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Impacto: uma palavra fre-
quentemente contestada
com multiplos significados.

Especialmente no mun-
do das financas, o termo
investimento de impacto
traz muitas questdes, tais
como: vocé tem que renun-
ciar ao retorno financeiro ao
se esforcar para obter mais
impacto (social)? O alto im-
pacto social pode andar de
maos dadas com retornos
financeiros no nivel do mer-
cado? Existe um papel para
as subvencdes no campo dos investimentos de impacto
e, em caso afirmativo, qual seria?

Steven Serneels
CEO da EVPA

O campo dos investimentos de impacto vem cres-
cendo e amadurecendo na Ultima década, atraindo a
atencdo de um numero crescente de pessoas. A noticia
positiva € que o discurso animado em torno do inves-
timento de impacto traz mais recursos e capital para o
ecossistema. O desafio, no entanto, € que a discussao
sobre o risco e o retorno do impacto se torna mais con-
fusa, criando duvida entre investidores e beneficiarios e,
as vezes, até desilusdes ou frustracdes devido as expec-
tativas erradas e falta de clareza em torno das intencdes.

Este documento é um passo importante no processo
de “dissipar nuvens” em torno do risco, retorno e im-
pacto. Descreve em termos concretos a diferenca entre
duas estratégias de impacto: “investir para impacto” e
“investir com impacto”.

Um investidor para impacto vé-se como um meio
para um fim, portanto, se sente parte do desafio social
gue gquer resolver, os beneficidrios estdo na frente e no
centro. Para um investidor de impacto, o apoio financei-
ro e ndo financeiro sdo instrumentos iguais e indispensa-
veis para atingir o impacto.

Investidores com impacto, por outro lado, sdo prin-
cipalmente investidores. O aspecto do impacto é con-
siderado ao lado da necessidade de obter retornos fi-
nanceiros estaveis, que permanecem como seu objetivo
principal. Investidores para impacto e investidores com

PREFACIO

impacto sentam-se nos dois lados do mesmo ecossiste-
ma. Eles representam duas tipologias e fornecem uma
estrutura dentro da qual investidores e beneficiarios po-
dem se orientar.

A discussdo sobre “investir para impacto” e “investir
com impacto” ndo é uma discussdo sobre valores, nem
sobre certo ou errado. Pelo contrario, ambas as estra-
tégias sdo muito valiosas, existem proximas umas das
outras e apdiam as inovacdes sociais em diferentes esta-
gios de seu desenvolvimento.

Contudo, reconhecer as diferencas é importante para
tornar os dois espacos mais transparentes quanto as in-
tencdes, alinhar melhor os acionistas, gerenciar as ex-
pectativas em relacdo as empresas investidas e criar o
ambiente certo para colaborar com outros tipos de pro-
vedores de capital.

A EVPA ndo pretende ter a palavra final. Gostariamos
de iniciar um didlogo informado e construtivo com um
amplo campo de financiadores filantropicos e os dois
tipos de investidores de impacto, com base em casos
reais e, mais importante, relevantes para os envolvidos.
Queremos saber como vocé construiu sua estratégia de
impacto, como vocé a coloca em pratica, os desafios
gue enfrentou as licdes aprendidas e o caminho a seguir.

Portanto, este relatério € um convite caloroso para
vocé participar da discussao.

A partir de janeiro de 2019, comecaremos a postar
pecas de pensamento no site da EVPA e em outros pon-
tos importantes. Colaboraremos com os principais lide-
res de pensamento na drea de investimento filantrépico,
social e de investimentos de impacto para ouvir suas vo-
zes e manter a discussdo viva.

Esperancosos de como uma discussao tdo interes-
sante e tdo necessaria pode criar mais clareza para per-
mitir que os investidores de impacto se tornem ainda
mais efetivos, e também permanecam com credibilidade
ao longo do tempo.

Obrigado a todas as organiza¢cdes que participaram
da pesquisa, aos especialistas e a equipe e a todos os
investidores, tanto para impacto quanto com impacto,
gue no dia a dia tentam fazer do mundo um lugar melhor
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SUMARIO EXECUTIVO

UMA PAISAGEM EM TRANSFORMAGCAO?

