluindo a auséncia de garantias, um
investimento de menor dimensao, custos de transagao mais elevados ou uma utilizagéo
mais flexivel das receitas. Esta ferramenta torna-se particularmente importante quando
se investe numa estrutura inovadora que requer investigagédo e desenvolvimento
adicionais antes de poder atrair capital comercial. O investidor deve estar ciente de que
as estruturas nao tradicionais podem enfrentar desafios quando tentam ganhar escala.
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EXEMPLO 4-10
Investimentos Relacionados Com o Programa: Uma Ferramenta de Capital Catalitico
Para Fundacées Privadas

Uma disting¢@o estrutural importante para as fundacdes privadas que aplicam capital catalitico é a diferenca entre um
investimento relacionado com o programa (PRI) e um investimento relacionado com a missio (MRI). Um PRI é
um tipo de investimento de beneficéncia definido por lei que surge no contexto da proibicao geral de investimentos
em risco ao abrigo da Seccao 4944 do Cédigo de Receitas Internas. Um PRI é tratado como uma doag¢do para muitos
fins regulamentares, incluindo a qualificacdo para o requisito de distribuicao minima de 5% de uma fundacao.

A Secc¢do 4944(c) e os Regulamentos do Tesouro articulam um teste em trés partes para que um investimento

se qualifique como PRI: (1) O objetivo principal do investimento é a realizacio de um ou mais objetivos de
beneficéncia; (2) Nenhum objetivo significativo do investimento é a producio de rendimentos ou a valorizacio

de bens; e (3) o investimento ndo tem por objetivo a representacdo de grupos de interesses ou a intervencio em
campanhas politicas. Em contrapartida, um MRI ndo é um termo juridico, mas descreve um investimento que
integra o alinhamento da missao no processo de tomada de decisdes de investimento. Estes investimentos sio uma
componente da estratégia global de dotacao e investimento da fundacio e devem cumprir os requisitos de prudéncia
estatais e federais aplicdveis as atividades de investimento de uma fundacio em geral. Sao unicos na medida em que
o grau de alinhamento com a missao se torna um fator essencial na anilise de prudéncia, permitindo, em alguns
casos, um objetivo de retorno financeiro inferior ao de um investimento de dotacao nao alinhado com a missdo. Em
muitos casos, os investimentos relacionados com a missao numa carteira de fundacdes assemelham-se exatamente
aos investimentos que encontraria em qualquer carteira, mas a diligéncia na escolha desses investimentos terd uma
perspectiva de impacto adicional.

Para mais informacdes, consulte a seccao juridica do capitulo E Agora.

Tal como definido no Exemplo 4-10, muitas fundagdes utilizam os PRI como investimentos
cataliticos. No Exemplo 4-11, o Enquadramento MISSION da Michael & Susan Dell Foundation
(MSDF) é partilhado como uma ferramenta para analisar estas oportunidades. A MSDF,

em conjunto com a NYU Wagner, desenvolveu o seu enquadramento MISSION com as
seguintes dimensdes: Mercado, Impacto, Escala (Scale), Sustentabilidade, Incrementalidade,
Organizagao e Proximo (Next). Este quadro aborda questdes sobre a forma como uma
oportunidade especifica se alinha com as estratégias programaticas da MSDF.

Os Limites do Capital Concessionado

Alguns investidores de impacto podem considerar a utilizagao de capital concessionado
como o principal motor da sua estratégia de investimento de impacto. Outros, no entanto,
argumentam que o capital catalitico pode fornecer subsidios que interferem com forgas

de mercado importantes e que nao devem ser utilizados, enquanto outros investidores

de impacto utilizarao tanto o capital catalitico concessionario como 0s instrumentos nao
concessionarios na construgéo dos seus portfolios. Ao considerar esta ferramenta, lembre-
se que algumas teorias da mudanca séo avangadas por estas ferramentas concessionais
e outras podem nao o ser. A utilizagdo de capital concessionado sera determinada pela sua
teoria de mudanga e pelo tipo de investidor que €.
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EXEMPLO 4-11

Enquadramento MISSION para a Analise dos Investimentos Relacionados com
o Programa

Michael & Susan Dell Foundation and NYU W agner

Market (Mercado)
Capacidade de criar novos mercados, testar produtos e servigos inovadores ou servir novos grupos
M demograficos através da utilizagé@o de capital paciente e/ou investimentos em fundos. O objetivo é

provar a sustentabilidade financeira do modelo de negdcio a longo prazo e a procura demonstrada
(ou seja, a adequagédo produto/mercado), para atrair capital tradicional e estimular a concorréncia.

Impact (Impacto)

A utilizagdo de um PRI pode induzir o crescimento organizacional, a escala programatica ou

| efeitos semelhantes que podem levar a resultados generalizados e demonstraveis num periodo de
tempo relativamente curto. O beneficidrio do investimento deve ser capaz de produzir resultados
mensuraveis que estejam claramente ligados a estratégias programaticas.

Scale (Escala)
0 investimento pode ampliar um mercado nascente para servir clientes com baixos rendimentos

S . . = . .
ou fazer com que um mercado existente passe a ter uma maior proporgdo de clientes com baixos
rendimentos.
Sustainable (Sustentavel)
A solidez financeira a longo prazo aumenta a probabilidade de sucesso do beneficiario e a obtengdo
s de um impacto social a escala. Um conhecimento profundo dos fatores de risco organizacionais, dos

indicadores operacionais, das estratégias de saida e do planeamento de cendrios ajuda a reduzir o
risco a nivel da empresa. As relagdes com a gestédo de topo e outros investidores, juntamente com a
recolha e andlise continuas de dados, sdo ferramentas adicionais para garantir a sustentabilidade.

Incrementality (Incrementalidade)
| 0 investimento acrescenta valor e constitui uma oportunidade para além do ambito do capital
convencional e ndo uma substituigao.

Organization (Organizagao)

0 empresério/promotor e outros fornecedores de capital devem estar empenhados tanto nos

(0] objetivos de mercado como nos objetivos de beneficéncia do investimento e devem estar
abertos e apoiar o papel dos investidores filantrépicos, incluindo a representagdo no conselho de
administragao, os requisitos de informacéo e a andlise dos objetivos operacionais.

Next (Depois)

0 investimento tem um caminho légico para a sustentabilidade do mercado de escala através de
uma estratégia de capital ou reciclagem de capital. A sustentabilidade inerente ao modelo devera
permitir-lhe atrair novas formas de capital para permitir um aumento significativo do alcance

e do impacto. Existe um compromisso firme de responsabilizagé@o por parte do beneficiario do
investimento, motivado pelas expectativas de recuperagao do capital.

Fonte: NYU Wagner e a Fundagao Michael e Susan Dell, "Mission Investing": A Framework for Family
Foundations”, 2018.
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Definicdo de um Horizonte Temporal

O seu horizonte temporal tem implicagdes nas decisdes de investimento. Os investidores
de impacto buscam alinhar os calendarios de investimento com as exigéncias dos desafios
sociais e ambientais. Isto pode entrar em conflito com alguns investidores tradicionais que
podem concentrar-se apenas em resultados a curto prazo, como os ganhos trimestrais. E
importante equilibrar o horizonte temporal dos resultados financeiros desejados com o0s
resultados sociais desejados.

Para além da componente temporal do desempenho do investimento, uma consideragéo
especifica das fundagdes e de outros veiculos de beneficéncia é o horizonte temporal

de uma instituigao, que pode ir da perpetuidade a reducado de gastos. Cada vez mais
fundagGes estdo a optar por reduzir ou caducar os seus fundos patrimoniais, para terem o
maior impacto possivel nas necessidades mais urgentes. Para mais informacdes, consulte
o guia da Rockefeller Philanthropy Advisors Definicdo de um Horizonte Temporal®'.

Se esta considerando gastar menos, eis algumas consideragdes essenciais sobre
o investimento:

E dada prioridade ao rendimento fixo e ao numerario, tendo em conta o calendario
definido para a liquidez e saida;

A tolerancia de risco varia entre um nivel bastante baixo, para cumprir 0os
pagamentos dos subsidios, e um nivel bastante elevado, para que haja um impacto
significativo num curto espago de tempo;

As oportunidades de coinvestimento podem ser interessantes para alinhar o
horizonte temporal curto de um investimento com o horizonte temporal mais
longo de outros. No entanto, os desafios do coinvestimento podem surgir com os
proprietarios de ativos que tém um horizonte temporal diferente;

a selegao dos gestores deve ser feita com cuidado, dada a necessidade de
alinhamento temporal;

uma opgao € a separagao dos investimentos com elevado desempenho no final da
caducidade; e

o talento para o investimento deve ser cuidadosamente considerado para incentivar
adequadamente o desempenho e a transigéo nos ultimos anos.

O Exemplo 4-12 mostra como a The Grove Foundation integra o investimento de impacto na
sua estratégia de redugéo de despesas.
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EXEMPLO 4-12
Reducao das Despesas e Investimento de Impacto

Rebekah Saul Butler, The Grove Foundation

A The Grove Foundation, fundada em 1986 pelo antigo CEO da Intel, Andy Grove, e pela sua mulher, Eva, nunca teve
como objetivo durar para sempre. Desde o inicio, os Groves afirmaram que a institui¢do deveria ser encerrada no prazo
de vinte e cinco anos apds a morte do segundo fundador, um reflexo do compromisso partilhado pelos Groves de abordar
os problemas atuais no presente. Quando Andy faleceu, em 2016, a sua filha Karen tornou-se presidente da fundacao.

O sentido de urgéncia de Eva e Karen tornou-se ainda mais premente ao testemunharem a deterioracdo de muitas das
coisas que a fundacdo procurava proteger. Como resultado, decidiram (1) acelerar ainda mais as suas despesas no sentido
de uma reducio total dentro dos préximos dez a vinte anos, (2) criar uma organizacio irma 501(c)4 para se envolver em
questdes politicas importantes, e (3) adotar uma politica de investimento que se comprometesse a alinhar todos os ativos

da organizacao com a sua missao.

A organizacao aprendeu, em primeira mao, como o investimento de impacto interage com a reducio das despesas de
forma util e desafiante:

Liberdade de restricoes centradas no rendimento. A reducio das despesas liberta a filantropia de objetivos de
investimento rigidos que visam a perpetuacio e o crescimento da instituicdo. Em vez disso, a equipa da The Grove
Foundation é capaz de considerar todos os seus fundos e perguntar: "O que podemos fazer com estes recursos para
causar o maior impacto possivel?" Isto abre todo um continuum de capital — desde subsidios a subsidios recuperaveis
e a investimentos publicos e privados multidimensionais — e cria uma espécie de agnosticismo sobre o formato da
despesa (dentro dos limites da lei das fundacdes privadas e da responsabilidade fiduciéria, claro).

A teoria de mudanca da The Grove Foundation exige que a maior parte do financiamento seja canalizado para
subsidios; assim, mantém objetivos de afetacdo de investimentos algo tradicionais (atualmente, 60% em rendimento
fixo, 20% em acdes publicas, 15% em numerério e 5% em a¢des privadas/outros). No entanto, no ambito destas
afetacdes, os fatores ESG sio considerados em primeiro lugar e os "tracking errors" sao aceites. Os gestores e os
fundos sao selecionados com base no seu histdrico, lideranga, alinhamento com os objetivos da Grove e potencial para
desenvolver o campo do investimento em missdes. As obrigacdes individuais sao cuidadosamente avaliadas e muitas
delas sao certificadas como "verdes” (Green Bonds); as acdes sdo analisadas, ajustadas e combinadas com o ativismo

dos acionistas.

Para além destas dotacdes, a The Grove Foundation comprometeu-se a investir 10 milhdes de délares em
investimentos que estdo profundamente alinhados com os seus objetivos programaticos e que podem
envolver um risco significativo. Hi uma escassez deste tipo de capital flexivel e estruturalmente orientado, pelo
que, em pequenos montantes, pode ser bastante catalitico. Consequentemente, a concretizacao desta missao profunda,
que é gerida em estreita colaboracdo com a equipa do programa, é uma parte particularmente interessante da carteira

de impacto da fundacao.

Evitar o incrementalismo. O planeamento para uma vida organizacional limitada alimenta uma tendéncia para a
acdo imediata. Enquanto, muitas fundacdes adotam uma abordagem lenta e faseada ao investimento de impacto, a The
Grove Foundation agiu rapidamente na sequéncia da decisdo do conselho de administracdo. Adotou uma nova politica
de investimento em seis meses e executou a maior parte da implementacao em dezoito meses. Além disso, com a rdpida
escalada da crise climética, a The Grove Foundation decidiu desinvestir imediatamente nos combustiveis fosseis, a
menos que fosse apresentado um argumento convincente para deter uma empresa para tal compromisso. Além disso,
as solugdes criativas para o clima sao um foco particular da organizacao, tolerante ao risco e relativamente 4gil na sua
criacdo; vérios investimentos da carve-out foram dolares "first-in", consistentes com o objetivo da organizacao de fazer a

diferenca agora. ) . )
O exemplo continua na pdgina seguinte
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EXEMPLO 4-12 (CONTINUAGAO)

Limites do Horizonte de Investimento. Um dos principais objetivos da politica de investimento é assegurar

que os ativos estao disponiveis para apoiar a concessao de subsidios de forma consistente ao longo da vida da
fundacio. Este fato, aliado a um horizonte temporal limitado, representa um desafio significativo em termos de
oportunidades de investimento, na medida em que orienta as escolhas das classes de ativos para a liquidez e o
numerdrio. Por exemplo, a Grove limita o seu prazo de investimento a um maximo de sete a nove anos, excluindo
a maior parte dos investimentos de capital inicial/do tipo empreendimento e os investimentos a prazo mais longo/
alternativos a pacientes, que sio normalmente necessarios para as empresas orientadas para a missao. No outro
extremo do espectro, pode ser dificil encontrar investimentos verdadeiramente orientados para a missao, que sejam
suficientemente seguros e liquidos para suportar necessidades de tesouraria significativas. No entanto, as ofertas em
numer4rio neste espaco estao a aumentar, e a mudanca para um banco comercial alinhado com a missao permitiu a
fundacao atingir varios objetivos a0 mesmo tempo.

Em suma, ser um investidor alinhado com a missao que estd gastando menos liberta a fundacao das restricdes dos
objetivos de retorno e reduz o adiamento da acdo para amanh3, simultaneamente. Ao mesmo tempo, cria restricdes

e desafios nas classes de ativos/horizontes temporais. Estas forgas sio, de certa forma, transversais em termos da
capacidade da organizacio para atingir o maior impacto com todo o seu capital. No entanto, em termos liquidos, a
The Grove Foundation acredita que a despesa reduzida aumenta o impacto em vez de o atenuar. Tal como Eva Grove
afirmou, em 2016, quando o conselho de administracao decidiu estas alteracdes, "Nao é altura de nos contermos".

Fonte: The Grove Foundation

Estruturas de Impacto

Ao construir uma carteira de impacto, os investidores de impacto precisam de compreender
como selecionar o investidor, a agregagéo e os veiculos empresariais ideais em todas as
classes de ativos. O objetivo € selecionar veiculos de investimento que possam otimizar

o impacto, enquanto operam dentro dos quadros adequados de construgao e gestéo de
carteiras. Tal como indicado no Exemplo 4-13, a estrutura do investidor, do intermediario e
da empresa pode ter caracteristicas de impacto e desafios diferentes.
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EXEMPLO 4-13
Exemplos de Estruturas de Investidores, Intermediarios e Empresas

Estruturas de Investidores Estruturas Intermédias Estruturas Empresariais

Parceria Fundo Mutuo Empresa Publica

Sociedade de Responsabilidade

Limitada (LLC) Conta de Gestdo Separada Empresa Privada

Sociedade de Beneficéncia (Certificagdo B

Empresa Holding Sociedade em Comandita Corp)

Sociedade de Responsabilidade Limitada
(LLC)

Sociedade de Responsabilidade Limitada de

Solidariedade Social Fundo Negociado em Bolsa (ETF)

Fundo Aconselhado pelos Fundo de Fundos

Doadores (DAF) Baixo Lucro (L3C)

Fundag&o Privada Fundos de Empréstimo Cooperativa

Fundagdo Comunitaria Coinvestimento I('E)s,\:'(t;)"cao EIEICOERE T B DEREE
Crowdsourcing Projeto em Nome Individual

Formas de Sociedades

Os proprietarios de ativos podem organizar-se em torno de uma grande variedade de
formas, para promover a criagao de impacto. Estas diferentes formas de sociedades
permitem diferentes beneficios fiscais, despesas, anonimato e flexibilidade.
Tradicionalmente, os proprietarios de ativos tinham a sua carteira de investimentos e

uma fundagéo privada para realizar os seus objetivos de impacto social. Para além de
uma série de outras opgdes, as duas estruturas com maior dinamica séo as sociedades
de responsabilidade limitada (LLC) e os fundos aconselhados pelos doadores (DAF).
Inicialmente, as LLC foram defendidas por pioneiros, como a Omidyar Network e a Emerson
Collective, e continuam a ser populares entre outros, como a Chan Zuckerberg Initiative e a
Arnold Ventures. Estes proprietarios de ativos dao prioridade a flexibilidade em detrimento
dos beneficios fiscais, renunciando, por vezes, a milhées de délares em poupancas fiscais.
Além disso, os investidores podem ter mais controlo se fizerem investimentos diretos ou
detiverem participagbes em sociedades, em vez de deterem a divida ou o capital de uma
empresa cotada na bolsa. Noutra tendéncia significativa, o Exemplo 4-14 destaca um
exemplo de DAF que estao a ser utilizados para investimento de impacto.
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EXEMPLO 4-14
Investimento de Impacto Através de Fundos Aconselhados por Doadores
ImpactAssets

Com mais de 121 mil milhdes de ddlares em ativos de beneficéncia no final de 2018, os DAF sao o veiculo filantrépico de
crescimento mais rapido, oferecendo aos doadores uma forma de doacao inteligente em termos fiscais que permite a um

individuo fazer uma doacdo e depois contribuir para causas ao longo do tempo.

A medida que aumentam de tamanho, os DAF também tém um maior potencial para aumentar o impacto, investindo
imediatamente ativos de beneficéncia para combater as alteracoes climaticas, a crescente desigualdade e outras questdes

sociais criticas.

E esse o objetivo da ImpactAssets, uma empresa de servicos financeiros sem fins lucrativos com um fundo aconselhado
por doadores de mil milhdes de ddlares que estd mobilizando capital filantrépico para investimentos estratégicos e de
impacto catalitico. Lancada em 2010, a ImpactAssets tem uma plataforma de investimento de impacto a 100% com

uma vasta gama de op¢des de investimento de elevado impacto — desde fundos de divida privada e de capital préprio a
carteiras e estratégias combinadas — que permitem aos doadores transformar os seus ddlares de beneficéncia numa fonte
de capital catalitico tolerante ao risco para empresas sociais que enfrentam os problemas mais prementes do mundo. Foi
uma das primeiras institui¢cdes a oferecer oportunidades de investimento de baixo valor minimo em transacdes de divida

privada e de acdes com impacto, reunindo compromissos de doadores individuais num tnico investimento.

Pela primeira vez no setor, a ImpactAssets aproveitou as paixoes e os conhecimentos dos doadores individuais para criar
um programa dinamico de "Investimentos personalizados". Os doadores podem obter e recomendar investimentos
diretos, com um minimo de $25.000, em empresas privadas orientadas para missdes, fundos de impacto e organizacdes
sem fins lucrativos que estejam empenhadas em medir e comunicar o seu impacto social e ambiental, bem como os seus

retornos financeiros.

Os investimentos personalizados bem-sucedidos conduziram a ganhos, filantropicos significativos. Por exemplo, em
2013, dois clientes da ImpactAssets fizeram investimentos iniciais na Beyond Meat e obtiveram retornos significativos
quando a empresa de carne a base de plantas lancou a sua bem-sucedida oferta publica inicial, em maio de 2019. Esse

dinheiro estd agora sendo reinvestido numa nova série de empresas e causas orientadas para o impacto.

A abordagem ImpactAssets permite que os doadores maximizem o seu impacto, alinhando os investimentos em empresas
sociais com as doacdes de beneficéncia. Os doadores estao a perceber que podem "duplicar” o investimento dos seus ativos
numa empresa social que trabalhe em paralelo com uma organizagao sem fins lucrativos que apoiem com subsidios. A
empresa também descobriu que os doadores estao frequentemente mais dispostos a assumir maiores riscos e a investir em
empresas em fase de arranque quando utilizam délares doados. Colmatar o défice de financiamento com este capital de
beneficéncia-catalitico pode conduzir a avancos na ciéncia—ou ajudar a colmatar um défice de investimento anual de 2,5
bilhdes de dolares, essencial para a realizacio dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentével (ODS) da ONU, até 2030.

O desafio que se coloca aos doadores e a todos os DAF consiste em atuar com maior urgéncia na resposta aos desafios
climaticos e sociais a nivel mundial. Embora os DAF nao estejam sujeitos ao requisito de distribuicio minima de 5% das
fundagoes, os ativos de beneficéncia nos DAF podem e devem ser um recurso catalitico que permita aos doadores agir
rapidamente e sem medo para criar impacto. Ao ativar o vasto conjunto de capital filantrépico ja reservado para praticar o
bem, os doadores e os DAF tém o potencial de acelerar a mudanca transformadora.

Fonte: ImpactAssets
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EXEMPLO 4-15
Estrutura do Benefit Chicago Fund

A Benefit Chicago, uma colaboracio entre a The Chicago Community Trust (a "Trust"), a Calvert Impact

Capital ("Calvert") e a MacArthur Foundation, foi lancada em 2016 para mobilizar até 100 milhdes de dolares

em investimentos de impacto para comunidades e populac¢des dificeis de alcancar na regido de seis condados de
Chicago. A estrutura permite que pessoas singulares, empresas, filantropos e outros investidores comprem a
Calvert titulos de rendimento fixo destinados a Benefit Chicago em montantes que vao desde 20 ddlares online
ou 1.000 délares através de uma conta de corretagem até 2 milhoes de délares ou mais—com a taxa de juro a
pagar pela Calvert, dependendo da duracio dos titulos comprados. Os empréstimos e investimentos centram-se,
principalmente, em trés temas de impacto: criar riqueza numa comunidade ou para uma comunidade—incluindo
através da revitalizacdo econdmica, do crescimento dos ativos da comunidade ou do apoio a empresarios
comunitérios; e/ou criar empregos acessiveis a residentes da comunidade para os quais o acesso a0 emprego possa
ser um desafio; e/ou melhorar a prontiddo para o emprego através de programas de formacio e outros mecanismos

que proporcionem as pessoas as competéncias necessarias para encontrar, manter e progredir no emprego..

Fonte: MacArthur Foundation

Estruturas Intermédias

Um intermediario constitui a ponte entre os proprietarios de ativos e as empresas
suscetiveis de investimento. A estrutura mais comum é um fundo, uma oferta de capital
pertencente a numerosos investidores utilizada para comprar coletivamente titulos,
enquanto os investidores mantém a propriedade e o controlo das suas a¢des. Um fundo

de investimento oferece uma selegdo mais ampla de oportunidades de investimento, maior
experiéncia de gestao e comissdes de investimento mais baixas do que os investidores
poderiam obter por si proprios. Os tipos de fundos de investimento incluem fundos mutuos,
fundos negociados em bolsa, fundos do mercado monetario e fundos de cobertura.
Algumas destas estruturas de agregagdo, como as contas geridas separadamente (SMA),
podem permitir um maior controlo ou flexibilidade na selegcdo de investimentos, o que pode
ser importante se o investidor pretender uma analise personalizada. Estruturas de fundos
inovadoras, como o Benefit Chicago (Exemplo 4-15), demonstram como os investidores
institucionais, retalhistas e filantropicos podem investir em conjunto e em grande escala.

Estruturas Empresariais

Uma empresa é o criador final de valor financeiro e social, incluindo empresas com fins
lucrativos, sem fins lucrativos e hibridas, bem como empresas publicas e privadas. Uma
dessas estruturas inovadoras que tem registado um crescimento significativo é a sociedade
de beneficéncia, que incorpora valores sociais e ambientais nos seus documentos de
gestao. As cooperativas sdo outro modelo de colaboragéo com propriedade coletiva e
tomada de decisdes coordenada.
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EXEMPLO 4-16

Financiamento do Pay-For-Success na Alemanha
Bertelsmann Stiftung, PHINEO, e BASF SE

Melhorar as Oportunidades de Educacéo das Criancas, Investimento de Impacto Social na Alemanha

Atualmente, as criancas com contexto de imigracao sao particularmente desfavorecidas na Alemanha devido as suas
fracas competéncias linguisticas e de aprendizagem, bem como a um contexto social frequentemente mais desfavorecido.
Este fato reflete-se no seu desempenho escolar em disciplinas fundamentais, como o alemao e a matemadtica, e nas suas
recomendacdes para o ingresso em escolas de via universitéria. (Gymnasium). A PHINEO apoiou a cidade de Mannheim
no desenvolvimento de uma estrutura de pay-for-success (PFS) / obrigacao de impacto social (SIB) para financiar um
programa que fornece apoio educativo adicional a criangas imigrantes através do sistema escolar ptblico.