O campo de venture philantropy e do investimento so-
cial estd mudando e o investimento de impacto esta
ganhando ateng¢ado. Por um lado, um numero crescente
de investidores tradicionais, atraidos pela ideia de fazer
o bem e, ao mesmo tempo, obter retornos financeiros
positivos, estd entrando no mercado de investimentos
de impacto. Por outro lado, as tradicionais fundacdes
grant-making estdo dando cada vez mais financiamento
de maneira sustentavel e de longo prazo, e comecam a
investigar como podem colocar suas doacdes em uso.
Entre esses dois tipos de financiadores, um grupo de
venture philantropy e fundos de investimento social esta
misturando as duas abordagens, adotando nos ultimos

O QUE E UMA ESTRATEGIA DE IMPACTO?

quinze anos a chamada abordagem de venture philan-
tropy, combinando apoio financeiro com capacitacao e
um foco na mensuracdo e gestdo de impacto.

Tornar o impacto social mainstream é bom, pois ajuda
a atrair mais recursos para organizacdes de propdsito
social, incluindo empresas sociais, organizacdes sem
fins lucrativos e empreendimentos sociais hibridos. No
entanto, quanto mais atores entram no campo, mais
complexo é definir e distinguir diferentes estratégias
de impacto. E por isso que é fundamental fornecer uma
definicdo e uma estrutura para identificar e distinguir as
estratégias de impacto.

Uma Estratégia de Impacto representa a maneira pela qual um pro-
vedor de capital codifica suas proprias atividades ao longo de trés
eixos: impacto social direcionado, retorno financeiro esperado ¢
apetite de risco social / financeiro.

INVESTIR PARA IMPACTO
E INVESTIR COM IMPACTO

Todas as estratégias de impacto sdo uteis e necessa-
rias, mas precisamos defini-las e diferencia-las. Usar
o mesmo rdétulo para definir praticas muito diferentes
cria confusdo no campo. Aumenta o risco de reduzir a
confianca para venture philantropy. investimento social
e 0 mercado de investimento de impacto - excluindo o
capital em vez de concentra-lo. Por esse motivo, este
relatério de pesquisa visa esclarecer o que os investi-
dores de capital de impacto social fazem e porque eles
fazem isso.

Neste relatdrio, identificamos algumas estratégias de
impacto entre dois extremos: investir para o impacto e
investir com impacto.

As duas estratégias de impacto discutidas neste re-
latério representam dois extremos de estratégias de
impacto. Na realidade, os provedores de capital se po-
sicionardo ao longo de um continuo de estratégias de
impacto, ndo adotando exclusivamente uma estratégia
ou outra.
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VISAO GERAL ESTRATEGIAS DE IMPACTO

INVESTIR PARA IMPACTO INVESTIR COM IMPACTO

IMPACTO SOCIAL - OBJETIVOS, MEDIDAS E NiVEIS DE EVIDENCIA

Investidores para impacto:

Consideram principalmente a obtencdo de um
impacto social positivo,com uma gama de intencdes
para ou sem retorno financeiro;

Tém o desafio social, solugdo social e beneficidrios
como ponto de partida (“foco solugao™);

Articulam uma Teoria da Mudang¢a;

Avaliam seu préprio impacto sobre a organizacdo
com finalidade social (OS) apoiada;

Dao atencao especial ao potencial da OS para gerar
o impacto desejado, resultando na centralidade do
modelo de impacto da OS nas fases de triagem
acordo e de Due Diligence;

Adotam uma abordagem de triagem positiva ao
selecionar beneficiarios;

Adotam uma abordagem mais rigorosa e orientada
para a gestao , debaixo para cima, para a medicdo
de impacto, incluindo o uso de indicadores
personalizados - muitas vezes co-projetados

com as OS, enquanto tentam ndo sobrecarregar

os investidores com solicitacdes excessivamente
exigentes de evidéncias durante o prdéprio
investimento;

Focam em adicionalidade ao invés de apenas
intencionalidade;

Colocam énfase particular em preservar o impacto da

OS quando eles saem.