As estruturas PFS/SIB sao parcerias entre autoridades publicas, investidores sociais e prestadores de servicos sociais com
o objetivo de financiar programas de prevencao inovadores. Neste projeto-piloto, os parceiros sao a cidade de Mannheim
como patrocinador do projeto (pagador de impacto), a Escola Pestalozzi como local selecionado para a implementacio do
programa, a BASF SE como investidor social e a PHINEO como coordenador do projeto. A Bertelsmann Stiftung, uma
fundacao privada, apoiou o desenvolvimento da estrutura de financiamento.

Os SIB atenuam o risco de insucesso das autoridades publicas, ao atrair investidores sociais que proporcionam um
financiamento plurianual flexivel. Associam o sucesso financeiro a obtencio de resultados sociais mensuraveis. Se, e
apenas se, os objetivos de resultados pré-definidos do programa forem atingidos, a cidade de Mannheim devolvera o
capital investido ao investidor social BASF SE. Os objetivos em termos de resultados incluem um nimero crescente de
recomendacdes para escolas de via universitria para criancas em contexto de migracao, bem como uma melhoria global
das competéncias cognitivas destas criancas. O programa decorrera até 2023 e serd objeto de uma avaliacdo cientifica,
sendo os resultados publicados posteriormente.

Estruturas de Investimento para Gerar Impacto

Algumas estruturas inovadoras de transagdes de impacto sao concebidas para criar resultados
de impacto especificos, incluindo o pay-for-success (ver Exemplo 4-16), blockchain, saidas
responsaveis ou acordos de impacto. Ao negociar os termos do seu investimento de impacto,
pode incluir disposigdes especificas na transagéo que visem a criagao de impactos especificos.
Por exemplo, os acordos de impacto podem implicar que um empréstimo seja aplicado em
determinados locai ou utilizados para apoiar beneficiarios especificos. Os empréstimos para
habitagéo a pregos acessiveis podem ser destinados a residentes que auferem rendimentos
inferiores ao rendimento médio da comunidade. A utilizagao das receitas dos empréstimos
pode estar ligada a um determinado objetivo, como as pequenas empresas, ou a um setor,
como a reabilitagdo de casas com energia solar. As estruturas pay-for-success sao acordos
contratuais que associam o reembolso do capital a resultados de impacto especificos. Tém
sido utilizados, por exemplo, para testar e dimensionar a prestacéo de servigos sociais. Ao exigir
0 seu consentimento para a venda de um investimento, pode aumentar a probabilidade de a
empresa manter o seu objetivo de impacto através de uma saida responsavel.
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Selecao de Produtos e Construgao da Carteira

Agora que apresentamos as categorias de estruturas e ferramentas de impacto, esta pronto
para comegar a selecionar os produtos de investimento de impacto que irdo compor a sua
carteira (ver Exemplo 4-17). Estes produtos terdo os atributos de impacto que apoiam a sua
teoria de mudanga e incorporam ferramentas e estruturas de impacto. A medida que vocé (e
0 seu consultor) comega a construir a sua carteira de investimentos de impacto, € importante
que esta reflita os seus documentos de governagao, tais como a sua declaragdo de
investimento de impacto e a sua declaragéo de politica de investimento. Como todos os seus
ativos tém impacto, devera selecionar produtos que melhor representem os seus objetivos
de impacto. Devera ter em conta as caracteristicas de impacto de cada produto e de que
forma se relacionam com as classes de ativos. Este processo pode desenrolar-se através de
conversas com o seu consultor e deve, também, considerar a forma como ira medir e gerir

0 impacto na sua carteira. A lista seguinte descreve consideragdes comuns especificas a
determinadas classes de ativos.

+ O dinheiro é uma classe de ativos de baixo risco que pode ser utilizada em veiculos
de impacto, tais como certificados de depdsito em bancos comunitarios.

+ Orendimento fixo da-lhe a oportunidade de direcionar o capital da divida para fins
especificos, tais como obrigagdes municipais e de empresas que se destinam a
locais ou atividades especificas, obrigagbes verdes, etc.

+ O capital publico ¢ muito liquido, com ampla propriedade e divulgagéo de dados,
proporcionando oportunidades para interagir com a gestao ou para integrar dados
ESG no seu processo de selecao.

+  Os fundos de cobertura e outros investimentos alternativos podem ter estratégias
tematicas especificas, mas podem nado ser transparentes nas suas participagdes e
estratégias.

+ O capital privado e outros investimentos na fase inicial podem criar impacto
através modelos empresariais inovadores e de elevado crescimento em temas de
impacto especificos, e os investidores podem utilizar os lugares nos conselhos de
administracdo para dirigir estratégias empresariais integradas no impacto.

+ O setor imobiliario cria impacto através da sua pegada ambiental, bem como
através do papel importante que pode desempenhar na habitagédo, na construgéo de
comunidades e no desenvolvimento de empresas.

+ Commoadities e ativos reais, como a madeira, o financiamento ambiental, a dgua
e as energias renovaveis, proporcionam impactos especificos que potenciam
recursos tangiveis.
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Processo de Selecio de Produtos
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Matriz de Produtos de Impacto

Um produto de investimento, como utilizamos aqui o termo, € um veiculo especifico que
expressa 0s seus objetivos de impacto utilizando as ferramentas de impacto e as estruturas

de impacto introduzidas ao longo deste capitulo. Uma abordagem a construgao de carteiras
consiste na introdugao destes produtos na intersegao das duas varidveis-chave da classe de
ativos e do tema de impacto. O Exemplo 4-18 apresenta uma matriz impacto-produto ilustrativa,
com temas de impacto em cada linha e classes de ativos em cada coluna. Esta matriz foi
inicialmente desenvolvida para a Rockefeller Philanthropy Advisor's Solutions for Impact
Investors: From Strategy to Implementation em 2009%, e atualizado pela Sonen Capital. Para
cada produto, existe um tema e uma classe de ativos correspondentes. Os produtos especificos
devem refletir os objetivos de impacto e as estruturas de impacto alinhadas com a sua teoria
de mudanga. Ao rever a matriz, deve ter em aten¢éo que cada caixa representa ndo s6 uma
caracteristica distinta de risco/recompensa mas, também, diferentes graus de impacto para o
tema em causa. Esta matriz, como € dbvio, ndo abrange todos os temas e produtos de impacto
atualmente disponiveis para os investidores de impacto.

Passos Concretos Para a Construgao de uma Carteira

Embora existam muitos passos e sequéncias possiveis para a construgdo de uma carteira
de investimentos de impacto, incluimos algumas agdes concretas que pode tomar. Embora
cada proprietéario de ativos tenha uma abordagem diferente, recomendamos que comece
pelas partes da carteira com as quais esta mais familiarizado—de uma perspectiva de
impacto ou financeira. Por exemplo, os objetivos de impacto de uma fundagao podem
conduzir a ferramentas como os PRI e as andlises ESG. Se estiver muito familiarizado com
0s seus bolseiros e subcontratar a gestao do investimento, considere comegar com um
empréstimo a um bolseiro conhecido e construir uma carteira de PRI. Por outro lado, se
tiver um comité de investimento ativo e um CIO alinhado, poderd estar mais familiarizado
com as agdes publicas e comegar com as analises ESG através de gestores de fundos
conhecidos. De um modo geral, podem ser adotadas as quatro abordagens seguintes para
mudar ou construir uma carteira de investimentos de impacto.

Primeiro Passo: Saiba o Que Tem. Um primeiro passo comum € saber o que se
tem—tanto para fins financeiros como sociais. Este é o corolario de "todos os ativos

tém impacto’ Embora, provavelmente tenha uma boa nogao da composi¢do dos
investimentos da sua carteira, conhega o impacto atual da sua carteira. Por exemplo, dé
uma vista de olhos as participagdes subjacentes dos seus fundos de investimento para
avaliar o alinhamento da misséo. Podera encontrar participagdes que suscitem objegoes
e proceder a uma abordagem disciplinada para as retirar da sua carteira.

Orientado para a Missao: Crie a Sua Carteira de Impacto. A abordagem comega de raiz,
de modo a criar uma teoria de mudanga e, em seguida, incorporar os seus objetivos de
investimento e impacto na sua carteira. Esta abordagem tem sido o nosso foco neste
guia, uma vez que é a mais abrangente e desafiadora. A maioria dos proprietarios de
ativos ndo comegara o investimento de impacto com uma folha em branco, mas sim
com ativos antigos que terdo de ser transferidos.
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Matriz [lustrativa de Produtos de Impacto
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Dratans Proteci
Pr G rote¢
Rendimento e | Valorizagdo | Valorizagaodo | Valorizagdao | Contraa Contraa
Objetivos | Liquidez Patriménio do Capital Capital do Capital Inflagao Inflagao
Asset Class | Caixae Preservacdo Capital Fundos de Capital Iméveis Commodities
Alternativas Pdblico Cobertura Privado e Ativos
Reais
Desenvolvimento | CD de Bancos Reparagdo de Foco Tematico Microfinanciamento | Capital Desenvolvimento | Exploragdo
Comunitario | Comunitarios Hipotecas e Votagédo por Divida/Capital de Risco Orientado pelo Mineira Etica
Procuragdo Comunitdrio Transito
Alteragdes | Depdsito Obrigagoes Fundos de Verde Longo/Curto Capital de REIT’s Verdes CO2 de Origem
Climaticas | Bancario Verde Verdes Isentas de | Sustentabilidade Risco para Terrestre
Impostos Geridos Tecnologias
Ativamente Limpas
Energiae | Depdsito Obrigagdes Fundos Energias Renovaveis | Energia Limpa Infraestruturas de | Matérias-Primas
Recursos | Bancério Verde de Empresas Negociados em Energia Sustentdveis
Analisadas Bolsa
Agua | Depésito Obrigagdes de Fundo de Fundos de Agua Capital de Zonas Humidas Direitos da Agua
Bancdrio Verde Infraestruturas Investimento Risco para a
Empresariais Unitério, Fundos Tecnologias da
Fechados Agua
Empresa Social | Fundos de Crédito para Empresas Estruturas Pequenas Conservagao/ Agrossilvicultura
Empréstimo a Empresas Sociais | Cotadas em Combinadas de e Médias Ecoturismo
Curto Prazo Micro-Cap Divida/Capital das Empresas
PME
Educagao | Depdsito/ Charter School Selegdes Estratégias de Tecnologia Construgdo Verde | N/A
Garantia e Obrigagées Tematicas Financiamento de da Educagao nas Escolas e
Vinculado Isentas de Propinas e Oferta de
Impostos Ensino
Saude e | Fatoring de Obrigagoes de Equidade nos Titulos Publicos Capital de Terras Agricolas Agricultura/
Bem-Estar | Valores a Desenvolvimento Cuidados de Estruturados Risco para Bioldgicas Sistemas
Receber Global Saude Projetos de Alimentares
Consumidores
Desenvolvimento | Garantia/ Obrigagoes Selegéo Estruturas Hibridas Capital de Agricultura Madeira
Sustentavel e | Depdsito de Municipais de Temdtica Combinadas de Crescimento em Terreno de Sustentavel
Agricultura | Financiamento Crescimento Divida/Capital Sustentavel Rancho
Comercial Social

Fonte: Sonen Capital
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Orientado para a Carteira: Transi¢ao da Carteira Existente. Esta abordagem mantém
a filosofia de investimento e a alocagao de ativos existentes, ao mesmo tempo que
inclui as consideragdes relativas ao impacto. Muitas vezes, este método comega com

a mentalidade de "ndo prejudicar” e inclui outras consideragdes de impacto, o que,
frequentemente, requer menos tempo e recursos em comparagdo com a reconstrugao
da carteira. Em alguns casos, as posigoes de legado podem ser bloqueadas durante um
certo periodo de tempo antes de poderem incorporar o impacto.

Mistura: Carve Out ou Utilizagao de uma Ferramenta Especifica. Esta abordagem € uma
combinagéo das duas primeiras abordagens, uma vez que tem uma intencionalidade

de grande impacto, mas envolve apenas um subconjunto da carteira. Este pode ser um
primeiro passo importante ou terreno de ensaio para uma implementagao mais alargada.
Uma desvantagem desta abordagem € o possivel limite artificial da ativagao total da
carteira. Muitos investidores utilizam esta estratégia como um ponto de partida e ndo
como um ponto de chegada, o que pode complementar uma abordagem orientada para
a carteira. Com esta abordagem, tenha em atengao que diferentes partes da sua carteira
podem estar a trabalhar umas, contra as outras.

Abordagens Atuais a Construgdo de Carteiras

A capacidade de traduzir os seus objetivos e teoria de mudanca em oportunidades de
investimento é fundamental para o sucesso da sua estratégia de investimento de impacto.
Nas nossas conversas com consultores, o processo varia em funcéo dos objetivos do
cliente, bem como da experiéncia e do modelo de negdcio do consultor.

Algumas das abordagens propostas pelos consultores incluem:

+ construir uma alocagao estratégica de ativos top-down com base nas visdes macro
do consultor e depois aplica-la a uma alocacao tatica de ativos para cada cliente que
busca incorporar temas de impacto especificos. Nalguns casos, os grandes temas—
como o clima—estéo a ser utilizados para reformular as atribuicdes estratégicas de
ativos de alguns investidores, com ferramentas e estruturas de impacto especificas
utilizadas ao nivel da selegao de titulos.

+ Incorporar o impacto nas ferramentas de construgao de carteiras baseadas em
objetivos, definindo os objetivos de impacto de um cliente, incluindo valores, risco e
horizonte temporal. O consultor define, entdo, objetivos com os clientes, tais como
capital catalitico, crescimento, estabilidade e risco, para partes da carteira. Uma vez
definidos os objetivos e as prioridades, séo aplicados temas de impacto especificos
em todas as classes de ativos, utilizando gestores de fundos ou investimentos diretos.

+ Seguindo uma abordagem orientada para a investigacao que visa setores de
impacto especificos, com o consultor a encontrar oportunidades que combinem um
elevado desempenho em termos de investimento e de impacto. Esta abordagem de
investigacado profunda e tematica identifica oportunidades de impacto a pregos de
mercado, mas ndo pode ser personalizada para clientes especificos.
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+ Alguns consultores aprofundam temas especificos com os clientes, buscando criar
transformagoes em vez de se limitarem a concluir transagoes. Isto pode levar a
investimentos tematicos especificos ou a abordagens baseadas no local.

+ A normalizagao e a simplificacao dos produtos de impacto ¢ também um fator
chave, uma vez que tanto os clientes como os consultores buscam fundos a pregos
competitivos que possam proporcionar um impacto intencional e mensuravel a uma
vasta gama de clientes.

+ Buscando equilibrar a profundidade e a amplitude das suas carteiras, os
investidores apercebem-se de que os investimentos especificos podem conduzir a
riscos de concentragéo, enquanto os investimentos menos diretos podem diluir a
contribui¢cao dos seus investimentos ou limitar a sua influéncia e controlo. Embora
este compromisso nado seja linear, o equilibrio entre o risco de concentragéo e a
intensidade do impacto deve ser considerado na construgéo da carteira.

Independentemente da abordagem, a transigao de uma carteira para o impacto é um
processo altamente consultivo e iterativo entre si e 0os seus consultores. Muitos consultores
consideram que a sua capacidade de criar uma experiéncia solida e significativa

para o cliente durante esta transicdo € uma parte central do seu valor acrescentado.
Normalmente, os consultores iniciam este processo com uma avaliagéo da carteira atual

e um levantamento dos objetivos do investidor. Dado que os consultores ndo podem ser
especialistas em todos os temas de impacto possiveis, alguns estéo a desenvolver os seus
conhecimentos no ambito de grupos, como o clima, a justica social e o desenvolvimento
comunitario. A formacao continua e o relacionamento com os clientes sao fundamentais.

Da Escassez de Produtos ao Controlo de Qualidade

A medida que os produtos de investimento de impacto proliferam, o controlo de qualidade

é fundamental se quiser promover a sua teoria de mudanca. O ambiente atual mudou
drasticamente desde os primordios do investimento de impacto, quando o objetivo era,
simplesmente, apoiar a ideia de que podiam existir produtos de investimento nos varios
temas de impacto e classes de ativos. Agora, o desafio néo € a criagéo de produtos, mas sim
o controlo da qualidade. O setor do investimento institucional ira preencher essa lacuna com
produtos de impacto, mas os investidores de impacto tém de chegar a mesa com uma visao
claramente articulada dos objetivos de investimento de impacto que estéo a tentar alcancar.

A Pratica Tradicional de Investimento Nao é Estatica

Como os investidores de impacto buscam que os objetivos de impacto sejam expressos
juntamente com os objetivos de investimento tradicionais, devemos notar que as praticas
de investimento tradicionais também estao a evoluir para incorporar novas disciplinas,
como as finangas comportamentais. Todos os investidores est&o a tentar utilizar modelos e
heuristica para informar a sua aplicagéo de capital no futuro. Lembre-se que o desempenho
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passado ndao é um indicador de resultados futuros. Os investimentos feitos no futuro
existirdo num mundo futuro que ndo é o mesmo que o passado. Temos de criar filosofias
e estratégias de investimento que correspondam a essas mudancas. Consideramos

o investimento de impacto como uma dessas estratégias e ndo como uma disciplina
totalmente nova.

A construgao da carteira € um processo iterativo a medida que alinha os seus
investimentos com a sua teoria de mudanga. No préximo capitulo, exploraremos a forma
como pode manter e controlar a sua carteira de impacto utilizando as ferramentas de
medicao e gestdo do impacto.
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QUESTOES DE ENQUADRAMENTO

Como é que vai construir a sua carteira de impacto?

Que estruturas e ferramentas de impacto poderiam melhorar o impacto dos seus
investimentos, como o capital catalitico, a integracao de ESG ou o horizonte temporal?

Quais sa@o os melhores produtos, classes de ativos e estruturas juridicas para atingir os
seus objetivos de impacto?

Como é que vai procurar oportunidades e realizar as devidas diligéncias?
Como é que vai configurar a sua declaragdo de investimento de impacto?

Como € que se cria uma declaragédo de politica de investimento com fungdes,
responsabilidades e governagéo claras?
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Exercicio Pratico e Exemplo Sophia
Como: Declaracao de Politica de Investimento

Visdo Geral do Exercicio

Para chegar a sua declaragéo de politica de investimento (IPS) e a declaragdo de investimento
de impacto (IIS), propomos que comece por alargar os pormenores da sua teoria de mudanga
do capitulo Porqué, acrescentando ferramentas de impacto e estruturas de impacto deste
capitulo, de acordo com os objetivos que definiu na sua teoria da mudanca. Este nivel
adicional de pormenor ira informar a sua abordagem a construgao da carteira.

Declaracgao de Politica de Investimento da Sophia

A Sophia tem uma IPS, que orienta a carteira de investimentos global da familia. Pretende
agora integrar consideragées de impacto. Partindo da sua teoria de mudanga no final

do capitulo Porqué, a Sophia acrescenta agora ferramentas de impacto especificas e
estruturas de impacto alinhadas com os seus objetivos e aplicadas, exclusivamente, as
suas trés categorias de ativos financeiros. De seguida, analisa a matriz de ferramentas e
identifica os produtos que podem exprimir estas ferramentas e estruturas.

Com base nestes dados, a Sophia e 0s seus consultores decidem manter a IPS existente e
adicionar uma IIS para codificar as suas prioridades, objetivos e metas para alinhar os seus
investimentos com a sua missao. Para chegar a esta IS, a Sophia analisou 0s principais
componentes e abordagens dos documentos de governagao e escolheu dar prioridade aos
seguintes componentes:

A declaragao de investimento de impacto da Sophia contera os seguintes componentes.

- Definitions: O investimento de impacto ndo é uma escolha, mas sim uma
responsabilidade de saber o que os investimentos de uma pessoa estéo a fazer no
mundo e orienta-los para fazerem o melhor possivel.

- Levels: A abordagem da familia para integrar o impacto ocorrerd em trés niveis, descritos
na tabela a seguir—carteira inteira, dotagéo da fundagéo e pagamento da fundacéo.

- New cash strategy: Todo o dinheiro que entrar na carteira sera investido em bancos
comunitarios.

- Theory of change: Para cada nivel, o quadro acima indica, também, os objetivos de
investimento, os objetivos de impacto, as ferramentas de impacto e as estruturas de
impacto relevantes.

+ Roles: Sophia liderara a estratégia e as decisdes de investimento; o seu marido e o seu
advogado fardo parte de um comité de investimento informal, juntamente com um antigo
colega da sua empresa e um representante da comunidade de Miami; o consultor de
investimentos existente ndo tem, inicialmente, poder discriciondrio para fazer alteragdes
de investimento orientadas para o impacto—a deciséo de poder discricionario sera
reconsiderada apos o primeiro ano.
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Toda a Nao Baixa N/A Maximizagao Possivel andlisee  TBD a trabalhar com o
Carteira prejudicar do risco/ integragao ESG marido e o consultor
(500M$) retorno sobre as opgdes de
financeiro produtos
Dotacdo da 1. Agqua, Baixo a Género Pagamento Filtrar uma carteira  Obrigagdes de
Fundagao sempre médio (5%) mais diversificada infraestruturas
(40MS$) que inflagdo através de empresariais
possivel andlises ESG, ~ .
dando prioridade AR G
2. Clima, h ~ ajustadas para o ESG
a consideragdes
sempre ) . )

e relacionadas com  Capital de risco para as
que adgua e como tecnologias da dgua
possivel clima

Os direitos da 4gua
Com dinheiro, como commodities
aumenta,r o_capltal Dinheiro em depdsitos
de empréstimo . o
N ~ bancérios comunitérios
as populagdes
carenciadas
Pagamento 1. Agua Elevado Género 80% de Fornecer Empréstimos a
da Fundagao retorno do capital préprio instituigoes de
2. Artes, ; L I .
para os PRI capital e de divida a solidariedade social no
sempre . P .
(2mS$) e empresas sociais dominio da 4gua
q . promissoras no . .
possivel Capital proprio para

dominio da 4gua e
das artes

startups de economia
criativa

- Time horizon: Neste momento, o objetivo € que toda a carteira de investimentos e a
fundagao continuem a crescer e a existir perpetuamente. O fundo familiar aconselhado
por doadores ira reduzir a despesa nos proximos cinco anos para consolidar toda a
atividade caritativa no ambito da fundagao privada. Uma redugao mais agressiva das

despesas serd considerada apds o quinto ano.

Para obter exemplos completos da IPS e da IIS, convidamo-lo a consultar outros exemplos

no terreno.

Examples of Investment Policy Statements

+ Aprender com os Pares: A Collection of Impact Investing Strategies from Mission Investors
Exchange: https://missioninvestors.org/resources/learning-peers-collection-impact-
investing-strategies.

« Establishment Investment Policy from Intentional Endowments Network: https://www.

intentionalendowments.org/investment_policy.
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Medi¢ao e Gestao do Impacto
Fundamentais do IMM: Porqué, O Qué, Como

Porque E Que Esta Medindo?
Prove
Melhore
Aprenda

Construir uma Carteira a Partir da Sua Teoria de Mudanga

O Que Esta Medindo?
Principios
Quadros de Referéncia

Normas

Como Esta Medindo?
Ciclo de Vida da IMM

Diligéncia Devida de Impacto

Consideracoes Sobre a Gestao do Impacto
IMM ao Nivel da Carteira
IMM na Perspectiva do Beneficidrio
Preservagdo do Impacto

Rentabilizar o Impacto
Progressos no Dominio da IMM
Questoes de Enquadramento

Exercicios Praticos: Medicao e Gestao do Impacto
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Medicao e Gestao do Impacto

Passamos agora a forma como pode medir o sucesso da sua carteira de investimentos de
impacto ao longo do tempo—e como pode utilizar essa informacgéo para decisdes futuras.

A base para o sucesso esta definida na teoria de mudanga que desenvolveu no capitulo
Porqué. A teoria de mudanga € a ponte que liga os seus objetivos de impacto aos produtos
de investimento que selecionou no capitulo Como. A medigdo e gestéo do impacto (IMM)
fornecera um quadro para testar se a sua carteira de investimentos esta atingindo esses
objetivos de impacto. Para a maioria dos investidores de impacto, a carteira sera o foco do
sistema de medic¢ao e gestdo do impacto. Dependendo da ferramenta de impacto e da classe
de ativos, estardo disponiveis varios niveis e especificidades de informagao sobre o impacto.

A IMM é o processo através do qual os investidores de impacto podem compreender os
efeitos dos seus investimentos nas pessoas e no planeta (medigdo) e, em seguida, tomar
medidas para adaptar os processos e melhorar os resultados (gestéo). A IMM evoluiu ao
longo de muitas décadas de investigagcdo no dominio das ciéncias sociais e da filantropia.
Durante esse tempo, a IMM teve varios rétulos, tais como monitorizagéo e avaliagdo (M&E),
e medigdo do impacto social (SIM). O termo IMM foi popularizado pelo Impact Management
Project e pela Global Impact Investing Network—e tem sido cada vez mais adotado pelos
investidores. A IMM utiliza alguns dos métodos de avaliagdo de M&A, juntamente com

os instrumentos de contabilidade e informacgao financeira, tais como a utilizagao de
classificagdes, indicadores-chave de desempenho (KPI) e divulgagdes.

A IMM é relativamente recente e ainda esta um pouco fragmentada, mas, de forma
encorajadora, esta crescendo em termos de ambito e sofisticagao®. Neste capitulo,
fornecemos alguns pontos de partida e ferramentas iniciais, na expetativa de que sejam
melhorados a medida que o dominio amadurece. Também fornecemos orientagbes baseadas
nas praticas atuais e nas tendéncias emergentes. Os investidores em projetos de impacto
tendem a utilizar por defeito as métricas ao nivel dos resultados como indicador dos
resultados e impactos a longo prazo. Por exemplo, os investidores podem medir o montante
de capital aplicado ou o0 nimero de unidades habitacionais construidas, o que podera néo
dizer muito sobre a qualidade da habita¢éo, as mudancgas para as familias residentes ou o
efeito nos bairros. Como referimos anteriormente, uma teoria sélida da mudancga pode ajudar
a distinguir e a ligar esses diferentes niveis. Embora a tendéncia seja a concentragao nas
medidas quantitativas, os dados qualitativos também podem ser recolhidos e analisados de
forma sélida para o ajudar a compreender que tipos de impacto ocorreram—e porqué—e o
que ainda esta por acontecer.

Existem trés caracteristicas fundamentais: uma abordagem coerente e disciplinada,
transparéncia na diligéncia devida e na informagao sobre o impacto, e utilizagao de
abordagens e ferramentas adequadas.Nenhuma linha de investigagao ou prova lhe dira tudo.
A IMM deve ajuda-lo a "gerir o futuro" para melhorar o seu impacto ao longo do tempo, em
vez de se limitar a olhar para o impacto ja ocorrido. A IMM pode ser assustadora e existe o
risco de paralisia da analise, mas lembre-se da importancia de comegar com ponderagao e
de dar um passo de cada vez. Independentemente do ponto de partida, a IMM é um processo
iterativo que ira crescer e evoluir.
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EXEMPLO 5-1
E Depois: Medir o Sucesso

E DEPOIS

Medicao e Gestao do Impacto

Adicionar
uma Divisao

Limpar Renovar

PORQUE

Objetivos de Impacto e Objetivos de Investimento

Questoes Fundamentais da IMM: Porque,
O Qué, Como

Passamos, agora, as questoes gerais que pode utilizar para construir o seu sistema
de medigao e gestao do impacto. Ao longo do presente capitulo, estas questdes seréo
desenvolvidas em conjunto: porque medir, o que medir e como medir.

Porque E Que Esta Medindo?

No Capitulo 3, comegamos com o Porqué da sua estratégia global de investimento de
impacto. De igual forma, encorajamo-lo a comegar aqui com o Porqué da medi¢do do
impacto. Esta tentando medir o sucesso da estratégia que desenvolveu, mas com que
objetivo? Sugerimos que explore pelo menos trés aspetos do seu Porqué.
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Prove

A razdo mais comum é perceber se as mudangas a curto prazo e os efeitos a longo prazo
estdo a ocorrer da forma prevista, tendo em conta, simultaneamente, os desenvolvimentos
inesperados que possam causar um desempenho superior ou inferior ao impacto.

Melhore

Os investidores de impacto ndo estédo apenas a tentar "provar” o impacto, mas, tal como o
desempenho financeiro, estao interessados em melhora-lo ao longo do tempo. Do mesmo
modo, o IMM deve ajudar a determinar como obter um maior impacto a qualquer nivel—
desde um negdcio especifico até a carteira global.

Aprenda

Encorajamo-lo a incluir, também, objetivos de aprendizagem especificos para a sua propria
abordagem, para informar a sua futura carteira. Pense na forma como pode também ajudar
os investidores de impacto existentes e aspirantes que estéo a trabalhar nos seus temas de
impacto relevantes. A sua aprendizagem pode apoiar o amadurecimento do dominio da IMM.

Construir uma Carteira a Partir da Sua Teoria de Mudan¢a

Este € um bom momento para voltar a sua teoria de mudanga, o seu guia e ponto de
partida para a IMM. Depois de ter articulado os seus objetivos gerais, deve garantir que a
sua carteira e as suas transagdes estao alinhadas com esses objetivos—reconhecendo
que cada investimento individual pode ter um alinhamento mais forte ou mais fraco.
Dependendo das suas abordagens e estruturas de impacto, bem como dos seus produtos
de investimento, os seus ativos irdo gerar diferentes tipos de dados de impacto que
afetardo a sua capacidade de medir e gerir esses dados. Por exemplo, os dados sobre o
impacto das divulgagdes de uma empresa cotada na bolsa serao diferentes dos dados de
empresas em fase inicial centradas na investigagao e desenvolvimento. O impacto gerado
por um investimento direto é bastante diferente do impacto gerado por um investimento
através de uma estrutura de fundos. Uma vez mais, o objetivo é que a sua carteira global
reflita a sua teoria de mudanga. Tal como desenvolvido no Capitulo 3 (Exemplo 3-13,
"Teorias de Mudanga: de Campos Abrangentes a Intervengdes Especificas”), o impacto
pode ser medido a vérios niveis. A semelhanca do que acontece com o desempenho
financeiro da transagao para o nivel da carteira, também pode querer transferir a medigao
do impacto para o nivel da carteira.
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O Que Esta Medindo?

Com base no seu Porqué, pode agora determinar O Qué. O que é que pretende medir e os
principios, enquadramentos e normas que pode utilizar para orientar a recolha dos dados de
impacto relevantes.

A pratica da IMM desenvolveu-se a partir de varias disciplinas distintas e existem diferentes
formas de organizar os varios componentes. Para este manual, simplificamos estes
componentes em trés categorias: Principios, enquadramentos e normas (ver Exemplo 5-2).
Cada categoria tem uma vasta gama de abordagens, que podem ser aplicadas em diferentes
unidades de andlise—setor, carteira, classe de ativos, investimento ou intervencdo. Embora
as abordagens da IMM ainda estejam um pouco fragmentadas, estao a ser desenvolvidos
esforgos para ligar algumas delas, para promover a eficacia e alargar a sua aplicabilidade.
Nas secgdes seguintes, exploraremos mais pormenorizadamente um exemplo de cada,
nomeadamente os Principios Operacionais para a Gestdo do Impacto da Sociedade
Financeira Internacional (IFC), o quadro das cinco dimensdes do impacto do Projeto de
Gestdo do Impacto e as normas IRIS+. Para além de serem algumas das abordagens mais
proeminentes da IMM, estdo também ligadas a outros principios, enquadramentos e normas
que podera querer explorar ou adotar. Os investidores de impacto podem utiliza-los para
orientar e avaliar as suas carteiras de investimentos.

EXEMPLO 5-2
Organizar a Medicio do Impacto e os Principios de Gestio, Enquadramentos
e Normas

Principles Frameworks Standards
Objetivo | Regras e melhores praticas Metodologias e Taxonomia e métricas
para garantir a integridade enquadramentos conceptuais aplicadas a setores, temas e
geral dos processos e para organizar a IMM intervencdes especificos
comportamentos
Ambito | Geral Geral Setor
Exemplos | - Principios de - 0ODS - Blab
:jn;nler(t:lmento £l e + As Cinco Dimensdes do IMP + |RIS+
PRI da ONU Normas de Prova - SASB
SrTiERs o + Lean Data ) Nolrmas de Garantia das
- Praticas de Impacto dos
Relatério do Grupo de 0ODS do PNUD
Trabalho de Medigdo do °
Impacto do G8
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A selecao e aplicacao de principios, enquadramentos e normas de impacto especificos ao seu
investimento fornecera informagdes Uteis para orientar a sua futura tomada de decisées. Por
exemplo, o Sustainable Accounting Standards Bora (SASB) € uma norma que gera dados de
impacto especificos do setor. O SASB € adequado para comparar os pares do setor, mas nao
seria adequado para avaliar uma empresa social em fase inicial. Determinados investimentos
e classes de ativos da sua carteira terdo niveis de impacto diferentes e poderéo exigir
ferramentas de medigéo distintas. No final deste capitulo, aplica-las-emos para criar o seu
enquadramento de IMM.

Principios

Os principios séo regras gerais e boas praticas que asseguram a integridade global

dos processos e comportamentos. Normalmente, ndo séo especificas do setor, mas
estabelecem as regras de funcionamento. Os principios assumem, frequentemente, a
forma de um compromisso publico com determinadas praticas, transparéncia, medigéo

e responsabilidade. Os principios diferem dos enquadramentos e das normas na medida
em que comunicam a intengao e nao as técnicas de medigao especificas. Os exemplos
relevantes para o investimento com impacto incluem os Principios Operacionais da IFC para
a Gestao do Impacto, os Principios para o Investimento Responsével (PRI) e os Principios
de Gestdo do Impacto da European Venture Philanthropy Association (EVPA).

Principios Operacionais da IFC para a Gestao do Impacto

A IFC desenvolveu principios operacionais (Exemplo 5-3) como guia para ajudar os
investidores na concegao e implementagao dos seus sistemas de gestao do impacto,
assegurando que as consideracgoes relativas ao impacto séo integradas ao longo do ciclo
de vida do investimento. Pode trabalhar sistematicamente cada principio para descrever
a forma como o interpreta e aplica na sua propria carteira. Em todas as categorias, o
Principio 9 apela a divulgagao publica do alinhamento com estes principios através de
uma verificagédo independente, que pode funcionar como uma revisao das areas de boas
praticas, possiveis lacunas e espago para melhorias.

Enquadramentos

Os enquadramentos sdo metodologias especificas e estruturas conceptuais para organizar
a IMM. Esta categoria organiza a sua estratégia de IMM juntamente com uma ferramenta
de enquadramento estabelecida. Os enquadramentos de referéncia pegam na intengéo dos
principios e pdem-nos na pratica. Existem a um nivel geral e estratégico que €, entéo, posto
na pratica por normas mais taticas. Os exemplos incluem os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel das Nagbes Unidas (ODS) e as cinco dimensdes de impacto do Projeto de
Gestdo do Impacto (IMP).
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EXEMPLO 5-3

Principios de Investimento de Impacto da IFC

Intengao Criagao e Gestao Impacto
Estratégica Estruturagao da Carteira a Saida
S &

1. Definir objetivos de
impacto estratégico
coerentes com
a estratégia de
investimento.

3. Estabelecer a
contribuicdo do
investidor para a
obten¢ao do impacto.

4. Avaliar o impacto

. Acompanhar os

progressos de cada
investimento em
termos de impacto em
relagdo as expectativas
e reagir de forma

7. Realizar as saidas,

tendo em conta o
efeito sobre o impacto
sustentado.

. Rever, documentar e
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melhorar as decisoes

€ 0S processos com
base na realizacio

do impacto e dos
ensinamentos obtidos.

2. Gerir o impacto
estratégico e os
resultados financeiros
anivel da carteira.

esperado de cada
investimento, com
base numa abordagem
sistematica.

adequada.

5. Avaliar, abordar, controlar e gerir os riscos potenciais de

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
. . . . 1
efeitos negativos de cada investimento. 1
1
1

Verificagao Independente I

9. Divulgar publicamente o alinhamento com os principios e efetuar uma verificacio independente regular do grau de alinhamento.

Fonte: Operating Principles for Impact Management, https://www.impactprinciples.org/principles.

Tal como introduzido no capitulo Porqué, o enquadramento ABC do IMP ilustra a forma
como os investidores podem contribuir para o impacto através dos seus investimentos
como parte de uma carteira. Neste enquadramento ABC, os investidores podem contribuir
para o impacto da seguinte forma:

A.  Agir sem prejudicar,
B. Beneficiar partes interessadas, e
C. Contribuir para solugoes.

Com base neste enquadramento, o IMP apresenta as cinco dimensdes do impacto
(Exemplo 5-4). Reconhece que todos os investimentos tém efeitos sobre as pessoas

e o planeta, positivos e negativos, intencionais e ndo intencionais. Utilizando as cinco
dimensdes do impacto (e as respetivas subcategorias), os investidores e as empresas que
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EXEMPLO 5-4

As Cinco Dimensoes de Impacto do Projeto de Gestao do Impacto

Dimensao do impacto

Categoria de dados de impacto

Descrigao

D O Qué

Nivel de resultados no
periodo

Limiar de resultados

Importancia do resultado
para as partes interessadas

ODS ou outro objetivo
global

0 nivel de resultados obtidos pelas partes interessadas quando se
relacionam com a empresa. O resultado pode ser positivo ou negativo,
intencional ou ndo intencional.

O nivel de resultado que a parte interessada considera ser um resultado
positivo. Qualquer valor abaixo deste nivel é considerado um resultado
negativo. O limiar de resultados pode ser uma norma acordada a nivel
nacional ou internacional.

A opinido das partes interessadas sobre a importancia do resultado que
obtém (relevante para outros resultados). Sempre que possivel, as pessoas
que obtém o resultado fornecem esses dados, embora também possa ser
considerada a investigacéao por terceiros. No que diz respeito ao ambiente, a
investigacéo cientifica fornece esta perspectiva.

A meta dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, ou outro objetivo
global com o qual o resultado se relacione. Um resultado pode estar
relacionado com mais do que um objetivo.

Parte interessada
Limite geografico

Nivel do resultado na linha
de base

Caracteristicas das partes
interessadas

0O tipo de parte interessada que obtém o resultado.

A localizagao geografica onde a parte interessada obtém o resultado social
e/ou ambiental.

O nivel de resultados obtido pela parte interessada antes de se envolver
com a empresa ou de ser afetado por esta.

Caracteristicas sociodemograficas e/ou comportamentais, e/ou
caracteristicas do ecossistema das partes interessadas para permitir a
segmentagao.

Quanto

10.

11.

Escala

Profundidade

Duragao

0 nuimero de pessoas que obtiveram o resultado. Quando o planeta é a
parte interessada, esta categoria ndo é relevante.

0 grau de mudanca obtido pela parte interessada. A profundidade é
calculada analisando a mudanga que ocorreu entre o "Nivel de resultados
na linha de base" (Quem) e o “Nivel de resultados no periodo" (O Qué).

0 periodo de tempo durante o qual a parte interessada obtém o resultado.

+ Contribuigao

12.

13.

Profundidade contrafactual

Duragao contrafactual

0 grau previsto de mudanga que teria acontecido de qualquer forma—sem
o envolvimento da empresa ou sem ser afetado por esta. O desempenho
de empresas homdlogas, os parametros de referéncia locais ou do setor
e/ou as reagdes das partes interessadas sdo exemplos de contrafactuais
que podem ser utilizados para estimar o grau de mudancga que, de qualquer
modo, é provavel que ocorra para as partes interessadas

0 grau previsto de mudanga que teria acontecido de qualquer forma—sem
o envolvimento da empresa ou sem ser afetado por esta. O desempenho
de empresas homologas, os parametros de referéncia locais ou do setor
e/ou as reagdes das partes interessadas sdo exemplos de contrafactuais
que podem ser utilizados para estimar o grau de mudanca que, de qualquer
modo, é provavel que ocorra para as partes interessadas.

14.

15.

Tipo de risco

Nivel de risco

0 tipo de risco que pode comprometer a concretizagdo do impacto
esperado para as pessoas e/ou para o planeta. Existem nove tipos de riscos
de impacto.

O nivel de risco, avaliado através da combinagdo da probabilidade de
ocorréncia do risco e da gravidade das consequéncias para as pessoas e/
ou para o planeta, caso se verifique.

Fonte: How Enterprises Manage Impact, Impact Management Project, https://impactmanagementproject.com/

impact-management/how-enterprises-manage-impact/.
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recebem investimentos podem identificar os efeitos importantes e avaliar o desempenho
desses efeitos. Pode analisar cada uma destas categorias de dados para determinar o tipo
de dados (e o nivel de especificidade) que pretende recolher para toda a sua carteira ou
para determinadas partes da mesma, consoante o tipo de capital e de instrumento.

Normas

As normas séo taxonomias e métricas fundamentais aplicadas a industrias, setores e
temas especificos. Esta é a categoria mais especifica, que chega ao detalhe da medigéo.
Com as normas, escolhe-se a forma como se define um determinado termo (por exemplo,
um "emprego’ pode ou ndo incluir o saldrio minimo) e métricas especificas para indicar o
progresso do impacto. Exemplos de normas incluem SASB, B Lab e IRIS+ (Exemplo 5-5).

IRIS+ e Normas do Subtema Habitacao

A Global Impact Investing Network (GIIN) langou a IRIS+ como uma norma geralmente
aceite para a medigédo do impacto, que identifica indicadores de desempenho por tema ou
categoria de impacto. O sistema esta alinhado com os ODS, as cinco dimensoes da IMP e
mais de cinquenta outras convengdes. Permite que os investidores de impacto identifiquem
e selecionem eficazmente as métricas adequadas a partir de uma lista aberta abrangente

e oferece orientagbes para normalizar a recolha de dados e a elaboracéo de relatérios. As
normas IRIS+ foram desenvolvidas para temas e subtemas mais amplos, que correspondem,
frequentemente, ao foco tematico e aos niveis de resultados de uma teoria de mudanca—
embora a maioria das métricas sejam medidas ao nivel dos resultados. Com o tempo, isto
devera permitir a elaboragédo de relatérios de impacto mais normalizados e comparaveis,
como é demonstrado no exemplo seguinte das normas IRIS+ para o setor da habitagéo.
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EXEMPLO 5-5

Normas IRIS+ Subtema Habitacao

O GIIN utilizou duas formas para avaliar a escala do impacto no setor da habitacio a precos acessiveis: Numero de
unidades habitacionais financiadas e namero de pessoas alojadas. Em seguida, avaliou o risco de criar impacto neste

setor, bem como a contribui¢do para o impacto.

Utilizamos duas formas para
avaliar a escala do impacto no
setor da habitagao a pregos
acessiveis:

NUMERO DE UNIDADES
HABITACIONAIS
FINANCIADAS

E

NUMERO DE PESSOAS
ALOJADAS

Nos casos em que o niimero
de pessoas alojadas era
desconhecido, multiplicamos

o numero de quartos no total
das unidades financiadas por
um investimento com o nimero
estimado de habitantes*
correspondente, para aproximar
o numero de pessoas que
tiveram acesso a habitagado

a pregos acessiveis através
desse investimento.

Comparamos o niimero de unidades
financiadas com o défice de habitacdes
disponiveis e a precos acessiveis, com

um rendimento igual ou inferior a 50%

do rendimento médio da 4rea (para
investimentos baseados nos EUA), ou com
o défice de habitacdes a precos acessiveis
(para investimentos fora dos EUA), no
estado ou provincia do investimento.

Compardmos o niimero de pessoas
alojadas com o ntimero de pessoas
sobrecarregadas com custos (para
investimentos baseados nos EUA) ou
com o niimero de pessoas sem acesso a
habitacdo acessivel e de boa qualidade
(para investimentos fora dos EUA) no
estado ou provincia do investimento.

DURANTE UM PERIODO DE UM ANO

NUMERO DE
UNIDADES
HABITACIONAIS
FINANCIADAS

11.057

Coletivamente, os investidores
financiaram:

144 estudios
3,424 T1
5,765 T2
1,170 T3
67 T4
2 TS

® O
NUMERO DE

PESSOAS
ALOJADAS

37.273

Em seguida, ponderamos esses
dados de base relativamente

a escala da crise da habitagao
no estado ou provincia do
investimento.

Em média, estes investimentos
permitiram a construcao de habitacdes:

através de 9
unidades

para 32
pessoas

por 100 mil délares investidos

Isto é equivalente a:

0,2%
do défice de habitagdo a
precos acessiveis,

e

0,1%
do numero de pessoas que
ndo tém acesso a habitagdo
normalizada e a pregos
acessiveis

entre os estados e provincias
representados na amostra.

* De acordo com as normas de ocupacio de quartos do Departamento de Habitacao e Desenvolvimento Urbano dos EUA.

Fonte: GIIN, Evaluating Impact Performance: Housing Investments, 2019.
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Como Esta Medindo?

Agora que ja definiu o Porqué e o Qué da sua estratégia de IMM, pode agora construir o
processo das suas atividades de IMM.

Ciclo de Vida da IMM

A IMM é um processo iterativo que comega com a definicdo de objetivos, passa pela
recolha e abordagem de dados, pela analise e validacdo e, em Ultima analise, conduz a
melhores juizos e decisdes para o futuro. Este ciclo de concegéo, recolha, avaliagédo e acdo
deve orientar a sua estratégia e implementacéo de investimento de impacto. Este ciclo de
vida pode ser adaptado a sua abordagem especifica.

O Grupo de Trabalho de Medicado de Impacto da Task Force do G8 para o Investimento de
Impacto Social criou 0 enquadramento de quatro fases apresentado no Exemplo 5-6.

EXEMPLO 5-6
Estrutura do Programa IMM

7. Melhori 1. Selecao de objetivos
i ) - e ‘O"a - e resultados
Identificar e implementar mecanismos Analise Plano Articular o impacto desejado dos
para reforgar o rigor do investimento, P
processo e resultados
~ 2. Definigao de métricas
6. Informacgao
: . Determinar as métricas a utilizar para
Partilhar os progressos realizados com avaliar o desempenho do
as principais partes interessadas . P
3. Recolha de dados
am Capturar e armazenar dados de forma
5. Anélise de dados atempada e organizada
Destilar conhecimentos a partir dos
dados recolhidos 4. Validagao de dados
Avaliar Fazer Validar os dados para garantir qualidade
suficiente

Fonte: Impact Measurement Working Group of the G8 Social Impact Investment Task Force
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EXEMPLO 5-7
Diligéncia Devida de Impacto PCV

Abordagem  This approach is best for investors who...

Narrativas do « Pretende adotar uma abordagem coerente para a diligéncia devida de impacto e documentar o
impacto esperado impacto previsto

Nio tém capacidade para elaborar ou aplicar um questionario de diligéncia devida ou uma
ferramenta quantitativa

Questionario de « Estio interessados em desenvolver uma abordagem mais profunda e sistemdtica para compreender o
diligéncia devida impacto previsto
centrado no impacto « Ter a capacidade de colocar uma lista normalizada de perguntas a cada beneficidrio de investimento e de as

rever em conformidade para avaliar o impacto

Ter adesao organizacional suficiente para utilizar as respostas para informar a tomada de decisoes

Ferramenta de « Estdo interessados em comparar sistematicamente as avaliacdes quantitativas do impacto previsto em toda
diligéncia devida de proalcanteina
impacto quantitativo «  Gerir, ou esperar gerir, uma carteira de, pelo menos, vinte investimentos

Ter a capacidade de desenvolver cuidadosamente, testar metodicamente, implementar sistematicamente e
aperfeicoar continuamente a sua ferramenta

Ter um chefe de projeto que possa dedicar pelo menos cinco horas semanais, durante quatro a doze meses, 2
concecio e implementagao da ferramenta

« Ter adesio organizacional suficiente para utilizar as pontuacdes produzidas pela sua ferramenta para informar
a tomada de decisoes

Gostariam de compreender o nivel agregado de impacto previsto da sua carteira ao longo do tempo

Fonte: Pacific Community Ventures, The Impact Due Diligence Guide: Practical Guidance for Investors Seeking to
Systematically Assess Investments’ Anticipated Impact, October 2019.