Investidores com impacto:

Tem o impacto como objetivo secundario, sujeito a
obtencado de retorno financeiro;

Usam o impacto social para mitigar os riscos
associados a obtencdo de um retorno financeiro;
Buscam investimentos baseados principalmente no
retorno financeiro potencial que podem gerar - e
depois no impacto potencial;

Selecionam investimentos principalmente utilizando
critérios padronizados (por exemplo, ESG, PRI, etc.)
ou uma abordagem de busca negativa, que requer um
alto detalhe da evidéncia de que um modelo especifico
alcancou impacto no passado;

Medem o desempenho do impacto social dos
beneficiarios com base em indicadores padronizados
(por exemplo, IRIS, GRI, etc.)

RETORNOS FINANCEIROS

Investidores para impacto:

Estdo muito dispersos em termos do retorno
financeiro que visam (de -100 % a O % e +);
Consideram retornos financeiros potenciais como
um meio para um fim (ou seja, a realizacdo de um
impacto social);

Estdo dispostos a desistir de parte de seu retorno
financeiro para alcancar um impacto social maior

Investidores com impacto:

Geralmente esperam retornos positivos em linha com
os dos investidores tradicionais;

Visam principalmente retornos financeiros - com

a realizacdo de um impacto social como objetivo
secundario;

N&o estdo dispostos a desistir de parte de seu retorno
financeiro para alcang¢ar um impacto social maior.

COMPONEN

TE DE RISCO

Investidores para impacto:

Estdo dispostos a assumir riscos operacionais mais
elevados, se isso significar alcancar um impacto social
maior;

Realizam uma avaliacdo explicita de riscos sociais

e financeiros (por exemplo, consideram também os
riscos associados a ndo alcancar o impacto social
desejado);

Levam também em consideracdo o impacto negativo
potencial (e colateral) .

Desenvolvem maneiras de mitigar os riscos;

Usam evidéncias de impacto para reduzir o risco
associado ao impacto.

Investidores com impacto:

Comecam a olhar para o risco a partir das perspectivas
financeiras e concentram-se em reduzir o risco do
componente financeiro;

Nem sempre desenvolvem meios para avaliar e
mitigar riscos associados ao impacto social;

Olham para o risco de gerar um impacto social
negativo apenas como um critério de rastreamento
(ou seja, no sentido de “nao prejudicar”).
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O MODELO LOCKSTEP

Alguns praticantes usam uma estratégia de “inves-
tir para impacto” que funciona em condicdes especifi-
cas em determinados mercados e adotam um mode-
lo lockstep. Esses investidores, gracas a evolucao do
mercado de investimento social, sdo capazes de iden-
tificar um “ponto 6timo” em que o alcance de um im-
pacto social e a geracao de retornos financeiros an-
dam de maos dadas e se reforcam mutuamente.

Os investidores que se movimento neste campo
apodiam OS cujo componente de impacto social é tao
incorporado ao modelo de negécio que ao dimen-
sionar a OS o impacto também é dimensionado.

Os provedores de capital que adotam um modelo
lockstep tém todas as caracteristicas dos investido-
res para impacto, mas também:

¢ |Investem seus recursos em novos empreendi-
mentos altamente arriscados, testando as so-
lucdbes que serdao entdo dimensionadas por
investidores que adotam uma estratégia de “inves-
timento com impacto” e, em certos casos, pelo go-
verno;

¢ Usam instrumentos financeiros por meio dos quais
eles podem gerar retornos financeiros (muitas ve-
zes, investindo por meio de patrimoénio);

e Consideram (altos) retornos financeiros positi-
VoS mais como uma ”aposta ”do que um critério

de selegao para investimentos;

* Tém que atender as expectativas de seus proprios
financiadores em termos de retornos financeiros’;

* Estdo dispostos a correr riscos elevados se acredi-
tarem no modelo de negdcios da OS;

* Casam a oferta financeira com apoio nao financei-
ro intensivo;

 Adotam uma abordagem de portfélio para encon-
trar um bom equilibrio entre impacto social, retor-
no financeiro e risco;

e Olham para a medicdo e gestdo de impacto com
uma abordagem de baixo para cima, ndao impondo
indicadores pré-definidos (que ndo funcionam em
mercados ou setores sem histdrico);

* S30 na maioria descrentes em relagdao ao setor,
pois buscam a maneira mais inovadora de resolver
uma gquestdo social, sem se concentrar em setores
ou geografias especificas.