Diligéncia Devida de Impacto

A diligéncia devida de impacto € uma parte essencial do ciclo da IMM. Podem ser feitas
varias abordagens distintas a diligéncia devida em matéria de impacto—desde a narragao
de historias qualitativas a dados mais técnicos e quantitativos. As narrativas sdao pontos
de partida comuns para compreender como a mudanca esta ocorrendo e que implicagbes
resultam dessa mudanca. Essas séo, por vezes, expressas como uma forma narrativa da
teoria de mudanga e séo utilizadas para indicar um amplo alinhamento com uma teoria de
mudanga. No entanto, os investidores de impacto precisam, muitas vezes, de ir mais longe
quando fazem investimentos. Recomendamos a incorporagédo de uma combinagao de
abordagens qualitativas e quantitativas.

Um ponto de partida € a utilizagao de questionarios de diligéncia devida de impacto, como
rastreios iniciais para o alinhamento com a sua teoria de mudanga. Um conjunto bem
concebido de perguntas podera identificar ligagbes com as componentes da teoria de
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mudanca e também identificar dreas de potencial desalinhamento. Uma etapa seguinte
consiste em conceber uma ferramenta quantitativa que permita traduzir a teoria de
mudancga em critérios ponderados, a fim de proporcionar um grau de especificidade que
possa servir de base a agles especificas durante a devida diligéncia e apds o investimento.
Como se pode ver no Exemplo 5-7, cada abordagem tem os seus méritos e deve ser
calibrada de acordo com a capacidade e os objetivos do investidor de impacto

Consideragoes Sobre a Gestao do Impacto

Uma abordagem disciplinada para conceber, implementar e utilizar a IMM é possivel e
necessaria para os investidores de impacto. Varias abordagens podem ajuda-lo a ir mais
longe no sentido de compreender se os resultados e impactos ocorreram.

IMM ao Nivel da Carteira

Um dos desafios é a forma de agregar toda a carteira, especialmente se estiver envolvida
em diferentes setores e instrumentos. O dominio da IMM ainda ndo tem a maturidade

de enquadramentos e plataformas para realizar isto em todas as carteiras, mas os dois
exemplos que destacamos, o IMP e a IRIS+, estéo a facilitar a agregacao através da sua
linguagem e estruturas normalizadas.

O enquadramento da sua IMM refletira, também, as caracteristicas de impacto das classes
de ativos especificas da sua carteira e a forma como detém esses investimentos. Por
exemplo, alguns gestores de fundos terdo os seus proprios enquadramentos da IMM para
os seus fundos, enquanto os investimentos diretos poderao exigir a criagdo de abordagens
customizadas. As distingbes entre divida e capital proprio e entre investimentos publicos e
privados também devem ser tidas em consideragao na construgao de um enquadramento
da IMM.

A KL Felicitas Foundation desenvolveu uma abordagem a varios niveis que integra os
elementos que descrevemos anteriormente. A fundagéo divulgou publicamente o seu
desempenho em termos de impacto e a aprendizagem que obteve através da sua carteira
e das suas transagdes®. Esta abordagem de gestdo do impacto baseia-se na teoria

de mudanga da fundagéo apresentada no Exemplo 3-12, "Teoria da Mudanga a Nivel
Institucional da KL Felicitas Foundation". Apresentamos dois excertos do mais recente
relatério de desempenho de impacto da fundagédo. A primeira (Exemplo 5-8) descreve uma
visdo ao nivel da carteira que integra a teoria de mudanca, varios segmentos tematicos

e de instrumentos e o alinhamento com os principios do Grupo de Trabalho de Medigao
do Impacto. O segundo (Exemplo 5-9) descreve o desempenho de um fundo individual,
integrando os quadros do IMP e enquadramentos dos ODS, bem como a IRIS+ e as normas
customizadas de Classificagdo de Risco de Impacto (IRC) da KL Felicitas. Este quadro
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EXEMPLO 5-8
Gestao do Impacto ao Nivel da Carteira da KL Felicitas Foundation

Teoria de mudanca

Impacto total

_ Trabalho de construgao de movimentos

Impacto alcangado pelas empresas
beneficiarias

Impacto alcangado por tema Impacto alcangado pelos intermediarios

Impacto alcangado em toda a carteira Impacto alcangado para os investidores

Classificagdo da Garantia de Impacto (para
avaliar a qualidade do processo de impacto)

Impacto total

Fonte: Plum Lomax, Abigail Rotheroe e Peter Harrison-Evans, “Investing for Impact: Practical Tools, Lessons and
Results,” NPC, 2015, pagina 18.

de resultados contém dados quantitativos e qualitativos que servem de contexto para o
alinhamento e a comunicagao do impacto. Ao rever estes exemplos, lembre-se que esta €
uma de muitas interpretagdes. Pense em como os elementos destes exemplos poderao
inspirar a sua propria abordagem.

IMM na Perspectiva do Beneficiario

N&o é de surpreender que, no investimento de impacto, exista uma tendéncia para
privilegiar os numeros na descri¢cdo do impacto. Estes proporcionam comparabilidade e
relatérios normalizados, o que pode ser uma solugéo eficiente quando se lida com desafios
complexos. Ao mesmo tempo, estes nimeros podem n&o ter em conta o contexto e, em
particular, as perspectivas das pessoas mais afetadas pelos investimentos de impacto. E
fundamental ter em conta e conceber para o beneficiario final.
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Gestao do Impacto ao Nivel do Produto (Fundo) da KL Felicitas Foundation

Mal servido

O Bem servido

Quem O Lyme esta concentrado no planeta

O Lyme Forest Fund III tem como objetivo as zonas
florestais com elevada prioridade de conservacao. O
Fundo tem por objetivo proteger a flora e a fauna
autdéctones e apoiar as pessoas e as empresas que
trabalham no terreno de forma sustentdvel.

Efeito marginal Efeito profundo

Mais de 50% das terras do Lyme

Quanto permanentemente protegidas

Para poucos Para muitos

Para o planeta

Curto prazo Longo prazo

Protecao permanente

Lentamente Rapidamente

Os efeitos (como a planta¢do de drvores)
levam tempo

Provavelmente melhor

o

Muito melhor do que sem protecio

I Provavelmente pior

Contribuicao

Impact metrics 2014 2015 2016
223.247 170.169 169.153

Area de Terras
Geridas de Forma
Sustentavel (Acres)
016912

Area de Terra 1.927
Permanentemente

Protegida (Acres)

PI3924

46.189 8.907

Massas de Agua 42.396 37.251 37.251

Doce Presentes
(Acres) P17170

D Negativo Positivo
importante importante
0Qué @
mumkm 15 ;;mmu O Lyme contribui para
mmm dois dos Objetivos
“" de Desenvolvimento
Sustentdvel da ONU

O fundo investe em terrenos florestais e iméveis rurais
dos EUA com importantes atributos de conservacao.

O elemento central da estratégia do Lyme é a

venda de serviddes de conservacao, que restringem
permanentemente o desenvolvimento dos terrenos,
mas que permitem ao Lyme gerar rendimentos. O
fundo investe em bancos de atenuacio e vende créditos
aos promotores de projetos que necessitam de atenuar
0s seus impactos.

A Classificagao do Risco de Impacto (IRC):
Fase 4
Risco

Resultados

aoa\eaa\aae\aae\aea

Principios Impacto

Objetivo ‘ Produtos

Foco e objetivo claros, e modelo empresarial
totalmente alinhado com os objetivos de impacto. Bons
dados de producio e alguns resultados, com estudos

de casos e comparacio anual. A preservacio das terras
significa resultados suscetiveis de serem mantidos.

Fonte: Plum Lomax, Abigail Rotheroe and Anoushka Kenley, Impact Risk Classification (IRC): Assessing the Impact

Practice of Impact Investments, KL Felicitas, 2018.
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EXEMPLO 5-10
Tipos de Dados Autodeclarados

Dados subjetivos autodeclarados Dados objetivos autodeclarados Dados objetivos ndo autodeclarados

“Ofereceram-me emprego pouco depois O aluno concluiu o curso com uma nota

e . "
Sei mais do que sabia antes do curso &t @ndinel ® @)’ de 80%

“90% dos clientes substituiram a

"Estou a tossir menos este més" lanterna de querosene pela lampada 500 lampadas solares adquiridas
solar"
"Sinto-me melhor este ano em "Fui ao médico trés vezes no ano Pressiao arterial do doente:
COMDAracio com o ano passado” passado, em comparagao com as 15 2017: 150/90
parag P vezes no ano anterior” 2018: 125/80

Fonte: Impact Management Project e 60 Decibels "Using Self-reported Data for Impact Measurement": How to Use
Stakeholder Surveys to Improve Impact Performance”, 2019.

Uma abordagem relevante é a Lean Data, que foi incubada na Acumen e, atualmente,
funciona de forma independente como 60 Decibels. A Lean Data busca integrar eficazmente
as vozes dos beneficidrios diretamente na IMM através da utilizagéo da tecnologia. Ao
combinar medidas quantitativas e percegdes qualitativas de grandes amostras, € possivel
identificar padrées emergentes para efeitos esperados e inesperados e triangular varios
pontos de dados ao longo do tempo. Um dos principais objetivos é promover uma

cultura de responsabilizacdo das partes interessadas, partilhando os resultados com os
utilizadores, beneficiarios e comunidades visados.

Inquéritos Autodeclarados

0 Exemplo 5-10 apresenta, em detalhe, varias abordagens que podem ser utilizadas

para recolher novos dados. Cada um deles proporciona graus variaveis de certeza

e alguns sao mais adequados e eficazes em contextos diferentes do que outros. Os

dados autodeclarados através de inquéritos séo particularmente importantes quando

se comega medindo o impacto de uma empresa. Esta abordagem complementa as
abordagens quantitativas e normalizadas, como a IRIS+ e o IMP, e pode ser particularmente
importante para os investidores que pretendem amplificar as vozes dos beneficidrios nas
iniciativas da comunidade. E importante reconhecer que nenhum destes tipos de dados é
necessariamente melhor ou mais rigoroso do que qualquer outro. Ambos tém pontos fortes
e fracos relativos. A melhor opgao dependera do tipo de impacto ou do modelo de negdcio
em questao.
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EXEMPLO 5-11
Abordagem a Medicao do Impacto das Empresas
Skoll Foundation

A Skoll Foundation centra-se no empreendedorismo social—definido tanto como organizagao sem fins lucrativos
como organizacdo com fins lucrativos. A medida que mais empresas com fins lucrativos entram no pipeline da
fundacdo, a Skoll adaptou a sua diligéncia devida para o Prémio Skoll para o Empreendedorismo Social para

clarificar o motivo do impacto e as vias para a preservacao do impacto.

Como parte dos critérios de investimento iniciais, a equipa de investimento tem uma lista de critérios que as
organizag¢oes com fins lucrativos devem cumprir para serem consideradas. Estas incluem questoes sobre outros
investidores (alinhamento da missdo, expetativa de retorno e calendario), governacio (composicio e funcio do
conselho de administracio) e medicdo (métricas controladas e frequéncia da informacio). Estas perguntas preparam
o terreno para determinar o grau em que o impacto estd "incorporado” no modelo de negécio principal e incluem o
compromisso da organiza¢do para com o impacto social, a declaracio de missdo, a comunicacio externa do impacto

e o histérico.

Um exemplo dentro da carteira da Skoll Foundation é Babban Gona (BG), vencedora do Prémio Skoll para

o Empreendedorismo Social, em 2017. A BG é uma empresa social detida por investidores que trabalha para
revitalizar o setor agricola nigeriano de pequenos agricultores, com servigos de ponta a ponta para pequenos
agricultores, uma série de taticas de mitigacao de riscos e capacidade de expansdo. Os membros recebem formacao,
crédito, fatores de producao agricola, apoio a comercializacdo e outros servicos essenciais. Uma das estratégias que
mantém o impacto no centro das suas atividades é o fato de cada pequeno agricultor ser também um proprietario
parcial da empresa maior. Inspirado nas cooperativas dos EUA, o modelo da BG estd ancorado em grupos de
confianca de quatro pequenos agricultores. Os agricultores tém representacio no conselho de administracao e
podem votar em todos os assuntos, incluindo os que sdo particularmente pertinentes para a sua produtividade

e rentabilidade. Dessa forma, a BG assegurou que é diretamente responsavel perante os seus utilizadores finais
enquanto acionistas. Esta proximidade permite que a estratégia evolua em sintonia com a evolucdo das necessidades

e aspiracoes dos agricultores.

Para melhor apoiar este impacto inerente, a Skoll Foundation acredita que os fatores essenciais para preservar

e reforcar o impacto sdo condicoes e incentivos de investimento adequados. Um investimento da Skoll de 1,25
milhées de dolares em divida subordinada surgiu no inicio da histéria da BG e tinha como objetivo reduzir a
percepcao do riso do modelo de negdcio, entdo jovem, tornando relativamente facil o desbloqueio da divida
prioritaria. Por cada 1$ de divida subordinada angariado, a BG conseguiu angariar mais 3 milhoes de délares de
divida prioritria para a expansao do seu modelo de franquia agricola. Existe a necessidade urgente de uma norma
comum para as estruturas e condicdes das transacdes no setor do investimento de impacto. Com este objetivo em
mente, a Skoll Foundation também apoiou o desenvolvimento da Toniic’s Impact Terms Platform (Plataforma de
Termos de Impacto da Toniic). A plataforma é um repositério de estrutura de negécios, termos de investimento e

documentos normalizados com um objetivo critico de manter o impacto no centro.

Fonte: Skoll Foundation
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EXEMPLO 5-12
Contas Ponderadas pelo Impacto

Um desenvolvimento potencial para aumentar a comparabilidade entre investimentos e ponderar os trade-offs é

o desenvolvimento de estimativas de impacto monetdrio, também chamadas contas ponderadas pelo impacto. As
contas ponderadas pelo impacto sdo rubricas monetarias numa demonstracao financeira, como uma demonstracao
de resultados ou um balanco, que sao adicionadas para complementar a demonstracao da solidez e dos resultados
financeiros, refletindo os impactos positivos e negativos de uma empresa sobre os trabalhadores, os clientes, o
ambiente e a sociedade em geral. A aspiragao é uma visao integrada do desempenho, que permita aos investidores
e gestores tomarem decisdes informadas com base nao s6 nos resultados monetarios privados, mas também no
impacto mais alargado que uma empresa tem na sociedade e no ambiente. A conversao das métricas de impacto
em ddlares ou outro equivalente monetario ajuda os gestores a colocarem impacto no contexto empresarial mais
alargado sem problemas. Além disso, o impacto representado pelas métricas nao financeiras ou tem um valor
inerente—por exemplo, um nimero de hectares de natureza selvagem preservada—ou tem um valor instrumental
para algo menos familiar ou intangivel, como a quantidade de emissoes de carbono evitadas que sao fundamentais
para travar as alteracdes climaticas. De qualquer forma, é simplesmente mais dificil para as pessoas compreenderem

o valor de algo nao financeiro.

Fonte: George Serafeim, T. Robert Zochowski e Jen Downing, "Impact-Weighted Financial Accounts: The Missing
Piece for an Impact Economy", Harvard Business School, 2020.

Preservacgao do Impacto

Uma falha comum ao medir a eficacia de um investimento de impacto é ndo prestar
atencédo & sua influéncia além da selecéo inicial do investimento. A medida que os
investimentos de impacto comegam a ganhar escala, o proprietario do ativo deve estimar
e acompanhar a preservagao do impacto. Caso contrario, um investimento pode aumentar
a sua quota de mercado ou os seus rendimentos, mas o seu impacto pode diminuir.
Alguns investidores de impacto estdo a tentar ligar explicitamente a sua medic¢éo do
impacto a sua medigao financeira, de modo a terem uma visao holistica do desempenho
positivo e negativo dos seus investimentos ao longo do tempo (Exemplo 5-11). Isto leva a
compreenséo de que os investimentos podem ter um desempenho inferior ou superior em
qualquer dos lados da escala financeira ou de impacto.

Rentabilizar o Impacto

Continua a existir um grande debate sobre como rentabilizar o impacto quando se comparam
os investimentos de impacto entre temas. Uma abordagem amplamente utilizada para
rentabilizar o impacto € a analise custo-beneficio. Embora alguns investidores, filantropos e
decisores politicos sigam este método, este exige que se selecione uma variavel especifica que
possa ser captada em termos monetdrios. Por exemplo, a Robin Hood Foundation seguiu uma
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estratégia de monetizagao para avaliar quais as intervengdes que mais podem aumentar o
bem-estar econdmico dos nova-iorquinos pobres. Este plano € Util para avaliar o impacto de um
programa pré-escolar em relagdo a um programa de formacéao profissional. Esta abordagem

€ mais dificil para um investidor de impacto que tem de decidir se quer salvar vidas humanas
ou salvar hectares de floresta tropical. Quando um investidor esta construindo uma carteira
completa, os desafios da rentabilizagdo aumentam ainda mais. A Impact-Weighted Accounts
initiative (iniciativa Contas Ponderadas pelo Impacto) (Exemplo 5-12) explorar a forma como as
estimativas de impacto monetizado podem ser integradas nas demonstragdes financeiras.

Progressos no Dominio da IMM

0 dominio da medigéo e gestao do impacto registou progressos substanciais no
desenvolvimento de principios, enquadramentos e normas. As mais de 150 ferramentas,
recursos e métodos que alegam apoiar a IMM podem ser dificeis de navegar ou de
esclarecer o que constitui uma boa pratica e o que é ruido. O desempenho em termos

de impacto continua a ser, em grande medida, autodeclarado e néo € objeto de auditoria,
existindo uma falta de transparéncia no que respeita ao desempenho em termos de
impacto em todo o setor. De um modo mais geral, a IMM ainda parece estar centrada numa
mentalidade de "comunicagéo e divulgagao’, que incentiva os investidores a concentrarem-
se, sobretudo, em métricas positivas, mensuraveis e normalizadas—que podem ndo contar
a histéria completa e, pior ainda, promover uma historia incorreta.

A medida que a pratica da IMM continua a crescer, serd necessario considerar escolhas e
solugbes de compromisso com base nos custos, abordagens e utilizagdes. As limitagdes
inerentes a cada abordagem personalizada manter-se-ao; no entanto, foram feitos
progressos encorajadores no alinhamento de varios enquadramentos e normas. Os
esforgos iniciais estao a obter os dados de impacto de referéncia que os investidores
buscam, tais como os inquéritos recentes da GIIN sobre 0 acesso a energia limpa e a
habitagao®. Existe um grande interesse em integrar as perspectivas dos beneficiarios e
dos utilizadores e em encontrar um equilibrio adequado entre numeros e narrativa. Os
investidores estdo a testar abordagens integradas que combinam dados financeiros e de
impacto, num esforco para compreender as relagdes entre eles e comunica-las de forma
mais eficiente.

Uma regra geral a ter em conta: Quanto mais sofisticada for a abordagem de medicéo,
mais recursos serao necessarios. Ao mesmo tempo, néo se gastaria dinheiro adicional para
obter uma avaliagdo mais precisa sem considerar se e como isso influenciaria a tomada de
decisbes. Um exemplo pertinente é o fascinio dos ensaios de controlo aleatério (RCT) que
tém sido promovidos como padréo de exceléncia para a medigdo. Na realidade, estdo bem-
adaptados para dar respostas especificas a questdes restritas e ndo sdo necessariamente
aplicaveis a outros contextos. Dado o investimento significativo de tempo e dinheiro que
exigem, abordagens alternativas podem ser mais adequadas. Independentemente das
abordagens que utiliza ou testa, é importante descrever os seus pontos de vista sobre
Porqué, O Qué e Como medir.
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EXEMPLO 5-13
Fazer Escolhas na IMM
Karim Harji, Said Business School, Universidade de Oxford

Muitos investidores de impacto ainda se debatem com a medi¢io do impacto. Mas nio se esqueca de que as normas
de contabilidade financeira que hoje tomamos por garantidas sdo o produto de décadas de desenvolvimento, anélise
e negociacio iterativos. Estamos ainda nos primeiros dias da jornada aniloga na contabilidade do impacto social e
ambiental. Neste capitulo, foram apresentados alguns pontos de partida que permitem conceber a abordagem da
IMM de uma forma pragmatica.

Independentemente do ponto em que se encontra no seu percurso na IMM, terd sempre de fazer escolhas. Poderd
estar a perguntar-se: Quanta medicao € suficiente? Quéo precisos podemos ser? Quanto é que devera custar? Nao
existem respostas rapidas e precisas - por enquanto. No entanto, eis alguns principios que podem ser utilizados para
informar como se fazem estas escolhas na pritica.

+  Coeréncia: Certifique-se de que as consideracdes relativas ao impacto sdo integradas em cada etapa do seu
processo de investimento—ao nivel da transaco e da carteira—e comunique as expectativas aos seus colegas,
consultores, emissores de produtos e coinvestidores.

+ Triangulacéo: Pense no equilibrio entre os nimeros e a narrativa que sao necessarios nao s para
compreender o que estd acontecendo (por exemplo, a quem se destinam os investimentos) mas, também,
porqué e como é que isso é importante (por exemplo, a quem nio se destina, porqué e se isso é importante?).

+ Utilidade da Decisao: Trabalhe com os seus colegas e consultores para determinar de que forma pode utilizar
os dados de impacto existentes para informar a sua atual combinacao de investimentos e futuras decisdes de
investimento, e reveja regularmente quais as provas que considera mais tteis ou necessarias.

*  Proporcionalidade: Ao alargar o 4mbito do seu investimento e das suas atividades de gestao de riscos,
considere a forma como as suas expectativas em matéria de gestao de riscos estao alinhadas com a capacidade
do beneficidrio do investimento, a sua afetacdo de investimentos, e a precisdo e qualidade que exige para as
decisoes.

+  Transparéncia: As fundacdes tém um papel importante a desempenhar na construcio do terreno para
promover melhores praticas na IMM como um bem publico; trabalhe em colaboracio com os seus pares,
beneficirios e consultores para explorar a forma como pode partilhar a sua abordagem, desempenho e
aprendizagens.

Ao longo do tempo, comprometa-se a evoluir a sua abordagem da IMM a medida que aprende mais com a sua
propria experiéncia e com a de outros, 2 medida que recebe feedback dos seus utilizadores e partes interessadas
e a medida que o dominio da IMM amadurece. Encontre um equilibrio saudével entre os objetivos de provar o
impacto, melhorar o impacto e gerar aprendizagem.
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QUESTOES DE ENQUADRAMENTO

+ Porqué proceder a medigao e gestao do impacto? Quais 0s seus objetivos para provar o
impacto, melhorar o impacto e aprender?

+ Como é que a sua teoria de mudanga se relaciona com a sua abordagem da IMM? Em
gue dreas € mais claro ou confiante? Que aspetos necessitam de mais trabalho?

- Como é que a sua IMM se relaciona com os diferentes produtos e classes de ativos da
sua carteira? Como € que enquadra o impacto em toda a carteira em comparagao com
segmentos especificos?

+ Quais sdo os seus desafios para medir o impacto—em termos de recolha de dados,
analise, informagao e tomada de decisdes? Como podera aborda-los na pratica?

+ Qual é a estratégia de medicao e gestdo do impacto mais adequada para si? Quais séao
0S seus pontos de partida e que areas precisa de explorar mais?

- Como ird aproveitar as suas capacidades internas (colaboradores, experiéncia, sistemas)
e externas (consultores, pares, gestores) para gerir o impacto de forma continua?

+ Como podera partilhar a sua abordagem da IMM, as aprendizagens emergentes e o
desempenho do impacto com as partes interessadas, internas e externas, para contribuir
para a aprendizagem no terreno?
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Exercicio Pratico e Exemplo Sophia
E Depois: Medicao e Gestao do Impacto

Visao Geral do Exercicio

A boa noticia € que iniciou 0 seu enquadramento da IMM com a sua teoria da mudanca
dos capitulos anteriores. Utilizando o conteudo deste capitulo, convidamo-lo a seguir o
processo em trés partes para construir a sua abordagem a IMM: Por que esta medindo?;
0 que esta medindo?; e como esta medindo? Primeiro, sugerimos que decida quais as
partes da carteira que pretende avaliar e crie uma linha para cada segmento. Em seguida,
responda as trés perguntas relativas a cada segmento.