Investidores para impacto apds a légica do modelo
lockstep tém sido ativos no campo VP/ IS por mais
de uma década, trabalhando para construir o mer-
cado e fortalecer modelos de inovacdo social, por
também aceitar retornos financeiros baixos. Investi-
dores para impacto que seguem a légica do modelo
lockstep sao atores fundamentais no campo VP / IS
dado que eles testam novas solucdes para os proble-
mas sociais, tornando-os prontos para serem alcados
ao mainstrem por parte dos investidores com impac-
to e provedores de capital tradicionais.

Muitas vezes, os provedores de capital misturam e com-
binam estratégias para alcancar certo nivel de impacto,
retorno financeiro e riscos. Fatores contextuais, barrei-
ras internas e externas ou fatores impeditivos levardo o
investidor a adotar uma abordagem combinada que se
movimenta por meio de um continuo de estratégias de
impacto.

1 Em certos casos, as expectativas de retorno financeiro dos
investidores nas organizacdes FR / Sl estdo aumentando, também
devido a narrativa ndo realista que promove altos retornos
no ecossistema de impacto. Essa tendéncia obriga os VP / IS
a prestarem mais atencao e atencdo a obtencao de retornos
financeiros - especialmente se considerarmos os investidores para
o impacto com o modelo do /ockstep.

Todas as estratégias de impacto sdo uteis e necessdrias
para garantir uma “linha de viagem” para as OS. Como
ja discutimos no relatério do ano passado “Financia-
mento para o Impacto Social’?, as OS tém diferentes
necessidades de financiamento, dependendo de muitos
fatores, incluindo seu modelo de negdcios e seu estagio
de desenvolvimento. As OS na fase de startup precisa-
rdo de investimentos baixos e um profundo apoio n&o
financeiro para superar o vale da morte, enquanto as

2 Gianoncelli, A. e Boiardi, P., (2017), “Financing for Social Impact |
The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”, EVPA
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empresas sociais em rapido crescimento precisam de
investimentos maiores para poder crescer rapidamen-
te. Diferentes provedores de capital atendem as neces-
sidades de diferentes OS em diferentes momentos de
seu crescimento, entdo todos sdo igualmente necessa-
rios. Se uma das pecas do quebra-cabeca estiver faltan-
do, a “jornada” de uma OS desde o estagio inicial até o
crescimento, dimensionamento e integracdo pode estar
faltando, causando uma falha de mercado.

ESTRATEGIAS DE IMPACTO NA PRATICA

As estratégias de impacto apresentadas neste relaté-
rio fornecem a estrutura para as inten¢des - o préximo
passo é a verificacdo da realidade. Este relatério é o
primeiro passo em uma jornada para descobrir como os
provedores de capital de impacto adotam uma estraté-
gia de impacto na pratica. Nosso trabalho visa fornecer
a estrutura - co-desenvolvida com especialistas e pro-
fissionais - que pode ser usada para analisar como os
profissionais implementam sua estratégia de impacto
na pratica .

Na parte 3 apresentamos os fatores que tém influéncia
sobre como os provedores de capital implementam suas
estratégias de impacto. Esses incluem:

* A maturidade do mercado em que a VP / IS opera
(definida como uma combinacdo de geografia, setor,
grupo beneficiario visado);

¢ O tipo de OS apoiada (em termos de modelo de ne-
gocio);

« O apoio financeiro e ndo financeiro que a VP / IS pre-
tende fornecer (por exemplo, o tipo de instrumento de
financiamento e formacdo de capacidades);

¢ O papel que o provedor de capital visa ter no merca-
do (por exemplo, fazer uma mudanca no nivel transa-
cional ou alcan¢car uma mudanca sistémica).