Plano de IMM de Sophia

De acordo com a sua teoria de mudanga, descrita nos capitulos anteriores, a Sophia optou
por comegar por identificar um objetivo principal para cada uma das trés fontes de capital
que planeia utilizar. O seu objetivo mais abrangente aplica-se a todos os ativos: aumentar

a sua confianga em "ndo prejudicar’, o que é particularmente relevante depois de ter
compreendido que todos os investimentos tém um impacto sobre as pessoas e o planeta.
Limitando-se a dotagéo da sua fundagao, ela optou por dar prioridade a um objetivo

da perspectiva de género para ver quanto destes ativos podem aplicar consideragoes
especificas de género, alinhadas com o ODS 5 (Igualdade de Género). No que diz respeito a
categoria "catalitica", os PRI da sua fundagdo permitir-lhe-do compreender a forma como as
empresas centradas na agua estao a crescer através da avaliagao de medidas qualitativas
e quantitativas. Para mais pormenores, ver o quadro completo®.

Um pressuposto fundamental para esta abordagem é a capacidade do seu consultor para
apoia-la adequadamente. Ela ira avaliar este apoio externo, bem como a necessidade

de comegar a contratar uma equipa interna para apoiar o trabalho. Para ter a certeza de
gue estd no caminho certo, planeia comegar por procurar obter informacdes sobre este
enquadramento geral junto de pares e especialistas, incluindo proprietarios de ativos
semelhantes, especialistas do setor e potenciais investidores. Trabalhara as etapas iniciais
da implementagéo deste enquadramento, identificando lacunas e areas a melhorar.
Pretende, anualmente, analisar o desempenho do impacto e as aprendizagens obtidas com
o seu marido e advogado de familia, bem como com dois colegas respeitados. Apds esta
primeira analise, espera aperfeicoar a sua abordagem para o ano seguinte.
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Toda a Carteira

Prove: Sentir-se

Percentagem de ativos

Inicialmente, trabalhar com o

(500M$) confiante em "nao analisados com base em consultor para avaliar a base
prejudicar" enquanto critérios ESG negativos e de referéncia para cada drea
avalia a capacidade positivos de medig&o (Critérios ESG,
:jn?;:tlil ;Z:f:sltg; (:::estar GESLe IS Err]iii?;:sngznltlgc(;zIi’\cf:nfiﬂcar

A de acordo com o
apoio. enquadramento ABC do IMP 0s pqntog fgrtes e fracos para

definir prioridades

Descrever o alinhamento ) e

o Realizar uma revisao anual para

com os principios ,

operacionais da IFC TR cad.a ey d'e modo a
chegar a um juizo holistico de
"ndo prejudicar" até ao final do
Ano 3

Dotagao da Aprender: Explorar as Alinhamento da carteira Com o apoio de um consultor ou

Fundagao varias formas de aplicar com o ODS 5, e como externo, analisar os principais

(40MmS) uma perspectiva de podem comunicar os estudos sobre a perspectiva do

género em toda a carteira,
incluindo os processos de
investimento, a recolha de
dados e a elaboragdo de
relatérios.

investimentos face aos
objetivos pertinentes®

Em que medida os
indicadores podem ser
desagregados por género,
com base nos critérios
IRIS+ e 2X*8

Avaliagdo comparativa e
progressos em matéria

de saude e seguranca dos
trabalhadores, equidade
salarial e diversidade nos
conselhos de administragéo

género, a fim de os integrar em
todas as classes de ativos e
processos de investimento

Rever, anualmente, os dados
desagregados por género com
os gestores de ativos

Criar um quadro de resultados
com métricas customizadas,
para acompanhar os progressos
ao longo do tempo, e trabalhar
COMm 0S Seus pares para uma
acdo e aprendizagem coletivas

Pagamento da
Fundagio [PRI]
(2m$)

Melhore: Procure
aumentar a dimensao
das empresas
relacionadas com a agua
e os resultados a nivel
comunitéario através da
utilizagdo de capital
catalitico.
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Estabelegca a combinagao
inicial de apoios de capital
e nao capital necessarios

para vdrias estratégias de
expansao

Alinhamento da carteira
com ODS 6 (Clean Water
and Sanitation) and related
IRIS+ criteria

Avaliar qualitativamente

a forma como os
beneficiarios visam
populagdes carenciadas,

€ como 0 acesso a agua
permite obter resultados a
nivel do agregado familiar e
da comunidade

Procurar pares que se dediquem
a questdes relacionadas

com a agua para aprender

e aperfeicoar a abordagem

de selecéo e apoio aos
beneficidrios de investimentos,
testando, simultaneamente, as
caracteristicas ideais para a
escala

Apoiar os beneficidrios dos
investimentos na aplicagao
da metodologia Lean Data,
utilizar inquéritos de base e
de acompanhamento para
recolher dados qualitativos e
quantitativos longitudinais
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CAPITULO 6

E Agora

6.E Agora

Implementacéo e
Melhores Praticas

5. E Depois

Medicao e Gestdo

do Impacto

1.0 Que ’
Definicdo e

Localizagao do
Investimento de

Impacto °
0 0
o) :
4. Como
© : Ferramentas de Impacto e
: . Estruturas de Impacto
3. Porque

Objetivos de Impacto e
Objetivos de Investimento

2. Quem
As Partes
Envolvidas
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Organizagao de Enquadramentos para Prontidao do Investidor

Investimento de Impacto
Objetivos de Implementagao

Criagdo de Consenso

Encontrar e Avaliar Apoio Externo

Processo de Pesquisa de Consultores de Investimento

Abordagem de Equipa Completa
Criar uma Equipa
Papéis e Responsabilidades

Tomada de Decisoes de Investimento
Processos e Sistemas

Consideragoes Juridicas
Dever Fiduciario Cumprido
Outras Consideragdes Juridicas

Processo Juridico e Ciclo de Vida do Investimento
Coinvestimento e Colaboragao

Investimento de Impacto Desenvolvimento no Terreno Através
de Subsidios

Construcao de um Plano de Implementagao

Exercicios Praticos: Plano de Implementacao
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Organizacao de Enquadramentos para
Investimentos de Impacto

Os capitulos anteriores e cada exercicio resultante prepararam-no para desenvolver o seu
plano de implementacgéo e agir. Chegou o momento de comegar a construir a sua carteira
de impacto. Embora, muitas vezes, os investidores de impacto se considerem unicos, 0s
quadros organizativos comuns podem ajudar a definir um plano de implementagao. A sua
estrutura organizativa para o investimento de impacto dependera do tipo de proprietario de
ativos que é. Se for um individuo ou uma familia, o0 seu modelo operacional refletira o fato
de estar a investir os seus proprios ativos. Os responsaveis pelo investimento dos ativos
das institui¢cdes, como as fundagdes e as dotagdes, terao um modelo diferente, que aborda
o seu papel de fiduciarios dos ativos e ndo de proprietarios diretos.

Neste capitulo, partilharemos ideias e melhores praticas para uma série de
enquadramentos. O Exemplo 6-1 apresenta um plano para a filantropia, aplicando a "Teoria
da Empresa’® de Peter Drucker, ao contexto da fundacéo. Este enquadramento pode ser Util
para os investidores de impacto a medida que elaboram os seus planos de implementagao.
Também forneceremos uma visdo mais detalhada das questdes juridicas relevantes para

a filantropia institucional e outros fiduciarios. Mas, independentemente da sua estrutura,

ter um modelo operacional que se adeque as suas necessidades tornara o seu plano de
implementacdo mais eficaz, fornecera passos concretos a seguir e prepara-lo-a para o
sucesso.

A estrutura filantropica®’ tem como objetivo ajudar as fundagdes a examinar a forma
como tomam decisdes, interagem com a sociedade e mobilizam recursos e capacidades.
Esta ferramenta, que inclui os conceitos de estatuto, pacto social e modelo operacional
podem ser utilizados como um guia para ajudar as fundagdes a alinhar todos os seus
recursos para obter o maximo impacto. O estatuto, moldado pela visdo do fundador, define
0 ambito, a cultura e os valores pretendidos pela fundagao. O pacto social refere-se ao
acordo implicito ou explicito da fundagao com as partes interessadas sobre o valor que
cria na sociedade, definido, em parte, por quem a fundagao € responsavel, o pelo grau de
independéncia ou de interligagao com outras instituicdes. O modelo operacional inclui os
recursos, estruturas e sistemas que permitem que uma fundagao atinja os seus objetivos.
Isto inclui a forma como realiza o seu financiamento e a tomada de decisdes, 0s recursos
que utiliza para executar o seu trabalho e a forma como funciona internamente e com

os beneficiarios ou parceiros. Quando as fundagdes estéo internamente alinhadas com

0 seu enquadramento e sdo capazes de articular os seus valores, cultura, abordagem e
ecossistema das partes interessadas, conseguem cumprir melhor a sua missao e 0s seus
objetivos.
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EXEMPLO 6-1
Enquadramento Filantrépico da Rockefeller Philanthropy Advisors

Estatuto

Pacto Modelo
Social Operacional

Fonte: Rockefeller Philanthropy Advisors, The Philanthropy Framework, 2019.

Prontidao do Investidor

Encorajamo-lo a refletir sobre se dispde dos elementos necessarios para um plano

de implementagao bem-sucedido. A "prontidao do investidor" indica em que medida o
proprietario de um ativo possui 0s componentes essenciais para construir uma carteira
de impacto. Para ser claro, cada componente sera sempre um trabalho em curso,
necessitando de ser aperfeigoado por iteragao. O segredo é desenvolver uma base de
competéncias em cada categoria. O Exemplo 6-2 mostra como a Surdna Foundation
passou por um processo de nove meses para aprender, explorar abordagens e, finalmente,
recomendar 0s proximos passos na sua jornada de investimento de impacto.

As categorias de prontiddo do investidor incluem:
+ Objetivos e estratégias de implementacao claramente definidos, incluindo um
calendario relevante;

+  Consenso com as principais partes interessadas, como a familia, o conselho de
Administragao, colaboradores e outros;

+ Experiéncia e conhecimentos especializados relevantes, quer a nivel interno, dos
colaboradores, quer a nivel externo, dos consultores;

- Dinamismo e capacidade organizacionais, tais como processos e sistemas; e

+ Abordagem intencional para construir a carteira e encontrar oportunidades
de investimento.

Rockefeller Philanthropy Advisors



148 | E Agora: Implementag&o e Melhores Praticas

EXEMPLO 6-2
Exploracao do Investimento de Impacto da Surdna Foundation

2 de abril 5 de maio Setembro Novembro
Dia de reunido Sessao de Retiro de Reunido de
de grupo Concelho de Conselho Concelho

Administracio

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO . SET ouT Nov
Aprender a linguagem e as . L
ferramentas do investimento Avaliar os objetivos da Avaliar os pontos fortes de Modelos de
numa missao missdo da Surdna investimento da Surdna

aperfeigoamento

Analisar a carteira e as

préticas atuais da Surdna
Explorar as implicagdes

Observar as atividades Modelar ferramentas promissoras para as ativiti'e!des e para
dos pares a politica
APRENDER EXPLORAR ABORDAGENS RECOMENDAR AGOES

SOLIDIFICAR POLITICA E PRATICAS RELATIVAMENTE A MISSAO E ALINHAMENTO DA SURDNA

©The Giving Practice & Veris Wealth Partners

Fonte: Jan Jaffe, “Mapping the Journey to Impact Investing,” Surdna Foundation, 2017.

Objetivos de Implementagao

A semelhanca dos seus objetivos de impacto e investimento, descritos no capitulo

Porqué, dedigue um momento para definir um objetivo de sucesso na implementagao. Por
exemplo, se a sua organizagao € nova no investimento de impacto e tem um conselho de
administragéo ou membros da familia céticos, talvez o objetivo seja alcangar sucessos
iniciais incrementais. Para outro investidor, pode tratar-se de testar os conhecimentos
internos juntamente com um consultor, para avaliar a necessidade de futuros recursos para
a equipa. Outros proprietarios de ativos podem querer, simplesmente, comegar a analisar as
suas carteiras existentes.

Para iniciar este processo, sugerimos que comece por rever quaisquer documentos
estratégicos ou de gestédo que possam influenciar o seu processo de implementagéo. Pode,
também, rever e incorporar os documentos que desenvolveu através dos exercicios dos
capitulos anteriores. Os documentos diretivos, especificos para o investimento de impacto,
incluem uma declaragao de politica de investimento, uma declaragéo de investimento de
impacto, e qualquer outra declaragao ou politica aprovada pelo conselho de administragéo
para tratar das fungées e responsabilidades da fungao de investimento da sua organizagéao.
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Criacao de Consenso

A menos que esteja a agir sozinho, o investimento de impacto pode ter tanto a ver

com mudangas organizacionais ou dinamicas interpessoais como com investimento.
Comegando com o mapa de partes interessadas e de poder que criou no capitulo

Quem, determine as partes interessadas de maior prioridade, a sua opinidao sobre o
investimento de impacto, bem como os piores cenarios. Por exemplo, 0s membros do
comité de investimento podem ter mais tendéncia para pensar em riscos acrescidos ou
em rendimentos mais baixos. As partes interessadas orientadas para o impacto, por outro
lado, podem estar mais preocupadas com consequéncias indesejaveis ou com a diluigao
do impacto. E provével que existam opinides divergentes sobre as estruturas de custos e o
meérito relativo das diferentes abordagens de investimento.

Com as suas prioridades em mente, aborde cada grupo ou individuo de forma colaborativa
para ouvir 0s seus pontos de vista. Em outras palavras, ndo comece com uma venda dificil.
A partir dessa interagao inicial, desenvolva um plano de envolvimento para cada pessoa ou
grupo mantendo-os atualizados ao longo do processo. Estratégias a ter em conta:

1. Adapte a sua abordagem e a sua linguagem ao seu publico e va ter com ele onde
estiver, a busca de ganhos faceis.

2. Fortalega o empenho nos seus objetivos e mostre como o investimento de impacto €
uma das muitas ferramentas para atingir esses objetivos.

3. Utilize defensores, parceiros, histérias e dados para apoiar o seu caso.

4. Considere a forma de fundir as consideragées financeiras e de impacto,
frequentemente separadas, alinhando os objetivos de impacto com os financeiros.

5. Utilize uma exploragao dos seus investimentos atuais para desencadear uma conversa
com as outras partes interessadas sobre o que possui. Isto pode estabelecer uma base
de conhecimentos comum sem qualquer custo ou risco adicional.

6. Comegar de uma posigao de forga: Considere a possibilidade de conceder um
empréstimo a uma organizagao existente que conhega bem, ou uma analise ambiental,
social e de governagao (ESG) para o proximo investimento num setor ou classe de
ativos ja familiar.

Ao comegar a criar consenso, reconhega que este serd um processo continuo de
informacgao, educagao e resposta as principais partes interessadas. Isto também se aplica
aos investidores de impacto experientes. A Michael & Susan Dell Foundation (MSDF), por
exemplo, ¢ um dos principais investidores de impacto na india ha mais de dez anos. Em
esforgos recentes para aplicar esta ferramenta no seu trabalho de educagéo nos EUA, a
MSDF teve uma educagao e comunicagao cuidadosas por parte dos responsaveis pelos
programas e da equipa de investimento de impacto para iniciar a implementagao. No
Exemplo 6-3, partilhamos o percurso da The Nathan Cummings Foundation em termos de
prontidao do investidor, no seu caminho para dedicar toda a sua dotagao ao investimento
de impacto.
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EXEMPLO 6-3
A Nathan Cummings Foundation: Prontidido do Investidor e Criaciao de Consenso
Sonen Capital

A Nathan Cummings Foundation (NCF) trabalha para criar uma sociedade mais justa, vibrante, sustentavel e
democratica. O financiamento da NCF centra-se na busca de solucdes para alguns dos problemas mais dificeis do nosso
tempo—a crise climatica e a crescente desigualdade. A NCF tem como objetivo transformar os sistemas e as mentalidades
que impedem o progresso em dire¢ao a um futuro mais sustentavel e equitativo para todas as pessoas, em especial as
mulheres e as pessoas de cor. H4 muito que a fundacio tem estado ativa na apresentacio de propostas dos acionistas e na
catalisacao de mudangas significativas nas empresas ptblicas em que investe.

No inicio de 2017, os administradores e colaboradores da NCF concordaram que nao era altura para "manter a
normalidade”, dada a urgéncia e a magnitude das questdes que estavam a tentar resolver. Percebendo que estas questoes
exigiam solucdes baseadas no mercado, para além da concessao de subsidios, a NCF considerou uma forma de utilizar a
sua dotagdo como uma ferramenta fundamental.

A equipa da NCF embarcou numa viagem para examinar os seus valores, testar a sua coragem e compreender o
empenho da fundacio em acelerar a mudanca. No inicio, ndo havia certeza de um consenso entre os membros decisores
da fundagao. Os céticos da equipa achavam que esta abordagem nao estava de acordo com os melhores interesses da
fundacio, enquanto outros resistiam a rutura da separacio existente entre o trabalho financeiro e o programatico.

Ao longo do ano seguinte, o conselho de administracdo, o comité de investimentos e os colaboradores passaram por um
processo educativo deliberativo para alinhar toda a fundacio, a fim de decidir se, e como, avancar com o investimento

de impacto. A NCF foi clara, desde o inicio, que queria um grupo alargado de partes interessadas envolvido no processo
educativo, incluindo membros do conselho de administracio, colaboradores e responsaveis pelos programas, membros do
comité de investimentos e membros do seu diretor de investimentos subcontratado (CIO) . Este processo incluiu oradores
convidados, exemplos de outras fundacdes, dados empiricos sobre os retornos financeiros de varias abordagens de
investimento de impacto e gestores de investimento centrados em estratégias de investimento sustentaveis e de impacto.

Ao longo do percurso do NCF, os seguintes elementos surgiram como componentes criticos para o éxito do seu processo
de criacdo de consenso.

1. Definicao do Nivel: O primeiro passo foi avaliar e calibrar o nivel de compreensao, expectativas e preconceitos ja
existentes na organizacao (ao nivel da direcio e dos colaboradores) e criar um processo intencional de aprendizagem e
tomada de decis6es, juntamente com acordos partilhados sobre a terminologia.

2. Compreender o Porqué: Era necessario que as principais partes interessadas compreendessem por que razio
estavam a enveredar por este caminho. As decisdes sobre o investimento de impacto s6 podem ser tomadas quando
existe transparéncia acerca das decisdes que estdo a ser tomadas.

3. Alinhamento de Valores: Basicamente, a equipa precisava de determinar se acreditava que o capital de
investimento pode ser um instrumento de mudanca. Os mercados de capitais estdo intrinsecamente ligados aos
desafios e oportunidades que procurou resolver através da programacao? Se assim for, pode ser esclarecedor analisar
arelacio entre o retorno financeiro, o risco, a liquidez e o impacto, e otimizar essa relacio de forma a melhorar a
missio de impacto global da instituicao.

4. Escolher os Participantes: Quem deve ter um lugar a mesa para as conversacdes e a tomada de decisdes? A NCF
sentiu-se muito motivada em trazer uma multiplicidade de partes interessadas e de vozes para criar aceitacdo e
mudanca duradouras, e envolver pessoas empenhadas na diversidade, na equidade e na incluszo.

O exemplo continua na pdgina seguinte
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5. Chegar ao Como: Um ponto de partida fundamental foi o reconhecimento de que todos os investimentos tém
um impacto. Para encontrar a abordagem correta para a fundacio foi necessario uma autoanilise, formacio e
aconselhamento especializado. No entanto, a NCF concordou que nao deixaria que a perfeicao fosse inimiga do bom.
A fundacdo compreendeu que n3o teria todas as respostas no inicio e que poderia avancar lenta e progressivamente.

O resultado deste processo foi um compromisso de 100% da dotacdo para com o investimento de impacto. A escolha

da NCF de utilizar a sua dotacdo ao maximo na prossecucdo da sua missao foi o resultado de uma abordagem firme e
deliberativa entre todas as partes interessadas da fundacdo, ao longo de um ano. A abordagem de construcio de consenso
incluiu vozes de membros do conselho de administracio, colaboradores e responsaveis por programas, membros do
comité de investimento e gestores de investimentos profissionais. Com uma visao clara dos objetivos da fundacio, e agora
com o apoio da sua dotaczo total, a NCF acredita que estd mais bem equipada para construir um futuro mais equitativo
para todas as pessoas.

Encontrar e Avaliar Apoio Externo

Como parte de uma analise comprar Vs. construir, os proprietarios de ativos podem
avaliar quando irdo construir recursos internos e quando irdo comprar apoio externo.
Os consultores externos podem trazer conhecimentos especificos em areas como

a fiscalidade e a contabilidade, a gestéo juridica e de investimentos, ou apoiar a sua
organizagao na exploragao de uma nova area, como o investimento de impacto.

Retorno Financeiro Impacto
3 3

INTERMEDIARIOS

Propriétérios Conselheiros: Gestores de Empfesas Clientes/
de Ativos Servicos Ativos: Produtos Beneficiarios
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Tal como descrito no capitulo Quem, um consultor de investimentos é um intermediario
gue se situa entre si e os investimentos que esta fazendo. Compreender a natureza desta
relagdo € fundamental para o seu sucesso. Uma empresa de investimento tem "poder
discricionario” se tiver autoridade para decidir quais os titulos a comprar e a vender ao
cliente. Uma empresa dispde, igualmente, de poder discricionario se tiver autoridade para
decidir quais os gestores de investimento a contratar em nome do cliente.

Eis alguns principios orientadores para escolher um consultor de investimentos adequado
para si:

+ Tém experiéncia na intersecao dos seus objetivos de impacto e de investimento? E
tém exemplos especificos da sua experiéncia e do papel que desempenharam nas
estratégias e investimentos desejados?

+ Tém credenciais para satisfazer os requisitos do trabalho e as principais partes
interessadas?

« Tém experiéncia de trabalho com organizacdes e estruturas de governagao como a
sua? Por exemplo, funcionam numa base discricionaria ou nédo discricionaria?

+  Conseguem falar a sua lingua e ajuda-lo a atingir os seus objetivos especificos?
Demonstram alinhamento de valores consigo na forma como funcionam enquanto
organizagao?

+ Sao capazes de medir o impacto de acordo com os seus objetivos?

+Quais sao os pontos fortes e fracos da empresa: servigo ao cliente, capacidades de
elaboracdo de relatdrios, personalizagao, taxas, etc.?

Processo de Pesquisa de Consultores de Investimento

Ao procurar um consultor de investimentos, € fundamental ter uma compreensao clara das
suas metas e objetivos. Se tiver certezas quanto ao que pretende alcangar, pode orientar
melhor a sua busca de um consultor para investimentos de impacto que funcione melhor
para si. Alguns consultores especializam-se no investimento de impacto, ao passo que
para outros, este € um elemento auxiliar de uma pratica de investimento mais alargada.
Para dar prioridade aos potenciais candidatos, deve conhecer todos os servigos que
necessitara de um consultor. Depois de ter desenvolvido os seus principais critérios de
selegdo, podera querer ter conversas preliminares de selegdo com as empresas candidatas
e, em seguida, enviar um pedido de propostas (RFP) mais detalhado a algumas empresas
selecionadas. As entrevistas presenciais sdo a Ultima etapa do processo. Pode considerar a
contratagdo de um consultor de pesquisa, que pode trabalhar consigo, com o conselho de
administragcdo e com o comité de investimentos neste processo. O Exemplo 6-4 descreve a
pesquisa de consultores da Jessie Smith Noyes Foundation, dando énfase a compreensao
da justica social por parte do consultor.
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EXEMPLO 6-4
Processo de Search de Consultores de Investimento numa Fundacéo para a Justica Social
Jessie Smith Noyes Foundation

Nos dltimos trinta anos, a Jessie Smith Noyes Foundation tem trabalhado para alinhar a gestao do seu fundo
patrimonial com as suas atividades de concessao de subsidios. Sendo uma fundacéo familiar de média dimensao
na vanguarda da mudanca social, a Noyes estd determinada a fazer com que cada ddlar conte para a sua missao de

promover a justica social.