O nivel de maturidade de um mercado ¢ determinado
pelo nivel de desenvolvimento da infra-estrutura do se-
tor social no mercado e pelo nivel de desenvolvimento
do setor especifico. Um setor deve ser considerado ma-
duro quando tiver registro de rastreamento suficiente e
uma base de evidéncias que permita medir os resultados
de maneira padronizada. Um mercado € imaturo quan-

do a infra-estrutura do setor social ndo é desenvolvida
em uma determinada area geografica ou setor de esco-
Iha, ou quando um determinado setor social ainda nao
estd desenvolvido em uma determinada geografia. Em
um mundo ideal, onde os mercados sdo dicotomicamen-
te separados nessas duas categorias, os investidores de
alto risco para impacto investirdo em mercados imaturos,
onde ndo ha base de evidéncias, enquanto os investido-
res com impacto tenderao a investir em mercados ma-
duros, assumindo e solucdes de dimensionamento que
foram trazidas com sucesso através da fase de teste e
validacdo por profissionais que adotam uma estratégia
de “investimento para impacto”. Atores com uma estra-
tégia de “investimento com impacto” também podem
trazer solucdes existentes e comprovadas para merca-
dos imaturos.

Usando a classificacdo do mercado gque desenvolvemos
em nosso ultimo relatdério “Financing for Social Impact”s,
gue analisa a presenc¢a de um mercado, imediatamente
ou depois, e no modelo de negécio do investimento
em potencial, podemos colocar as duas estratégias no
continuo do desenvolvimento.

Outro aspecto que tem conseqgléncias na forma como
os investidores podem implementar as suas estratégias
de impacto é a fase de desenvolvimento da OS para
apoiar: (i) pré-fomento / fomento, (ii) startup / fase
inicial, (iii) validacédo, (iv) preparacdo para dimensiona-
mento e dimensionamento.

Os instrumentos financeiros (IF) disponiveis e o apoio
nao financeiro (NF) oferecido também tém implicacdes
sobre a maneira pela qual os investidores para impacto
e os investidores com impacto implementam suas estra-
tégias na pratica. Poderia haver, por exemplo, critérios
especificos para atender vinculados ao IF especifico (s)
disponivel para o provedor de capital, o que pode levar
a algumas limitagdes / restricdes na implementacgdo
completa de todas as caracteristicas adequadas a es-
tratégia de impacto adotada pelo investidor.

3 Idem.
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o papel que o provedor de capi-

tal quer desempenhar no mercado ¢é particularmente

Finalmente,

importante. Trabalhar para impacto significa trabalhar
em longo prazo. Enquanto a intervencdo pode mudar ao
longo do tempo, os investidores de impacto precisam
estar dentro para mudar o sistema, seja como o princi-
pal organizador das partes interessadas ou a criacdo de
parcerias para a mudanca do sistema. Como todo inves-
tidor de impacto tem um papel na mudanc¢a de sistema,
ele deve ndo apenas considerar sua prdopria contribui-
cdo, mas também a contribuicdo de todos os atores en-
volvidos.

O CAMINHO A SEGUIR

Ao longo de 2019, estaremos publicando estudos de
caso completos de membros EVPA compartilhando

como eles implementam suas estratégias de impacto,
mostrando como eles colocam sua estratégia de im-
pacto em pratica. Estaremos lancando uma série de ca-
sos, entrevistas em video e posts em blogs com o obje-
tivo de descobrir as praticas dos membros da EVPA, os
desafios que enfrentam, os obstaculos que encontram
e como agem em seus diferentes contextos. Também
colaboraremos com lideres de pensamento no campo
de venture philantropy para ouvir suas vozes e manter
a discussao viva.

Valorizamos a sua contribui¢cdo também, por isso, se qui-
ser se juntar ao debate e nos dar o seu feedback - ndo
hesite em nos enviar um email para knowledge.centre@
evpa.eu.com. Estamos ansiosos para ouvir sua voz.
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PARTE 1.
INTRODUCAO

1.1. UMA PAISAGEM EM TRANSFORMACAO

O cenario de venture philantropy e do investimento so-
cial estd mudando. Quando a EVPA comec¢ou ha qua-
se quinze anos, apenas algumas fundacdes estavam con-
siderando adotar uma abordagem de longo prazo e
altamente engajada na concessao de subsidios, e apenas
alguns grant-making e gestores de patrimdnio privado
comecaram a investigar como apoiar a inovacao social
e gerar impacto social. Hoje vemos novos atores entran-
do no campo de diferentes lados do mercado. Numa ex-
tremidade do espectro, temos uma filantropia cldssica,
representando despesas anuais combinadas de quase
60 mil milhdes de euros na Europa®. Instituicdes filantré-
picas tradicionais, como fundacdes, comecam a adotar
uma abordagem mais engajada na concessao de recur-
sos financeiros aplicando VP, por exemplo), enquanto
diversificam suas atividades e instrumentos financeiros
para alcang¢ar impacto social de diferentes maneiras, por
exemplo, explorando novos caminhos para entrar no in-
vestimento social (e, portanto, também usando o patri-
monio).