Cronograma: A Evolugao da Abordagem de Investimento da Noyes

9

1991

Comecou a recrutar
membros do conselho
de administracio
com experiéncia em
investimento social

2012

Iniciou investimentos

1992 comunitirios com base
Primeiro esforco de em dota¢des
envolvimento dos
9 acionistas 2012
1986 Assinou o DivestInvest
Comecou a excluir 1992
investimentos nos setores Lancou os fundos de 9 2016

nuclear, agricola, quimico capital de risco social da Lan¢ou um convite

Preocupagcoes alargadas

Comecou a transferir
a maior parte dos
ativos para gestores de

Anilise pelo conselho
de administra¢do do
alinhamento da missao da

e parcerias como o
US SIF, Confluence
Philanthropy, e More for

e do tabaco Commons Capital em matéria de justica aberto a apresentacao de
el et e Dedhees cartas de interesse por
1987 1994 de Politica de Investimento parte dos consultores
]?esinvestimento na Apresentou resolugao de (IPS) para incluir as
Africa do Sul acionistas na Intel alteragdes climdticas 2017
Selecionou um novo
1989 1999 Aderiu a iniciativas consultor de investimentos

para promover uma
estratégia de investimento
alinhada com a missao do

investimentos de ISR dotacio Mission (MIE) da dotacao
1980s 1990s 2000s 2010s

Este caminho para o alinhamento da missao produziu vérias aprendizagens: Em primeiro lugar, exigiu esforcos em
viérias frentes—por vezes mais do que a fundacao tinha imaginado. O Conselho de Administraco estd empenhado
na carteira de investimentos para além do risco e do retorno. A lideranca tem uma perspectiva mais alargada das
estratégias para cumprir a sua missdo. O pessoal colabora com os beneficidrios numa série de atividades possiveis,
incluindo o investimento de impacto e o ativismo dos acionistas. Em segundo lugar, a Noyes alargou o seu universo
de parceiros e colabora, agora, com outros em estratégias de investimento ESG e de impacto para além da concessao
de subsidios. Ao fazé-lo, a Noyes considera uma gama mais vasta de opcdes para fornecedores e gestdo de ativos.

Em 2017, a Noyes determinou que a selecdo de um novo consultor de investimentos era fundamental para o

seu sucesso. Apesar de o desempenho dos investimentos da fundacio ter sido bastante competitivo, a fundacdo
queria explorar a possibilidade de um novo consultor definir uma estratégia que refletisse melhor os seus valores,
utilizando o ntiimero crescente de opcdes de investimento com impacto. O conselho de administracio determinou
que o tipo certo de parceria—com o tipo certo de consultor de investimentos—amplificaria a "voz" da fundaco para
alcancar novas fontes de busca de atividades alinhadas com a missio e a defesa dos acionistas.

Rockefeller Philanthropy Advisors Exemplo continua na pdgina seguinte
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EXEMPLO 6-4 (CONTINUAGAO)

A fundacio utilizou um processo de pesquisa aberto e coletivo para encontrar candidatos a consultores de
investimento. Ao utilizar este processo de pesquisa aberto, Noyes procurou demonstrar a busca de consultores
de impacto e desencadear uma maior sensibilizacdo para o investimento na justica social no setor da consultoria.
Esta busca por um consultor de investimentos integrou questdes especificas para o dominio dos consultores na

intersecdo da justica social e do investimento, a fim de:

+  Destacar as inovagdes que apoiam os investidores de impacto centrados na justica social;

+ Identificar consultores que respondam as necessidades dos investidores de impacto historicamente mal servidos,
que se situam entre os grandes investidores institucionais e os segmentos de pequenas doa¢des e de patriménio
privado, normalmente servidos por consultores de investimento registados (RIA); e

+  Demonstrar a busca de estratégias de investimento vidveis que gerem rendimentos competitivos e, a0 mesmo
tempo, respondam a desafios sociais e ambientais criticos, em especial no dominio emergente do investimento

na justica social.

As trinta e quatro empresas de investimento que responderam ao pedido de cartas de interesse demonstraram
que podiam fornecer uma gama de produtos de impacto e que estavam a criar ativamente equipas dedicadas ao
investimento de impacto. No entanto, a profundidade de algumas das ofertas de produtos era limitada e a Noyes
teve dificuldade em encontrar equipas e gestores de fundos diversificados no conjunto de respostas. A Noyes
aprendeu que o envolvimento continuo com conselheiros e consultores é essencial para promover o alinhamento
da missdao em todo o seu patriménio, a medida que o dominio se expande e evolui.

Fonte: “Building Power Across the Impact Investment Field: Key Takeaways from Our Investment Advisor Search,"
Jessie Smith Noyes Foundation, 2018.

Embora a consultoria formal ajude a dar uma atencao especial as suas necessidades
especificas, muitos investidores complementam este apoio com relagbes de pares
importantes—outro proprietario de ativos num caminho semelhante, que o pode apoiar ao
longo do percurso. Para encontrar estes pares, recomendamos que se junte a um grupo
afiliado alinhado ou que participe em conferéncias relevantes, incluindo a Asian Venture
Philanthropy Network, Confluence Philanthropy, European Venture Philanthropy Association
(EVPA), Global Impact Investing Network (GIIN), Global Steering Group for Impact Investing
(GSG), The ImPact, Mission Investors Exchange, Principles for Responsible Investment (PRI),
Skoll World Forum, Social Capital Markets (SOCAP) e Toniic.

Abordagem de Equipa Completa

Sao necessarios conhecimentos financeiros e de impacto para implementar um
investimento de impacto ponderado. No entanto, a maioria dos proprietarios de ativos criou
dois nichos operacionais para as fun¢des de investimento e de impacto. Nas instituigoes,
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esta divisdo pode refletir-se em departamentos e colaboradores separados, enquanto os
individuos e as familias podem estar a trabalhar com consultores externos separados que
nao estdo coordenados. Quando estas duas abordagens sado fundidas numa s6é—mesmo
num subconjunto de ativos—sera exercida pressao sobre a concegado organizacional
tradicional. Isto pode desencadear a necessidade adicional de talento e integragao
relacionados com interagdes, comunicagdes, processos e sistemas. Embora tal mudanga
possa parecer assustadora, lembre-se de que é possivel dar um passo de cada vez e fazer
apenas alteragdes especificas a abordagem desejada. Por exemplo, se pondera considerar
empréstimos, convide um analista de crédito da equipa de investimento para fazer parte do
seu comité de diligéncia devida em matéria de impacto. Veja como corre e repita.

Criar uma Equipa

Como se recorda do capitulo Quem, o investimento ¢ um dominio amplo e cheio de
nuances. O impacto social e a filantropia sdo também dominios amplos e com nuances.

A selegéo de especialistas na intersegéo destes dominios pode ser complexa. Para dar

0s primeiros passos, pense na oferta e na busca. Qual a oferta de talentos existente que
corresponde a busca das estratégias resultantes da sua teoria de mudanga. Ao considerar
os recursos de talento, preste atencao as fungdes essenciais de quase-colaborador, como o
conselho de administragéo, o comité de investimento e os consultores existentes.

EXEMPLO 6-5
O Poder de um Comité Consultivo para Investimento
Maelis Carraro, Catalyst Fund

O Catalyst Fund é um acelerador para startups de fintech inclusivas em mercados emergentes que estdo a criar
solucdes econdémicas, acessiveis e adequadas para comunidades carenciadas. O Catalyst Fund é apoiado pelo
Departamento para o Desenvolvimento Internacional do Reino Unido (DFID) e pela JPMorgan Chase & Co.,
gerido pela BFA Global e patrocinado fiscalmente pela Rockefeller Philanthropy Advisors. Entre 2016 e 2019,
o Catalyst Fund acelerou vinte e cinco startups de fintech que arrecadaram quase 50 milhdes de ddlares em

financiamento subsequente e atingiram mais de dois milhdes de clientes.

A oferta do Catalyst Fund combina o apoio personalizado de especialistas em fintech e mercados emergentes para a
criacdo de empresas, capital paciente sob a forma de subsidios flexiveis e contactos selecionados com investidores.
As startups recebem apoio na fase critica de teste 2 adequacdo produto-mercado. Muitas startups passam pelo

"vale da morte" nesta fase, ficando sem capital antes de poderem aperfeicoar o seu produto e atingir um nimero
suficiente de clientes. O Catalyst Fund preenche essa lacuna de financiamento e apoio durante essa fase de teste,

levando as empresas em fase de arranque ao ponto de estarem prontas para o investimento.

O exemplo continua na pdgina seguinte
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EXEMPLO 6-5 (CONTINUAGAO)

O Catalyst Fund encontra empresas através de um Comité Consultivo de Investidores (IAC) composto por
investidores lideres em fintech e mercados emergentes: Accion Venture Lab, 500 Startups, Gray Ghost Ventures,
Omidyar Network, Quona Capital e Anthemis. Cada membro do IAC é convidado a recomendar empresas
promissoras que correspondam aos critérios do fundo. Esse grupo de peritos examina e orienta as startups
recomendadas durante todo o programa. No final do processo de aceleracio, o beneficio para os membros do IAC é

uma profunda familiaridade com empresas prontas para o investimento.

Este processo garante que as empresas em fase de arranque de elevada qualidade sao selecionadas por investidores
praticantes que estdo exclusivamente qualificados para encontrar e reconhecer oportunidades de investimento

de elevado potencial e escaldveis. Os investidores analisam as empresas com base nos critérios do Catalyst Fund,
combinados com a sua prépria perspicicia e experiéncia na realizacao de diligéncia devida em empresas de fintech

em mercados emergentes.

Este método garante, também, que os investidores atuem como parceiros para acelerar o ecossistema fintech
inclusivo e nio se tornem apenas uma estratégia de saida para as startups. D4 aos investidores a oportunidade de

se envolverem com as empresas numa fase inicial e de acompanharem os seus progressos até atingirem os pontos
de prova que os investidores buscam. Como afirmou um membro do IAC da Omidyar Network, "o Catalyst Fund
proporciona uma oportunidade de estar préximo dos inovadores em fase inicial para determinar quais os que estdao

prontos para serem investidos ao longo do tempo.”

Uma vez mais, comece lentamente com o seu objetivo em mente e avalie as lacunas a
medida que estas se desenvolvem. No caso da analise de agbes publicas em fungéo de
fatores ESG, os seus analistas/consultores tém um bom conhecimento das diferentes
opgodes e abordagens de andlise? Quando encontrar lacunas na experiéncia ou nos
conhecimentos, considere, primeiro, a possibilidade de recorrer a um consultor ou
conselheiro e, em seguida, comece a criar ou a remodelar a sua equipa para garantir
que esta possui as competéncias necessarias. A medida que o dominio do investimento
de impacto amadurece, existe uma reserva crescente de talentos com a combinagéo
adequada de investimento, politica e experiéncia filantropica.

Para além dos colaboradores e dos consultores ou conselheiros, uma opgao interessante
€ um comité consultivo de investimento, um grupo de especialistas que partilham os seus
conhecimentos sobre o processo de investimento e estdo empenhados na sua misséo. O
grupo é, frequentemente, constituido por elementos internos e externos que conhecem a
sua organizagdo e/ou as questdes e estruturas da estratégia de investimento de impacto.
Ver Exemplo 6-5 sobre a forma como o Catalyst Fund utilizou um conselho consultivo para
realizar a sua estratégia.
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Fungées e Responsabilidades

Ao criar uma equipa, € necessario definir claramente as fungdes e as responsabilidades,
uma vez que os especialistas em impacto podem interferir com os especialistas em
financas e vice-versa. Algumas perguntas a fazer séo:

Até que ponto é que cada parte precisa/quer envolver-se?

Se houver mais do que uma equipa ou pessoa, como é que o processo de diligéncia
devida é partilhado?

Qual é a frequéncia correta das reuniées entre os membros da equipa orientados
para o investimento e os membros da equipa orientados para o impacto?

Como é que se pode incentivar uma comunicagao mais intencional entre o pessoal
responsavel pelo investimento e pelo impacto?

Como é que os papéis mudam desde a estratégia até a selegéo de investimentos
individuais?

Como é que os papéis mudam ao longo do processo de investimento, desde a

contratacdo a diligéncia devida, da monitorizagéo a saida?

Ao determinar as fungdes e responsabilidades, tenha em atencdo a mudanga cultural global
que provavelmente tera de ocorrer em toda a organizagao.

Tomada de Decisoes de Investimento

Uma declaragéo de politica de investimento eficaz garante que as fungdes e
responsabilidades de todas as partes sejam nao so6 claramente definidas, mas, também,
delegadas de forma adequada ao comité de investimento, colaboradores, consultores de
investimento e gestores de ativos. Estas fungdes e responsabilidades variam consoante a
sua estrutura de governagéo e modelo operacional. Mas, independentemente da localizagéo
de responsabilidades especificas na sua organizagao (ver Exemplo 6-6), deve considerar as
seguintes questoes:

Quem tem a responsabilidade de votar/aprovar questdes, como a afetagéo de ativos
ou a contratagédo de um gestor de ativos?

Quem presta aconselhamento ou faz recomendagdes formais?
Quem analisa e supervisiona a decisao?
+ Quem implementa a decisao?

Quem é notificado como parte interessada?
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Processos e Sistemas

De forma semelhante a avaliagéo dos recursos da sua equipa, considere 0s processos
e sistemas que tém de ser criados ou alterados para implementar uma estratégia de
investimento de impacto.

As categorias de alteragdes processuais nas fundagdes incluem:

Governanga: Analise, aprovagao e apresentagao de relatorios do conselho de
administragdo e do comité de investimento para investimentos de impacto;

Juridica: Andlise profissional de quaisquer novos investimentos de impacto e da
respetiva documentagao, particularmente relevante para o investimento direto;

Administracao: Atribui ao pessoal que executa as despesas responsabilidade por
qualquer investimento caritativo, incluindo os respetivos relatérios;

Contabilidade: Equipas financeiras que acompanham os reembolsos e contabilizam
os investimentos de impacto nas demonstragdes financeiras e declaracdes fiscais,
como o Formulario 990-PF; e

Informagao: Impacto combinado e métricas financeiras, e processo de prestagao de
informagao para as principais partes interessadas internas e externas.

As categorias de mudangas nos sistemas organizacionais podem incluir:

Software de gestdo de subsidios ou de gestao de carteiras para acompanhar os
investimentos;

sistema de gestéo das relagdes com os clientes (CRM);
sistema de gestao de projetos; e

sistema de gestao de documentos.

Outros proprietarios de ativos, como os family offices, os individuos com elevado patrimoénio
liquido e as institui¢des, terao as suas proprias formas de abordar estas alteragdes nos
procedimentos e sistemas.
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EXEMPLO 6-6
A Piramide da Tomada de Decisao de Investimento

Responsabilidades do Conselho de Administragao
« Declaracio de Politica de Investimento
« Politica de despesas e de pagamentos

« Objetivos de retorno

- Cédigo de ética

Declaragao sobre a Politica de Investimento

Codifica a relagao entre o Conselho de
Administracio e o Comité de Investimento

Responsabilidades do Comité de Investimento
«  Gerir o Consultor de Investimentos Externo

« Rever a dotac¢io de ativos

- Estabelecer uma politica de reequilibrio e intervalos

Contrato de Consultoria/Servigos de Investimento

Codifica a relacio e a delegacio de autoridade/discricionariedade entre o
Comité de Investimento e o Consultor de Investimento Externo

« Analisar e recomendar a dotagao de ativos

« Diligéncia devida do gestor do fundo

+ Selecao e acompanhamento

+ Relatério sobre o desempenho dos investimentos

« Reequilibrio dentro dos intervalos de dotacio de ativos
+ Monitorizar a conformidade com a IPS

Fonte: Godeke Consulting
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EXEMPLO 6-7
Organizacao para o Impacto
Alabama Power Foundation

A Alabama Power Foundation implementou o seu primeiro investimento de impacto social em abril de 2019.

A fundagio concedeu um empréstimo a uma empresa de tecnologia da satide sediada em Birmingham, para que
esta pudesse desenvolver um programa de treino comportamental destinado a reduzir a dependéncia e o vicio

dos opidceos. Para a fundacio corporativa da maior empresa de servicos publicos do Alabama, nao se tratava de
uma atividade normal. O Investimento Relacionado com o Programa (PRI) foi o resultado de mais de um ano de
trabalho para alinhar empresas de impacto social com os principais pontos fortes do negécio, desenvolvendo um
pipeline para identificar oportunidades de investimento e aconselhando o conselho de administracao da fundacio
sobre o valor e a oportunidade do investimento de impacto social. Este foi o primeiro de seis PRI que a fundacao
realizou em 2019.

Abril de 2019 marcou o culminar de uma jornada de investimento de impacto que comecou com um desafio em
2017 pela lideranca da fundacdo: fazer uma parceria com a equipa de desenvolvimento econémico da Alabama
Power para desenvolver estratégias de beneficéncia que aumentassem os canais de forca de trabalho do setor de
tecnologia para atender as necessidades dos negécios e da industria. Esse desafio inicial desencadeou uma iniciativa
transformadora para alinhar os objetivos de impacto social da fundacdo com os conhecimentos fundamentais da
empresa de servigos publicos sobre as necessidades da comunidade, o desenvolvimento econémico e a lideranca
local. Os fundadores da Alabama Power acreditavam que nada poderia ser bom para a Alabama Power se ndo fosse
bom para o Alabama. Essa crenca mantém-se na empresa atualmente—e na Alabama Power Foundation, onde
melhorar o Alabama é fundamental para a sua miss3o.

Em 2018, o conselho de administracdo da fundacdo aprovou esforcos para alinhar uma parte das doacdes da
fundacdo com investimentos de impacto social. Foi formalizado um comité consultivo interno, representando
os principais parceiros da empresa, para ajudar a encontrar projetos, efetuar a diligéncia devida e desenvolver
procedimentos para o programa de investimento de impacto.

Aproveitando as ligacdes de base da empresa e a experiéncia em desenvolvimento econémico para obter projetos,

a equipa executou o seu primeiro projeto de coinvestimento—atraindo mais 500.000$ em investimentos de
parceiros de fundacoes empresariais e privadas, bem como de parceiros de agéncias estatais, para financiar um
empreendimento empresarial de alto risco e com fins lucrativos destinado a melhorar as taxas de inscri¢ao e de
graduacao continuas entre estudantes do ensino superior em risco. Facilitou o desenvolvimento de um prospeto
para um fundo hiper-local da Zona de Oportunidade através de divida abaixo do mercado que inclui uma op¢ao de
capital caso o fundo seja capitalizado. Envolveu, também, partes interessadas em todo o Alabama no que respeita ao
valor das sociedades de beneficéncia e aos incentivos a inovacao social e a0 empreendedorismo.

Atualmente, a Alabama Power Foundation estd abrindo o seu pipeline de investimento de impacto social a pares
locais e a novos parceiros nacionais—utilizando o investimento de impacto para incentivar as organizacdes sem fins
lucrativos a pensar nas receitas de forma mais semelhante as empresas e para ajudar as empresas a compensar os
potenciais riscos associados a prioridade ao impacto social.

A Alabama Power Foundation espera expandir as oportunidades de coinvestimento e aumentar a rede de
investimento de impacto do Alabama—tanto dentro da sua organizacio como atraindo lideres de pensamento
externos. Estd trabalhando para educar e envolver as partes interessadas do Alabama sobre os beneficios de cultivar
um mercado de investimento de impacto amigavel através de incentivos a inovacio social e a0 empreendedorismo
social. A fundacio estd criando redes entre agéncias, organizacdes sem fins lucrativos, organizacdes com

fins lucrativos e as comunidades que serve, para disponibilizar recursos para novas formas que satisfacam as
necessidades locais com solucdes sustentaveis.
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Consideragoes Juridicas

Existem trés grandes categorias de consideragdes juridicas para o investimento de impacto:
fiducidria, de beneficéncia e de legislagao relativa a valores mobilidrios. Centrar-nos-emos
nos dois primeiros, uma vez que a maior parte das consideragoes relativas a legislagéo

dos valores mobilidrios nao € exclusiva ao investimento de impacto. Estas consideragdes
juridicas sdo mais diretamente aplicaveis a organizagdes de beneficéncia e fundagdes
privadas, em particular, e baseiam-se no Exemplo 2-2 do capitulo Quem. N&o se esquega de
que estamos a apresentar determinadas consideragdes juridicas gerais e de alto nivel—nao
se trata de aconselhamento ou parecer juridico—para o investimento de impacto..

Embora apresentemos reflexdes pormenorizadas sobre uma série de questoes juridicas,
a nossa principal mensagem é a seguinte: O investimento de impacto nao entra em
conflito com os deveres, regras e responsabilidades atribuidos aos proprietarios de
ativos. De fato, para as organizagdes orientadas para a sua missao, o investimento de
impacto pode aumentar a capacidade de atingir o seu objetivo.

Dever Fiduciario Cumprido

Um fiduciario, no contexto do investimento, € uma pessoa ou uma organizacdo que atua
em nome de outra entidade/pessoa para gerir ativos ou os individuos que supervisionam

a gestdo dos ativos de beneficéncia da instituicdo. Basicamente, um fiduciario deve a
instituicdo de beneficéncia boa-fé e confianga. Um fiduciario esta eticamente obrigado a
atuar no melhor interesse da instituigdo—¢é o mais elevado dever juridico de uma parte para
com outra.

As responsabilidades ou deveres de um fiduciario sdo, simultaneamente, éticos e juridicos.
Quando uma parte aceita conscientemente o dever fiduciario em nome de outra parte,
essa parte é obrigada a agir com prudéncia e cuidado razoaveis e no melhor interesse

da instituicdo cujos ativos o fiduciario esta gerindo. Isto € conhecido como o "padrao de
cuidado de uma pessoa prudente"

A regra do investimento prudente exige que um fiduciario invista ativos institucionais como
se fossem seus. De acordo com essa regra, o fiduciario deve ter em conta as necessidades
da instituicdo e evitar investimentos que sejam excessivamente arriscados ou inadequados.

Os fiduciarios das instituigbes de beneficéncia tém trés responsabilidades basicas.

Dever de Cuidar: Desempenhar as suas fungbes em boa-fé e com o cuidado que uma
pessoa prudente normalmente teria, numa posigao semelhante e em circunstancias
semelhantes. Ser diligente e informado, e exercer um julgamento comercial honesto e
imparcial ao tomar decisdes em nome da instituicdo de beneficéncia.
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Dever de Lealdade: Tomar decisdes em prol da instituigao de beneficéncia com um
empenhamento total na instituigdo e sem ter em conta os interesses pessoais. Entre
as questoes relevantes incluem-se os conflitos de interesses, a confidencialidade e

a oportunidade empresarial, como o desvio de uma oportunidade empresarial para
beneficio pessoal.

Dever de Obediéncia: Agir com fidelidade a missao da instituicdo de beneficéncia; as
suas regras, documentos e politicas de gestao; aos atos devidamente adotados pelo
conselho de administragao e as leis aplicaveis; e evitar quaisquer atos que ultrapassem a
sua autoridade juridica.

Consideragoes Sobre o Objetivo Beneficente e o Impacto

Os objetivos isentos definidos na secgdo 501(c)(3) do Internal Revenue Code (Codigo
Tributdrio dos Estados Unidos) séo beneficentes, religiosos, educativos, cientificos,
literarios, testes de seguranca publica, promogao de competi¢cdes desportivas amadoras
nacionais ou internacionais e prevengao da crueldade contra criangas ou animais. O termo
"beneficente" é utilizado no seu sentido juridico amplamente aceite e inclui a assisténcia
aos pobres, aos necessitados ou aos desfavorecidos; a promogao da religidao; a promogao
de educacgao ou ciéncia; construgao ou manutencao de edificios publicos, monumentos
ou obras; redugao dos encargos da administragao publica; redugao das tensdes entre
vizinhanga; eliminagdo de preconceitos e discriminagdes; defesa dos direitos humanos

e civis garantidos por lei; protegao e preservagao do ambiente natural; e combate a
deterioragdo da comunidade e a delinquéncia juvenil.

A Lei de Gestdo Prudente Uniforme de Fundos Institucionais (UPMIFA) fornece orientagdo
e autoridade a organizagGes de beneficéncia relativamente a gestao e investimento dos
seus fundos institucionais, entre outras coisas. A UPMIFA descreve os fatores que uma
instituicao de beneficéncia deve considerar ao tomar decisdes de investimento, incluindo
uma norma moderna de prudéncia. Também exige que uma instituicdo de beneficéncia—e
aqueles que gerem e investem os seus fundos—atuem em boa-fé, com o cuidado que
uma pessoa prudente normalmente teria e, em geral, desenvolvam uma estratégia de
investimento adequada.

Nos termos da UPMIFA, uma instituicdo de beneficéncia deve tomar decisdes sobre cada
ativo no contexto de toda a carteira de investimentos, como parte de uma estratégia global
de investimento. Isto significa que um ativo que, isoladamente, possa parecer imprudente
para uma instituicao de beneficéncia devido ao seu perfil de risco, pode, no entanto, ser
retido pela instituigao se se enquadrar numa carteira diversificada composta por varias
classes de ativos. De fato, outra diretiva geral de investimento da UPMIFA é a diversificagao
dos investimentos.

A UPMIFA permite consideragbes de missdo ao avaliar o dever fiducidrio e exclui da andlise
tradicional de prudéncia de investimento os ativos de investimento que tém um programa
primario ou um objetivo de missao, por oposigao a um objetivo de investimento. Além disso,
como elemento da sua andlise de prudéncia, a UPMIFA invoca a consideragéo da "relagao
especial de um ativo ou o seu valor especial, se for caso disso, para os fins caritativos da
instituigao.”?
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EXEMPLO 6-8
Dever Fiduciario Cumprido pela Combinacao de Prudéncia Financeira e de Impacto

Investimentos Tradicionais

Investimentos Relacionados
com a Missao

100%

II:"ruden(.:lfal Investimentos Relacionados
Inanceira Com o Programa
Subsidios
>
0% 100%

Prudéncia de Impacto

Prudéncia e Beneficéncia para Cumprir o Dever Fiduciario

Tendo em conta estas consideragdes, o seguinte grafico de continuidade (Exemplo 6-8)
mostra como a combinagao da prudéncia e do impacto (ou alinhamento com a misséo)
informa o dever fiduciario. No extremo esquerdo, temos a prudéncia financeira pura,

como no investimento tradicional. A medida que se avanca para a direita, verifica-se uma
menor prudéncia financeira e um maior impacto. Neste caso, sdo consideradas tanto as
questdes financeiras como a relagao especial de um investimento com a missao/objetivos
beneficentes da instituicdo. A medida que se avanca para a direita, demonstra-se, cada vez
mais, uma prudéncia de impacto, que aplica as considerages e misturas da missao da
UPMIFA e combina a prudéncia numa perspectiva de impacto, como, por exemplo, se existe
uma relagao suficiente com os objetivos de isengéo de uma instituigdo que justifique o
exercicio da atividade. E certo que, se um investimento n&o for adequadamente prudente do
ponto de vista da misséo ou do impacto, o investimento nao deve ser realizado.

Para simplificar o ponto principal, uma fundag&o privada considera um investimento no
meio deste espectro—cuja prudéncia é determinada por uma combinagao de prudéncia de
investimento (digamos 70%) e prudéncia de impacto (digamos 30%). Embora possa ser
mais arriscado ou ter um retorno esperado inferior ao de um investimento comparavel, sem
componente de impacto, a fundagao acredita que continua a ser um investimento prudente
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EXEMPLO 6-9
Como o Dever Fiduciario é Cumprido por Categoria de Investmento

Retorno
Financeiro
como Dever
Financeiramente Missao Objetivo Fiduciario
Categoria Fonte Prudente? Alinhada? Significativo Cumprido?
Investimento Dotacao Sim Nao Sim Sim, por pura
Tradicional prudéncia
financeira
MRI* (a Dotacao Sim, em Sim, em Sim Sim, através
Preco de diferentes graus diferentes de uma
Mercado ou graus combinacao
Inferior) de prudéncia
financeira e
de impacto
PRI (Inferior Distribuicdo Nao Sim, Nao Sim, por pura
ao Prego de cumprindo prudéncia de
Mercado) as normas impacto
de
beneficéncia
Subsidio Distribuicao Nao Sim, Nao Sim, por pura
cumprindo prudéncia de
as normas impacto

de
beneficéncia

*Esta andlise da distin¢do entre um investimento "tradicional" e uma MRI a taxa de mercado € relevante para as fundacoes
privadas. Para outros investidores de impacto, a diferenca reside simplesmente no fato de fazerem ou ndo um investimento com

intengdo de impacto.

e que o dever fiducidrio é cumprido se o investimento estiver suficientemente alinhado com
a missao da fundagdo para compensar o retorno esperado inferior ao de um investimento
financeiro puro. Em outras palavras, o investimento combina 70% de prudéncia em

matéria de investimento com 30% de prudéncia em matéria de impacto, o que resulta no
cumprimento de 100% do dever fiduciario.
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A secgao seguinte continua a centrar-se nas fundagoes privadas, mas tem consideragbes
analogas para outras organizagdes de caridade. Por exemplo, embora as instituigoes
publicas de solidariedade social ndo estejam sujeitas as regras do PRI, muitas buscam,
atualmente, fazer investimentos semelhantes aos do PRI. Embora os PRI ndo oferecam
qualquer beneficio adicional as instituicdes ndo beneficentes, outras organizagdes, como as
dotagdes, estao a optar por utilizar instrumentos semelhantes aos PRI como parte da sua
pratica de investimento.

Relembrando o capitulo Como, uma distingdo estrutural importante para as fundagoes
privadas é a diferenca entre um investimento relacionado com o programa (PRI) e

um investimento relacionado com a missdo (MRI). Um PRI é um tipo de investimento
beneficente especifico e definido por lei—tratado como uma subvengao para muitos fins
regulamentares, incluindo a qualificagao para o requisito de distribuigao minima de 5% de
uma fundagao—que surge no contexto da proibi¢do geral de investimentos em risco ao
abrigo da Secgédo 4944 do Cdédigo Tributdrio dos Estados Unidos. A Secgdo 4944(c) e os
Regulamentos do Tesouro articulam um teste em trés partes para que um investimento se
qualifigue como PRI: (1) O objetivo principal do investimento é a realizagdo de um ou mais
objetivos beneficentes; (2) nenhum objetivo significativo do investimento é a produgdo

de rendimentos ou a valorizagdo da propriedade; e (3) nenhum objetivo do investimento

€ a representagao de grupos de interesses ou a intervencdo em campanhas politicas.

Em contrapartida, um MRI ndo é um termo juridico, mas descreve um investimento que
integra o alinhamento da missdo no processo de tomada de decisao do investimento.
Estes investimentos sdo uma componente da estratégia global de dotagao e investimento
da fundagéo e devem cumprir os requisitos de prudéncia estatais e federais aplicaveis as
atividades de investimento de uma fundag&o. Sao unicos na medida em que o grau de
alinhamento com a misséo se torna um fator essencial na analise de prudéncia, permitindo,
em alguns casos, um objetivo de retorno financeiro inferior ao de um investimento

de dotagdo ndo alinhado com a missao. Ver Exemplo 6-9 para saber como testar um
investimento em termos de prudéncia e dever fiduciario.

Colocar em Risco a Regra de Investimento da Secgao 4944 do Cadigo Tributario dos
Estados Unidos

Os investimentos em perigo sao geralmente investimentos realizados por fundagdes
privadas que revelam uma falta de cuidado e prudéncia razoaveis a nivel comercial, no que
se refere a satisfazer as necessidades financeiras a longo e a curto prazo da fundagao no
desempenho da sua fungdo isenta. Nao ha um unico fator que determine um investimento
que ponha em risco a sua seguranga, mas certos investimentos requerem um escrutinio
adicional. Sera aplicado um imposto especial de consumo a todos os investimentos

que ponham em risco a sua realizagao. Esta regra impde um requisito de prudéncia a

nivel federal as atividades de investimento das fundacdes privadas. O IRS harmonizou,
recentemente, a aplicagao das regras de investimento em risco com a analise de prudéncia
a nivel estatal®, reconhecendo que, na sua esséncia, se a prudéncia for satisfeita a nivel
estatal, sera satisfeita a nivel federal.
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Outras Consideragées Juridicas

Para além da consideragéo fundamental do dever fiduciario, a secgdo seguinte descreve
outros elementos juridicos a ter em conta.

Responsabilidade pela Despesa

A responsabilidade pela despesa® diz respeito a certos procedimentos reforgados de
concesséo de subsidios e de processos de informagéo, exigidos em relagéo a qualquer
subsidio ou PRI, numa entidade que ndo seja uma instituicdo de beneficéncia da Secgdo
501(c)(3) (ou equivalente fora dos EUA), uma entidade governamental ou uma organizagéo
internacional designada. O nao exercicio da responsabilidade pela despesa, quando exigido,
implica o pagamento de impostos especiais sobre 0 consumo.

A responsabilidade pela despesa significa que a fundagéo envida todos os esforgos
razoaveis e estabelece procedimentos adequados para:

1. Garantir que o subsidio é gasto apenas para o fim para o qual foi concedido,

2. Obter relatérios completos e exaustivos da organizagéo beneficiaria sobre a forma
como os fundos séo gastos, e

3. Apresentar ao IRS relatérios completos e pormenorizados da despesa..

Self-dealing

As regras de self-dealing® proibem quase todas as transagdes comerciais e financeiras
entre uma fundagao privada e as suas "pessoas desqualificadas’—uma categoria alargada
de pessoas internas da fundacgdo que inclui contribuintes substanciais para a fundagéo, os
seus administradores e gestores, determinados membros da familia e empresas detidas
por pessoas desqualificadas e determinados funcionarios governamentais. Inclui, também,
transagdes em que o rendimento ou os ativos da fundagao privada sao utilizados para
beneficiar uma pessoa ndo qualificada®®.

Para além das importantes consideragoes sobre a concessao de subsidios para

qualquer fundagao, o self-dealing torna-se particularmente relevante para as atividades

de investimento de impacto relacionadas com o coinvestimento. Por exemplo, se 0
investimento de uma pessoa desqualificada na empresa A beneficiar do investimento da
fundagéo na mesma empresa, o self-dealing pode ser desencadeado. O IRS impde um
imposto especial de consumo sobre cada ato de self-dealing entre uma fundagéo privada e
pessoas desqualificadas.

Sangdes Intermédias: Transagoes de Beneficios Excessivos

De acordo com as chamadas regras de sang¢oes intermédias®’ aplicaveis as instituigbes
de beneficéncia da Secgdo 501(c)(3) e as organizagdes de assisténcia social da Secgdo
501(c)(4), uma transagéo de beneficio excessivo é uma transagdo em que um beneficio
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econémico é fornecido por uma organizagéo isenta de impostos aplicavel, direta ou
indiretamente, a favor ou para uso de uma pessoa desqualificada—e o valor do beneficio
economico fornecido pela organizagao excede o valor da contrapartida recebida pela
organizacao.

As regras relativas aos beneficios excessivos sdo o analogo da beneficéncia ao self-dealing
e permitem transagoes em condigdes normais de mercado que, geralmente, ndo séo
permitidas no contexto das fundagdes privadas.

Consideragoes Fiscais e Contabilisticas sobre Investimentos Relacionados com
o Programa

Como uma categoria definida pelo IRS, um PRI conta para a distribuigdo beneficente
exigida de 5% no ano em que o PRI é desembolsado. Os reembolsos de capital PRI (ndo
incluindo mais-valias, dividendos ou juros) contam como uma "distribuicdo negativa" contra
os requisitos de pagamento a aplicar no ano fiscal em que o reembolso é recebido. Os PRI
também séo excluidos dos ativos da fundagdo sobre os quais é calculada a distribuigao
obrigatoria de 5%. Os juros, os dividendos e a valorizagao do capital contam como
rendimentos regulares a incluir no calculo do Imposto Especial sobre o Rendimento Liquido
do Investimento, e os PRI, geralmente, ndo estéo sujeitos ao Imposto sobre Negdcios

N&o Relacionados (UBIT) por estarem "substancialmente relacionados" com os objetivos
isentos de uma fundagao. Para mais informagdes sobre como comunicar o rendimento,

a apreciagao e o valor dos ativos do PRI no formulario fiscal anual 990-PF, consulte as
instru¢des do IRS para o formulario 990-PF® e pesquise "program-related investment”
(investimento relacionado com o programa). Para obter um resumo répido da atividade de
PRI de uma fundagéo privada, consulte a Parte IX-B do 990-PF.

Processo Juridico e Ciclo de Vida do Investimento

Com base nestas consideragées juridicas e contabilisticas, as melhores praticas devem
ser seguidas por diferentes participantes em diferentes fases do processo de investimento.
Agentes especificos teréo ferramentas, objetivos e requisitos distintos—em alguns casos
para 0 mesmo investimento. De um modo geral, é Util fazer a seguinte sequéncia de
perguntas ao considerar as oportunidades de investimento de impacto:

1. Posso fazer isto?
2. Devo fazer isto?
3. Como é que fago isto?

Cada uma das fases do ciclo de vida do investimento (contratagao, selegdo e execugao,
acompanhamento e saida) pode também suscitar considerag¢des juridicas especificas.
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EXEMPLO 6-10
Consideracdes ao Longo do Ciclo de Vida do Investimento

Consideragoes Fonte Selegao e execugao Controlo Saida
Definigdo de Objetivos Q
Tomada de Decisao Q
Documentagao Q
Requisitos

Regulamentares

O & &0
O O &0
O & &0

Consideragoes
Sobre a Saida

Definigao de Objetivos: Seja claro quanto aos seus objetivos para este investimento,
incluindo a prudéncia e a beneficéncia, juntamente com quaisquer temas
Ou perspectivas.

Tomada de Decisao: Durante as fases iniciais, seja claro sobre quem tomara as
decisdes, incluindo qualquer comité de consultoria de investimento e consultores.
Tenha em especial atengdo as pessoas desqualificadas envolvidas.

Resumo: Recomenda-se a elaboragdo de um resumo para documentar a analise da
forma como este investimento cumpre os objetivos previamente definidos. Isto é
particularmente importante para os PRI ou outros investimentos que déo prioridade
ao impacto social.

Execucao do Investimento: Certifique-se de que estes documentos satisfazem
0s requisitos regulamentares de prudéncia e beneficéncia. Para esta etapa, preste
atengéo a legislagéo relativa a valores mobiliarios.

Acompanhamento: A apresentagao regular de relatérios deve ser alinhada com
o duplo objetivo do investimento, bem como com os requisitos de apresentagao
de relatérios (por exemplo, em resultado da responsabilidade pela despesa) para
qualquer investimento de beneficéncia/PRI.

Consideragoes sobre a Saida: Pense na saida da linha da frente. Avaliar o motivo

non

da saida, incluindo "Bem-sucedida’, "Sem sucesso" ou "Violativa" (por exemplo, em
violagdo dos termos do investimento), e ser claro quanto aos termos da saida.

Veja como estes sdo colocados ao longo do processo de investimento no Exemplo 6-10.
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EXEMPLO 6-11

Mensagem para os Investidores de Impacto
Tomer Inbar, Patterson Belknap Webb & Tyler LLP

+  Compreenda o que estd tentando alcangar e como. Estruture a sua abordagem de investimento de forma coerente
com esses principios em mente.

+  Concentre-se nos seus objetivos e seja claro quanto aos mesmos.
+  Pergunte-se: "Qual o melhor veiculo para atingir os meus objetivos?" Seja cuidadoso na escolha das suas ferramentas.

+  Pergunte-se: "E importante e para quem?" Pense nas partes interessadas internas e externas relevantes. Temos a
adesdo organizacional (cultural)?

«  Pergunte-se: "Temos as pessoas certas no lugar?" Concentre-se em cada fase de (1) Fazer, (2) Monitorizar, (3)
Reportar e (4) Sair.

+  Encontrar consultores externos (juristas, contabilistas e consultores de investimento) com experiéncia especifica
em investimento de impacto, em particular, para ajudar no cumprimento do PRI e para ajudar nas consideracoes
fiducidrias em geral.

+  Considerar a criacao de um comité consultivo de investimento para estabelecer um apoio mais alargado e
proporcionar uma abordagem especifica ao programa.

+  Evitar e/ou gerir conflitos de interesses (reais ou aparentes). Os conflitos que ndo sdo geridos adequadamente podem
prejudicar a sua abordagem de investimento de impacto e levar a questdes regulamentares e de cumprimento da
lei, tanto ao nivel do procurador-geral do estado como do IRS. Tenha uma boa politica e um bom processo em
vigor—considere a possibilidade de abordar, especificamente, os conflitos de interesses do investimento de impacto/
coinvestimento numa politica separada ou como uma adenda a sua politica geral. Comunique claramente a nivel
interno acerca destas questoes.

«  DOCUMENTAR. DOCUMENTAR. DOCUMENTAR. Documente frequentemente e bem. Esteja "dentro
da mensagem" e memorize a narrativa do seu Porqué e Como. Inclua nas atas do conselho de administragao e
das comissdes: memorandos internos, politicas e descricdes publicas (por exemplo, website, apresentacdes e
comunicacdes externas). Utilize esta abordagem de uma forma geral sempre que falar sobre a sua carteira de
investimentos de impacto.

Coinvestimento e Colaboragao

A colaboragdo com outros investidores pode trazer uma série de beneficios, desde a
aprendizagem a expansao da sua influéncia e a redugéo dos riscos. Dado que os investidores
de impacto buscam promover a mudanga social e ambiental, e a complexidade dos sistemas
que os investidores de impacto estéo a tentar mudar, o papel da parceria e da colaboragao é
fundamental. Muitas estratégias de impacto exigem uma agao coletiva para serem eficazes.
Veja o Exemplo 6-12 para o modelo de colaboragao entre uma fundagao comunitaria e uma
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EXEMPLO 6-12
Coinvestimento e Colaboracio no Investimento de Impacto
Austin Community Foundation e Aragona Family Foundation

Ao longo da udltima década, a economia e a populacao de Austin registaram um crescimento substancial. Para
alguns, o crescimento tem sido extremamente positivo. No entanto, os dados revelaram que nem todos estavam a
prosperar nem tinham o mesmo acesso a oportunidades. Este fato levou a Austin Community Foundation (ACF) a
comecar a explorar os investimentos de impacto baseados no local como nova abordagem para resolver a crescente
lacuna de oportunidades no centro do Texas. Na altura, apenas algumas fundacdes comunitdrias estavam a adotar o
investimento de impacto, mas a Austin Community Foundation reconheceu que a regido central do Texas era um

terreno propicio para explorar esta ferramenta.

Em 2015, a fundacio lancou um fundo de investimento de impacto dedicado, o FundATX, e comecou a fazer
investimentos, primeiro, através de intermedidrios e depois diretamente em organizacdes sem fins lucrativos. Os
investimentos foram, essencialmente, concessionados e estruturados como divida de baixo custo. Apds alguns anos
de experiéncia e conforto com estas ferramentas, a fundacao mudou o foco dos seus investimentos de impacto para
apoiar a seguranca econémica e a habitacdo a precos acessiveis através de intermedidrios locais nestes espacos.

Os projetos FundATX necessitam de capital paciente e sdo estruturados como PRI. Os investimentos tém sido
direcionados, principalmente, a institui¢des financeiras de desenvolvimento comunitério (CDFI) e a outros
intermedidrios que desempenham um papel importante no ecossistema de investimento de impacto local no Texas
Central. Os atuais parceiros de investimento da FundATX incluem a PeopleFund, a Grameen America, a BCL do

Texas, a Texas State Affordable Housing Corporation e a Austin Housing Conservancy.

Em 2019, a fundacio convidou os atuais detentores de fundos aconselhados por doadores da ACF a coinvestir
diretamente—alinhando os seus délares com os da fundagdo. Em resposta, foram angariados quase um milhao de
délares em nove meses. Este sucesso inicial demonstrou que a comunidade de financiadores anseia por uma nova

solucdo filantrépica que vise os desafios mais prementes de Austin.

"Ao estabelecer uma parceria com as comunidades privada e filantrépica para identificar uma estratégia
intermedidria, vemos uma oportunidade de atribuir capital adicional a organizacdes eficazes que partilham o nosso
desejo de colmatar, rapidamente, o défice de oportunidades no centro do Texas", afirmou Mike Nellis, diretor

executivo da Austin Community Foundation.

A fundacio também facilita os investimentos de impacto recomendados diretamente pelos detentores de fundos
aconselhados pelos doadores. Este servico permite que os filantropos sofisticados tenham a opcao de aumentar o seu
impacto através da utilizacdo de diferentes veiculos. Em particular, a Austin Community Foundation e a Aragona
Family Foundation (AFF) colaboraram em vérios negécios de impacto que se alinharam com a missio local da AFF.
Uma fundacao familiar privada com sede em Austin, Texas, a AAF utiliza estratégias de investimento de impacto
selecionadas quando as oportunidades se alinham com as suas dreas de financiamento tradicionais.

"Para uma fundacao familiar de base local como a AFF, a disponibilidade de Mike e da equipa da ACF para abracar o
investimento de impacto é um valor acrescentado realmente unico, que nos proporciona outra fonte de capital para
cumprirmos a nossa missao e d acesso a negdcios locais interessantes que provavelmente nao teriamos encontrado
sozinhos. Temos muita sorte em ter o nosso fundo aconselhado por doadores na ACF tao alinhado com a nossa
fundacio privada", comentou Chris Earthman, diretor executivo da AFF.

Ao trabalhar com a Austin Community Foundation através de um fundo aconselhado por um doador, a AFF
prestou aconselhamento sobre investimentos de impacto em divida e acdes que constituem uma carteira
diversificada de investimentos de impacto. A AFF também ampliou os retornos do investimento ao juntar-se ao

conjunto de investimentos da fundacdo comunitaria.
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fundagao familiar no Texas. Para o seu modelo operacional, considere o papel dos pares e dos
coinvestidores. As abordagens ao coinvestimento e a colaboragao incluem a partilha da diligéncia
devida, a orientagdo pelos pares, a aprendizagem partilhada, e fazer o mesmo investimento no
mesmo lugar ou em lugares diferentes no capital acumulado.

Desenvolvimento do Dominio do Investimento de
Impacto Através da Concessao de Subsidios

Através da concesséao de subsidios, é possivel de continuar a apoiar e a expandir o dominio
do investimento de impacto. Numa reunido recente,® lideres em investimento de impacto
propuseram as seguintes areas de incidéncia para os filantropos apoiarem o investimento
de impacto.

+ Mudanga de narrativa, incluindo equivocos comuns (por exemplo, dever fiducidrio);

+  Principios, enquadramentos e normas de impacto (por exemplo, Sustainability
Accounting Standards Board [SASB]);

+  Politica e regulamentacéo (por exemplo, U.S. Impact Investing Alliance e Opportunity
Zones);

- Novas formas empresariais para os mercados emergentes (por exemplo, sociedades
de beneficéncia);

+ Relatérios de impacto (por exemplo, Projeto de Gestao do Impacto);
+  Formacéo dos proprietdrios de ativos (por exemplo, grupos de praticantes);

+  Educagdo e desenvolvimento de talentos (por exemplo, professores de MBA [pds-
graduagao]);

+  Apoiar os dados e a investigagéo no terreno (por exemplo, efeito ESG nos
rendimentos, Catalytic Capital Consortium);

+ Mapear o dominio (por exemplo, Case Foundation);

+  Redes e reunides (por exemplo, Confluence Philanthropy, Mission Investor Exchange,
Global Impact Investing Network);

+  Ecossistemas de base local (por exemplo, fundagdes comunitarias);

+ Pipeline de pré-investimento (por exemplo, subsidios para organizagdes com fins
lucrativos, Catalyst Fund); e

+ Investimentos de redugédo do risco (por exemplo, assisténcia técnica, banco de
garantia de empréstimos).
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EXEMPLO 6-13
Desenvolver o Dominio do Investimento de Impacto
Woodcock Foundation

A Woodcock Foundation é uma fundacio familiar que comecou a fazer o PRI juntamente com os seus subsidios
ha mais de uma década para expandir o impacto dos seus programas. A Woodcock tem um programa de sistemas
alimentares sustentaveis e, em 2012, a fundacio decidiu explorar a utilizacdo dos PRI para promover a pesca
sustentavel.

O conselho de Administracio e os colaboradores da Woodcock aperceberam-se do esgotamento das unidades
populacionais de peixes em diferentes regides dos Estados Unidos e compreenderam que isso representava um desafio
para os meios de subsisténcia dos pescadores, para a ecologia das pescarias e para os produtos do mar com qualidade
como fonte de nutricio. Apds uma exploracio inicial dos projetos de pesca nos EUA, a fundacio nao encontrou
quaisquer negdcios prontos para investimento que combinassem os resultados sociais (meios de subsisténcia e
nutricio) com os resultados ambientais (aumento das unidades populacionais de peixes e restabelecimento da ecologia
das pescarias) que pretendia. A fundacdo viu uma oportunidade de ajudar a criar uma reserva de investimentos,
apoiando a investigacio e o desenvolvimento de oportunidades de investimento.