No lado oposto do mercado, os investidores classi-
cos comecam a demonstrar interesse em obter mais
impacto social® juntamente com seu retorno financei-

4 Fonte: McGill, LT, (2016), “O numero de fundacbes de beneficios
publicos registrados na Europa ultrapassa 147.000”, compilado
pelas Redes de Doadores e Fundacdes na Europa (DAFNE) e
analisado pelo Foundation Center (Nova York). Nota importante do
estudo: “essas estimativas ndo incluem todas as organizacées que
operam como fundacées na Europa, apenas aquelas com foco em
beneficio publico. Em cerca de metade dos paises representados
pelos membros da DAFNE, o termo “fundagdo” também pode
se referir a organizacées que atendem a propositos privados. De
acordo com o Centro Europeu de Fundag¢bes (EFC), “fundacbes de
beneficios privados sdo aqueles que perseguem fins privados, como
0 avang¢o de uma familia, parentes do fundador, fundos fiduciarios
para a educacdo dos filhos do fundador, etc.” Incluindo fundacbes
de beneficio privado, o numero total de fundagcbes na Europa seria
superior a 200.000.”

5 A EVPA usa propositalmente o termo “social” porgque o impacto
pode ser social, ambiental, de saude ou cultural. No entanto, ao
longo deste relatoério, nos referimos ao “impacto social” para indicar
0 mesmo conceito.

ro. Investidores institucionais, como fundos de pensdes
ou companhias de seguros e fundos de PE / VC tradi-
cionais®, estdo cada vez mais interessados em converter
partes de seus portfdlios em investimentos mais susten-
taveis, adotando os critérios ESG como padrdo. Além
disso, os investidores sociais corporativos’ estdo dan-
do um impulso extra as atividades das corporacdes em
direcdo ao impacto social e as instituicdes financeiras
estdo iniciando programas para apoiar empresas sociais.
A Pesquisa Anual ao Investidor de Impacto de 2018 da
GIIN® mostra que a industria de investimento de impac-
to representa um mercado de US $ 35,5 bilhdes® por
ano. Cerca de 80% da amostra da GIIN é composta por
organizacdes que buscam retornos com taxas de merca-
do ajustadas ao risco ou retornos proximos aos retornos
da taxa de mercado'’®, que pode ser classificado como
provedores de capital provenientes de financiamen-
to tradicional, adotando a sustentabilidade de forma
mais firme em sua estratégia de investimento.

Esses provedores de capital, que representam os inves-
tidores tradicionais somente para financiamento, es-
tdo migrando do investimento com uma légica do “nao
prejudicar” para olhar ativamente para um impacto so-
cial mensuravel (consideravel) por meio de cada um
de seus investimentos.

6 Veja como exemplos o fundo RISE (http://therisefund.
com/ e https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-09-21/
tpg-is-said-to-seek-3 -billion-for-its-second-impact-social-fund),
lancado pela TPG durante a primavera como parte de sua oferta de
gestdo de ativos.

7  Veja o trabalho realizado pela EVPA na Iniciativa Corporativa
sobre como os investidores sociais corporativos podem
alavancar os ativos das empresas: https://EVPA.eu.com/
knowledge-centre/publications/social-impact-through-employee-
engagement e https://EVPA.eu.com/membership/EVPA-corporate-
initiative

8 Global Impact Investing Network, (2018), “Annual Impact Investor
Survey 2018 - the eight edition”, GIIN.

9 Valores investidos em 2017 por 225 respondentes do Inquérito GIIN.

10 Apenas 26% dos inquiridos no Inquérito Anual ao Investidor de
Impacto GIIN de 2018 sdo gestores de fundos sem fins lucrativos
(13%) ou fundacdes (13%).
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O nucleo dos membros da EVPA, consistindo de organi-
zacdes que adotam a abordagem de VP, é colocado en-
tre essas duas categorias de atores (isto é, financiadores
classicos e investidores tradicionais), no que chamamos
de campo VP /IS, que representa um investimento anual
aproximadamenteentrele2milmilhéesdeeurosporano.

DEFINICOES NO CAMPO

A evolug¢do do campo obscureceu as fronteiras, exi-
gindo novas maneiras de definir provedores de capi-
tal e suas praticas. Isso levou a uma variedade de no-
vas definicdes? de venture philantropy, investimento
social, investimento de impacto social, investimento
de impacto, investimento sustentavel e assim por dian-
te, com um risco crescente para os profissionais e ou-
tros individuos que se perdem na terminologia.

E por isso que, neste relatdério, nos concentramos
em como os profissionais definem suas estratégias de
impacto na pratica, tentando ndo se envolver no deba-
te das definicdes. Para isso, construimos as experién-
cias dos membros da EVPA para mostrar os diferentes
elementos que caracterizam as estratégias de impacto.

O que também estd mudando é a maneira pela qual
os diferentes atores no campo podem ser classifica-
dos. Como mostrado no ultimo relatdrio da EVPA, “Fi-
nancing for Social Impact | O papel fundamental do

11 Esta estimativa vem do fato de que, especialmente olhando para
todas as organizacdes que atingimos em nossa ultima Pesquisa
da Industria, podemos estimar ter pesquisado metade do campo
do FR / Sl (isto &, 110 organizacdes) e que nossos respondentes
investiram 767 milhdes de euros em 2017. Incluir referéncia ao EVPA
IS 2018

12 A EVPA desenvolveu seu proéprio glossario (ver paginas este
relatério), e o mesmo foi feito por varias outras organizagdes. Por
exemplo, definicdes foram desenvolvidas pela OCDE (veja: http:/
www.oecd.org/sti/ind/social-impact-investment.htm); a Forca-
Tarefa de Investimento de Impacto Social do G8 (ver: G8 For¢a-
tarefa de investimento de impacto social, (2014), “ /nvestimento
de impacto: o coracdo invisivel do mercado - Aproveitar o
poder do empreendedorismo, inovacdo e capital para o bem
publico ”); depois, o Grupo de Direcao Global sobre Investimentos
de Impacto (ver: http://gsgii.org e http://gsgii.org/about-us/ );
o Projeto de Gerenciamento de Impacto (veja: http:/www.
impactmanagementproject.com/glossaries/ ); a Comissdo Européia
(ver: http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=1044&langld=en ); e
também a Global Impact Investing Network (veja: https://thegiin.
org/impact-investing/need-to-know/#what-is-impact-investing).

financiamento sob medida e das financas hibridas”™,
os provedores de capital sdo geralmente classificados
observando sua estrutura legal . No entanto, no relato-
rio, argumentamos que essa nao é a melhor abordagem
para examinar as maneiras pelas quais diferentes organi-
zagdes contribuem para gerar impacto social.

De fato, muitas vezes vemos que os atores com a mesma
estrutura legal adotam abordagens diferentes ao em-
pregar seu capital para sustentar o impacto social. Por
exemplo, as fundacdes ndo sdo todas iguais: as funda-
cdes dotadas tém um perfil de risco diferente, o que
pode se traduzir em abordagens diferentes, em compa-
racdo com fundacdes que precisam angariar fundos de
doadores externos em uma base continua e serem res-
ponsaveis pelo impacto alcancado. As instituicdes finan-
ceiras podem ter varias filiais fazendo investimentos so-
ciais com diferentes perfis de impacto e risco / retorno,
traduzindo-se em uma ampla diversificacdo de praticas
e expectativas de impacto / retorno financeiro dentro
do mesmo tipo de organizacgao.

Além disso, as estratégias de investimento sdo freqlUen-
temente categorizadas considerando - exclusiva ou
principalmente - suas expectativas de risco e retorno
financeiro, sem incluir uma avaliacdo profunda das con-
sideracdes de risco e retorno relacionadas ao impacto
desejado. Essa simplificacdo tem alguns limites:

¢ Primeiro ndo considera os objetivos de impacto so-
cial do investidor como uma dimensdao que deve ser
combinada em suas consideracdes de risco / retorno
financeiro.