A Woodcock concedeu um subsidio 2 The Nature Conservancy (TNC), no Maine, para um projeto em parceria

com uma empresa de consultoria de investimentos para criar um fundo que apoiaria as comunidades piscatérias no
Maine. Recentemente, tinham sido instituidos novos regulamentos que impunham um limite as capturas totais da
pesca no Maine e os pescadores eram obrigados a obter autorizacdes para as suas capturas. Com base nos esforcos
existentes da TNC, a TNC e os consultores envolveram a comunidade piscatdria e outras partes interessadas para
avaliar a viabilidade de um fundo alargado que comprasse licencas e as alugasse a pescadores locais a precos acessiveis.
Os alugueres estariam dependentes do seu acordo em testar e utilizar equipamento e praticas sustentdveis nas suas
atividades de pesca. O apoio da Woodcock e de outros financiadores permitiu que a TNC desenvolvesse um conjunto
de recomendacdes e planos para um fundo de aquisicao de licencas maior, utilizando uma abordagem que combinava
filantropia e investimento. A TNC avancou com a aquisicao de quotas em trés estados do Golfo do Maine, acedendo a
um empréstimo a longo prazo com juros baixos para adquirir duas licencas em New Hampshire.

Quando o projeto da TNC estava a terminar, a Woodcock juntou-se ao grupo de trabalho Mission Fish que tinha sido
lancado pela rede de investidores orientados para os valores Confluence Philanthropy. Em 2015, a fundacdo concedeu
um subsidio, em colaboracio com outros membros, para apoiar um projeto de investigacao com o Gulf of Maine
Research Institute para analisar o panorama de investimento nas pescas da New England e identificar oportunidades

e lacunas para melhorar a sustentabilidade. O relatério resultante verificou que o fluxo de negécios era limitado e
identificou a Coastal Enterprises, Inc. (CEI) como um intermedirio promissor para a realizacio de investimentos em
empresérios do setor das pescas. Consequentemente, a Confluence decidiu entregar os resultados ao CEI para informar
as suas futuras iniciativas de investimento nas pescas, aproveitando a experiéncia de uma entidade existente em vez de
lancar um esforco independente. O relatério também resumiu as oportunidades para desenvolver outros veiculos de
investimento, que exigiriam capital paciente e flexivel.

Em 2017, com base nos projetos de desenvolvimento no terreno com a TNC e a Confluence, a Woodcock aprovou

o seu primeiro PRI para apoiar a pesca sustentével. O investimento foi feito no Martha's Vineyard Fishermen's
Preservation Trust para uma transacio de aquisicao de licencas de vieiras, estruturada pela Catch Together. Um dos
cofundadores da Catch Together tinha feito parte da equipa de consultoria de investimento que trabalhou com a TNC
alguns anos antes. Atualmente, a Catch Together presta uma série de servicos para ajudar os pescadores a adquirir
quotas e ativos de pesca, tendo concluido oito transacdes que financiam um total de 10,2 milhdes de ddlares de ativos
de pesca em cinco comunidades de New England, do Golfo do México e do Alasca.

Steven Godeke e Patrick Briaud



Desenvolver um Plano de Implementagdo | 173

Se a concessao de subsidios € um dos instrumentos que utiliza para apoiar o investimento
de impacto, considere a possibilidade de analisar os esforgos existentes e de se juntar

aos que estdo em sintonia com os seus objetivos e interesses. Deveria considerar alguns
fundos comuns bem estabelecidos. Ver o Exemplo 6-13 para ver como a Woodcock
Foundation combinou a utilizagao de subsidios e PRI para promover a mudanga num setor
que pretende apoiar e desenvolver.

Desenvolver um Plano de Implementacgao

0 seu plano de acdo dependera do seu contexto, prioridades e sequenciagdo. Posto isto, a
lista seguinte contém as principais caracteristicas de um plano de implementagao solido.
Considere estes componentes para se certificar de que o seu plano é adequadamente
pormenorizado, diferenciado e acionavel.

Os principais componentes de um plano de implementacéo incluem:
+ Objetivo e ambito claros do plano;
+ FungGes gerais dos recursos internos e externos;
+ Atividades em sequéncia;

+  Funcdes de atividade, por exemplo, o enquadramento RACI (Responsible,
Accountable, Consulted, Informed);

+ Cronograma com objetivos ou resultados concretos;

+ Orgamento e outros recursos necessarios;

-+ Riscos, pressupostos e contingéncias ao longo do percurso;

- Estratégia de comunicacao e de gestao das partes interessadas; e

+  Plano de gestédo da mudanga (por exemplo, mudanga de cultura organizacional).

Agora que ja tem os componentes de um plano de implementagao, convidamo-lo a redigir o
seu plano. Embora possa parecer demasiado dificil para alguns, lembre-se de realizar uma
atividade de cada vez e de passar de uma para a seguinte. Esta serd uma viagem iterativa
com sucessos e desafios ao longo do caminho.

Rockefeller Philanthropy Advisors
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EXEMPLO 6-14

Uma Viagem de Investimento de Impacto
Kristin Hull, Nia Global Solutions

Quando a familia de Kristin Hull vendeu a sua empresa, ela encontrou-se numa situacao pouco familiar: Foi
nomeada para gerir a fundacio da familia—tanto os investimentos como a concessao de subsidios. Kristin tinha
construido uma carreira como professora numa escola publica e tinha experiéncia na empresa de comércio da sua
familia—ambos bastante relevantes para o desafio que tinha pela frente. Como é que ela poderia utilizar os recursos
da fundacio da forma mais eficaz para melhorar o mundo a sua volta? Em 2007, Kristin assistiu a uma sessao

do Férum Global de Filantropia que incentivava as fundacdes a dedicar 2% da sua dotacdo a sua missao. Ficou
intrigada. Mas porqué parar nos 2%?, interrogou-se. Porque ndo 100%? Isto despertou o seu interesse pelo investimento

de impacto, que se concretizou nos passos seguintes:

1. Com os ativos da fundacio todos em acdes de uma empresa, a sua primeira medida foi vender as a¢des e

comecar a investir o dinheiro resultante.

2. Kristin comecou a trabalhar com a Imprint Capital Advisors para pesquisar bancos comunitarios, acabando
por escolher sete que poderiam proporcionar um retorno modesto, beneficiando, simultaneamente, as

comunidades carenciadas.

3. Feliz com o impacto direto de ajudar estas instituicdes a melhorar a literacia financeira e a servir os
empresarios de cor, Kristin comecou a expandir o seu proprio conjunto de ferramentas. Rapidamente
comecou a fazer as suas proprias diligéncias e a investir em negécios sem qualquer ajuda—mesmo quando
investidores mais conservadores poderiam ter feito uma pausa. Explorou opcdes para ativos de rendimento

fixo e depois passou para o capital privado.

4. Por fim, Kristin decidiu lancar-se por conta prépria e continuou a evoluir como investidora. Comecou a
experimentar os PRI, notando que o seu risco financeiro é inerentemente menor do que a perda financeira de

100% representada por um subsidio.

5. Em seguida, analisou o poder do momento certo para financiar uma nova empresa promissora, que de outra

forma poderia ndo arrancar.

6. Elaalargou a sua mentalidade de investidora para incluir recursos que pudesse fornecer para além do dinheiro,
incluindo apoio juridico para ajudar com documentos complicados, convites para membros da direcdo e
apresentacdes a especialistas ou parceiros relevantes.

7. Motivada pela falta de investimento em empresas lideradas por mulheres e minorias, Kristin lancou o seu
proprio veiculo de investimento, a Nia Global Solutions, para permitir que os investidores direcionassem o
seu dinheiro para o mundo que queriam ver, construindo uma carteira de empresas exclusivamente orientadas

para solucdes.

A histéria de Kristin é uma histéria da sua propria reinvencao, aprendendo e construindo, continuamente, para

gerir o seu lugar no mundo.
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Exercicio Pratico e Exemplo Sophia
E Agora: Plano de Implementacao

Visao Geral do Exercicio

O seu plano de implementagao sera personalizado de acordo com as suas circunstancias,
uma vez que elementos essenciais como 0s objetivos de implementagéo, a estrutura
empresarial, 0s principais participantes e o estado da sua carteira existente sdo bastante
distintos dos outros investidores. Para elaborar o seu plano especifico, comece por rever o
exercicio do praticante para cada um dos capitulos anteriores. Estas dar-lhe-do uma ideia
dos objetivos, das principais partes interessadas e das abordagens que informardo as suas
prioridades especificas. Quando estiver pronto para redigir o seu plano, estes componentes-
chave para um plano de implementagdo podem ser uteis:

Objetivo e ambito claros do plano;
+  FungGes gerais dos recursos internos e externos;
+ Atividades em sequéncia;

Fungdes de atividade, como o enquadramento RACI (Responsible, Accountable,
Consulted, Informed);

Cronograma com objetivos ou resultados concretos;

+ Orgamento e outros recursos necessarios;

+ Riscos, pressupostos e contingéncias ao longo do percurso;
Estratégia de comunicagao e de gestéo das partes interessadas; e

Plano de gestédo da mudanca (por exemplo, mudanga de cultura organizacional).

Plano de Implementacao de Sophia

Ao rever 0s seus exercicios anteriores, Sophia decide prestar especial aten¢do as suas
relagbes e redes, ao seu mapa de partes interessadas e a sua teoria detalhada de mudanga.
Ela sabe que conseguir integrar o marido no plano sera o passo mais importante e mais
dificil. O seu plano para o envolver inclui dados, exemplos de colegas e a sua confianga na
advogada da familia de longa data. Dada a falta de outras partes interessadas influentes

e 0 seu conforto com as decisdes de investimento, ela estabelece um objetivo de
implementagao para transferir todos os ativos da sua fundagéo privada para o impacto, nos
proximos cinco anos. O seu atual consultor de investimentos vem de um grande banco com
determinados pontos fortes, mas ela ndo esta convencida de que o seu consultor tenha

0 que é preciso. Se ndo estiver satisfeita apds o primeiro ano de ajuda do consultor na
implementagao da sua carteira de investimentos de impacto, considerara a possibilidade de
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mudar para um consultor especialista em investimentos de impacto. Quanto as prioridades
especificas, comegara por transferir dinheiro para o seu banco comunitario favorito, para
toda a sua carteira, acrescentara um filtro ESG as suas agdes publicas na dotagdo da sua
fundagao e, em seguida, comecara a alocar a dotagdo do capital de risco a tecnologia da
agua. Avaliara, também, qual o beneficiario atual que melhor se adequa a um empréstimo
do PRI. Ela planeia voltar a contactar com alguns dos membros da sua rede favorita para se
informar sobre as oportunidades nas artes e na economia criativa em geral.

Ano 2
Mes123456789101112l
Criagao de Consenso I
Conversa com o marido [ |
Reunir com o advogado [
Recolher os melhores dados e exemplos de pares | |
Reunir com o consultor de investimentos [ ]
Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 A2
Preparar para Mudar a Carteira T T T
Pesquisar bancos comunitarios |
O consultor prepara dados ESG e produtos recomendados T
Investigagdo inicial sobre empresas sociais de tecnologia da dgua [
Obter aconselhamento juridico sobre a diligéncia devida para um PRI [ | |
Criar um pedido de proposta de empréstimo aos atuais beneficidrios [T

Meés 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 A2

Mudar a Carteira I
Transferir dinheiro para bancos comunitarios [ ]
Adicionar uma analise ESG as agoes publicas [ |
Transferir a carteira de capital de risco para empresas de tecnologia da dgua [
Criar um PRI
Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 A2
Aprendizagem e Networking [
Participar em conferéncias de referéncia [ | [ | e | [
Tomar café com colegas respeitados [ | [ | |

Pesquisar os consultores especialistas em investimentos de impacto e considerar a possibilidade de mudar [0

Renovar a rede favorita alinhada com os valores sociais

Steven Godeke e Patrick Briaud
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Sophia Hoje

Temos o prazer de informar que, um ano apoés o inicio do percurso de Sophia, ela fez
progressos significativos, para além de ter aprendido com alguns contratempos. Ela

e 0 marido tém um compromisso e uma abordagem mais alinhados em relagao ao
investimento de impacto, uma vez que ele esta agora explorando a forma de traduzir a
sua paixao pela comunidade local de Miami em ferramentas e produtos de investimento
de impacto. Dada a sua preocupagdo com a violéncia causada pelas armas, decidiram
desinvestir em todos os fabricantes de armas. O consultor de Sophia tornou-se um
defensor do investimento de impacto na sua instituicdo. Sophia continua a aprofundar a
sua pratica de investimento de impacto através da colaboragao com parceiros do setor.

Rockefeller Philanthropy Advisors
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Conclusao

I Todos os Investimentos tém impacto—tanto positivo como negativo.

Os investimentos de impacto séo efetuados com a intencdo de gerar um impacto
social e ambiental positivo e mensuravel, a par de um retorno financeiro.

Este manual pretende inspira-lo a reinventar e redefinir a sua relagdo com os seus ativos,
encorajando-o, simultaneamente, a considerar a forma como os seus investimentos
afetam o nosso mundo. A perturbagéo e a mudanga estéo a chegar ao investimento. O
investimento de impacto exige mudangas organizacionais e planeamento para que se
concretize. Esperamos que este manual fornega as ferramentas e a estratégia necessarias
para o ajudar a tornar-se um proprietario de ativos empenhado e responsavel.

Ao longo da ultima década, muitos investidores que, no passado, dedicavam apenas uma
parte dos seus ativos a um impacto intencional e positivo, passaram agora a alinhar-se

a 100% com a missdo. Com a expanséo dos dados, da transparéncia e das ferramentas
de medigao, pode agora avangar 0s seus investimentos de impacto e ajustar as suas
abordagens de uma forma que era impensavel ha alguns anos. Os investidores estdo

a redefinir-se como guardides, responsaveis pela forma como os seus ativos estdo no
mundo. O investimento esta passando da extragao para a responsabilizacéo.

A medida que a complexidade dos desafios que o mundo enfrenta aumenta todos os

dias, a necessidade de aplicar o impacto ao investimento torna-se cada vez mais urgente.
Mesmo antes da atual pandemia e das consequentes perturbagdes econdmicas, a presente
década foi marcada pela necessidade de trabalhar para enfrentar a emergéncia climatica, a
desigualdade em todo o mundo e a fragilidade dos sistemas ambientais e sociais que nos
sustentam.

Trata-se de uma tarefa dificil para todos os investidores.

Para o orientar nesta viagem, este manual estabelece um enquadramento que traduz estas
grandes aspiragdes em agdes concretas.

Vivemos e investimos em sistemas complexos. Os mercados néo existem de forma
autdbnoma, mas assentam num contexto social e ambiental. Utilizando a intengao, a
medicdo e a contribuicdo, os investidores tém a capacidade de assumir o seu papel de
agentes de mudanga do sistema, ao mesmo tempo que trabalham com a politica e a
filantropia, quando necessario. A interligagado e a colaboragado serdo fundamentais, uma vez
gue os modelos de negdcio e as abordagens de investimento tradicionais enfrentam uma
pressado crescente.

Steven Godeke e Patrick Briaud
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Para obter impacto com sucesso, os investidores terao de navegar numa rede de relagdes
que fazem parte do processo de investimento. Compreender onde se situa na cadeia

de capital de impacto e como pode promover a mudancga atravées dela. Escolha os seus
consultores e gestores tendo em conta a forma como podem ajuda-lo a atingir os objetivos
de impacto pretendidos. Embora os intermediarios sejam a ponte entre os seus ativos e a
criagao de impacto, também podem criar barreiras. Lembre-se, o poder € importante; ndo
apenas o capital financeiro.

A sua teoria de mudanca € a base da sua estratégia de investimento de impacto. Este é
um elemento essencial do investimento de impacto. Ao identificar os seus objetivos de
impacto, pode concentrar-se na abordagem que pretende seguir, seja ela a apropriagao
empenhada ou a mudanca de sistemas. Uma vez estabelecidos os seus objetivos gerais
de impacto, pode traduzi-los numa teoria de mudanca clara que servira de base a forma
como enquadra, mede e gere o impacto dos seus investimentos. Quer procure um amplo
alinhamento dos seus ativos e dos seus valores ou se concentre num tema especifico,
estabelecer uma teoria clara de mudanga é fundamental para o seu sucesso.

A construgao da sua carteira refletira os instrumentos e estruturas de impacto que
selecionar. Pode concentrar-se nas estruturas de impacto disponiveis para expressar

a sua teoria de mudanga. Os instrumentos de impacto sdo agdes, tais como a analise,

o envolvimento dos acionistas, a integragdo do ESG investimento tematico, capital
concessionario catalitico e definicdo de um horizonte temporal. As estruturas de impacto
sdo os veiculos do investidor, do intermediario e da empresa que pode selecionar para
otimizar o impacto. As estruturas de transagao, como a pay-for-success— e 0s acordos—
também podem conduzir a resultados especificos. Dada a crescente gama de produtos de
impacto no mercado, conhecer os seus objetivos ajuda-lo-a a selecionar as ferramentas e
os produtos de impacto adequados.

Através da medicao e gestdo do impacto, esta desenvolvendo um enquadramento para
medir o sucesso da sua carteira de investimentos de impacto ao longo do tempo—e como
pode utilizar essa informacao para decisdes futuras. Isto esta diretamente relacionado
com a sua teoria de mudanca e com os produtos de investimento. E importante perguntar
Porqué, O Qué, e Como do seu enquadramento de medigao e gestao do impacto.

Por Ultimo, nao se esquega de continuar a tentar e a aprender a medida que avanga.
Esperamos que partilhe conosco os seus sucessos e desafios, a medida que vamos
utilizando este manual e o partilhamos através de outras formas, como a digital e a
formacgao. Envie-nos 0s seus comentarios e perguntas e diga-nos o que funcionou para si.

Rockefeller Philanthropy Advisors
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Recursos adicionais

B Lab

Business Roundtable

Confluence
Philanthropy

Global Impact Investing
Network

Global Steering Group
for Impact Investing

Principios Operacionais
da IFC para o
Investimento de
Impacto

ImpactAlpha

Projeto de Gestao do
Impacto

bcorporation.net

businessroundtable.org

confluencephilanthropy.org

thegiin.org

gsgii.org

impactprinciples.org

impactalpha.com

impactmanagementproject.com

Uma organizagio sem fins lucrativos centrada na
utilizacao das empresas para o bem através da sua
certificacdo B Corporation, promovendo novas formas
empresariais alinhadas com a missao e fornecendo
andlises para medir o que é importante.

A Business Roundtable é uma associacio de diretores
executivos das principais empresas americanas que
trabalham para promover uma economia préspera
nos EUA e uma maior oportunidade para todos os
americanos através de politicas publicas sélidas.

Uma rede sem fins lucrativos de mais de 200
fundacoes que desenvolve capacidades e fornece
assisténcia técnica para melhorar a capacidade de
alinhar a gestdo de ativos com a missio organizacional
de promover a sustentabilidade ambiental e a justica
social.

Uma rede de profissionais de investimento de
impacto que promove o setor do investimento

de impacto e oferece informacoes e recursos aos
investidores, incluindo um diretério global de
fundos de investimento de impacto (ImpactBase);
um conjunto de métricas para medir e descrever o
desempenho social, ambiental e financeiro (IRIS); um
inquérito anual sobre as tendéncias do investimento
de impacto; e um sistema de classificacao dos fundos
de investimento de impacto utilizando a metodologia
B Lab (GIIRS).

Um grupo diretor global independente composto
por 32 paises, que catalisa o investimento de impacto
e empreendedorismo em beneficio das pessoas e

do planeta, que foi criado em agosto de 2015 como
sucessor do Grupo de Trabalho para o Investimento
de Impacto Social, no ambito da presidéncia britanica
do G8.

Os Principios de Impacto da IFC apoiam o
desenvolvimento do setor do investimento de
impacto, estabelecendo uma disciplina comum em
torno da gestao dos investimentos para o impacto.

A ImpactAlpha é uma empresa de imprensa digital que
estéd redefinindo o jornalismo empresarial em torno do
valor social e ambiental.

O Projeto de Gestdo do Impacto (IMP) é um férum
para a criacdo de um consenso global sobre a forma
de medir, comparar e comunicar os riscos ESG e os
impactos positivos.
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ImpactAssets

ImpactBase

Investors Circle

IRIS+

Mission Investors
Exchange

RPA's Impact Investing
Primer: Introducao

RPA's Impact Investing
Primer: Strategy &
Action

SASB

Stanford Social
Innovation Review

The ImPact

Toniic

impactassets.org

impactbase.org

investorscircle.net

iris.thegiin.org

missioninvestors.org

rockpa.org/guide/impact-
investing-introduction

rockpa.org/guide/impact-
investing-strategy-action

sasb.org

ssir.org

theimpact.org (Biblioteca
de conhecimentos:
theimpact.org/library)

toniic.com
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Uma empresa de servicos financeiros sem fins
lucrativos dedicada a promover o dominio do
investimento de impacto, que publica o ImpactAssets
50, uma base de dados anual de 50 gestores experientes
de fundos de investimento de impacto de divida
privada e de acoes.

Uma base de dados em linha pesquisavel de fundos e
produtos de investimento de impacto, que ajuda a ligar
os investidores a oportunidades de investimento.

Uma rede de investidores de impacto em fase
inicial composta por investidores-anjo individuais,
capitalistas de risco profissionais, fiducidrios de
fundacdes, diretores e representantes de gabinetes
familiares.

O IRIS+ é o sistema geralmente aceite para medir,
gerir e otimizar o impacto.

Rede de fundacdes e organizacdes de investimento
missiondrio que oferece workshops, webinars e

uma biblioteca de relatérios, guias, estudos de caso e
modelos de politicas de investimento—com o objetivo
de partilhar ferramentas, ideias e experiéncias para
melhorar o dominio.

Guia de iniciaco ao investimento de impacto, Parte 1.

Guia de inicia¢o ao investimento de impacto, Parte 2.

O SASB liga empresas e investidores sobre os
impactos financeiros da sustentabilidade.

SSIR é uma revista e um website que aborda solucdes
intersetoriais para problemas globais.

Uma rede de familias unidas por um pacto para
melhorar o impacto dos seus investimentos—
fornecendo educacao, inspiracio e ferramentas para
fazer investimentos com maior impacto de forma
mais eficaz.

Uma rede internacional de investidores de impacto
que promove uma economia global sustentavel e
oferece oportunidades de partilha, aprendizagem e
investimento entre pares—incluindo um diretério
pesquisavel de investimentos de impacto, uma
ferramenta de carteira de impacto e estudos
plurianuais de carteiras de investimento de impacto.


http://impactassets.org/
https://www.impactbase.org/
https://svcimpact.org/
https://iris.thegiin.org/
https://missioninvestors.org/
https://www.rockpa.org/guide/impact-investing-introduction/
https://www.rockpa.org/guide/impact-investing-introduction/
https://www.rockpa.org/guide/impact-investing-strategy-action/
https://www.rockpa.org/guide/impact-investing-strategy-action/
https://www.sasb.org/
https://ssir.org/
https://www.theimpact.org/
https://www.theimpact.org/library
https://toniic.com/
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PRI da ONU unpri.org Uma rede internacional que procura compreender
as implicacoes dos fatores ambientais, sociais e de
governacio (ESG) para o investimento e apoiar os
investidores signatarios na incorporagio destes fatores
nas suas decisoes de investimento e de propriedade.

US SIF ussif_org O Férum para o Investimento Sustentével e
Responsivel tem por objetivo orientar as praticas
de investimento para a sustentabilidade em todas as
classes de ativos.
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Steven Godeke e Douglas Bauer, Philanthropy’s New Passing Gear: Mission-Related Investing—A Policy and
Implementation Guide for Foundation Trustees, Rockefeller Philanthropy Advisors (2008); e Steven Godeke and
Raul Pomares com Albert V. Bruno, Pat Guerra, Charly Kleissner, e Hersh Shefrin, Solutions for Impact Investors:
From Strategy to Implementation, Rockefeller Philanthropy Advisors (2009).

https://www.rockpa.org/wp-content/uploads/2019/02/The-Philanthropy-Framework-1.pdf.

https://www.rockpa.org/project/sdg.

https://www.rockpa.org/project/scaling-solutions.

https://www.rockpa.org/guide/impact-investing-introduction.

https://www.rockpa.org/guide/impact-investing-strategy-action.

https://www.rockpa.org/project/scaling-solutions.

Utilizaremos a palavra “empresa” para nos referirmos a todas as entidades que podem ser objeto de
investimento, tais como empresas, empresas participadas, parcerias, projetos, etc.

Clara Miller, The World Has Changed and So Must We (Nova lorque: Heron Foundation, 2012), https://www.heron.
org/engage/publications/world-has-changed-and-so-must-we.

Larry Fink, “Larry Fink's Letter to CEOs,” BlackRock (2019), https://www.blackrock.com/corporate/investor-
relations/larry-fink-ceo-letter.

Aspen Ideas Festival, https://archive.org/details/theaspen-2019_Aspen_|deas_Festival_Opening.
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