* Em segundo lugar, coloca muita énfase nos retornos
financeiros esperados, com o risco de distorcer a dis-
cussao sobre o investimento social. Na verdade, uma
discussao sobre investimento social que se concentra
principalmente nos retornos financeiros contribui para
criar expectativas irrealistas para os investidores que
gostariam de se engajar no espaco™.

13 Gianoncelli, A. e Boiardi, P., (2017),“Financing for Social Impact |
The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”. EVPA

14 Bolis, M., West, C., Sahan, E., Nash, R. e Irani, |., (2017), “Impact
Investing: Who are we serving? A case of mismatch between supply
and demand”. Oxfam e Sumerian Partners
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Para superar essas questdes, é necessario ir além da ma-
neira tradicional de categorizar provedores de capital
com base em suas estruturas legais e na dicotomia risco
/ retorno, e comecar a considerar suas estratégias de
impacto que combinam impacto social, expectativas
de retorno financeiro e as considera¢des de risco as-
sociadas a ambos.

AVISO LEGAL

Com o termo “investidor”, nos referimos a qualquer or-
ganizacdo que fornece as organizacdes de finalidade
social apoio financeiro e ndo financeiro. Um investidor
pode estar implementando subvengoes, dividas e pa-
trimoénio ou instrumentos financeiros hibridos. Assim,
as doacoes também estdo incluidas na definicdo de “in-
vestir” que usamos ao longo do relatoério.
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1.2. POR QUE UMA PESQUISA SOBRE ESTRATEGIAS

DE IMPACTO?

Como mais e novas organizacdes se rotulam como “in-
vestidores de impacto”, cada um buscando um equilibrio
diferente entre o retorno financeiro, o impacto social e
risco, cada vindo de uma perspectiva diferente, e cada
um desenvolvendo novas ferramentas para alcancar um
impacto, o risco de “banalizacdao de impacto”“ torna-
-se mais concreto, exigindo mais transparéncia em tor-
no das estratégias de impacto. Se tudo é impacto, nada
é impacto.

Portanto, a EVPA decidiu explorar o tema das estraté-
gias de impacto para garantir maior clareza em torno
do foco no impacto social dos diferentes provedores
de capital que fazem investimentos em inovac¢éo social.
Acreditamos que a clareza em torno das estratégias de
impacto melhorara a eficacia dos profissionais de VP /

IS, pois permitird uma melhor compreensdao das moti-
vagoes dos investidores e como as estratégias de im-
pacto sdo construidas na pratica.

Com esta pesquisa, tentamos responder as seguintes
perguntas:

* Quais sdo as motivagoes de diferentes provedores de
capital ao projetar sua estratégia de impacto?

e Como osinvestidores definem suas metas de impacto?

* Quao central é o impacto social dentro da estratégia
global de investimento de cada investidor?

* Qual é o papel de cada estratégia de impacto (e, por-
tanto, de cada financiador) no ecossistema de impacto?

¢ O que ¢é a integridade do impacto e como é que os
diferentes provedores de capital lidam com ela?

OS OBJETIVOS DE NOSSA PESQUISA

* Desenvolver uma compreensao profunda das estra-
tégias de impacto, ampliando o quadro desenvolvido
como parte do relatdrio de pesquisa “Financiamento
para o Impacto Social”® e combinando-o com a pes-
quisa anterior da EVPA e outras pesquisas existentes
sobre estratégia de investimento, motivacdes dos in-
vestidores e gerenciamento de impacto.

* Desenvolver uma compreensao profunda do papel
de diferentes profissionais com estratégias de im-
pacto diversas no ecossistema.

Este manual pratico ira:
» Ajudar as organizacdes VP / IS a desenvolver estra-

tégias de impacto individuais com base em conside-
racdes de impacto / risco / retorno financeiro sélidos.

» Ajudar as organizacdes de VP / IS que tém vérias
maneiras de adotar uma estratégia de “investimen-
to para impacto”, ou que adotam mais de uma es-
tratégia de impacto, para aproveitar ao maximo
seus recursos financeiros.

» Ajudar os recém-chegados e iniciantes da VP / IS
a desenvolver uma estratégia de impacto que visa
alcang¢ar um impacto social real/, ou seja, trazer ao
mercado novas solucdes que ajudem a resolver pro-
blemas sociais prementes ou mudar a forma como
um problema social é enfrentado.

e Ajudar diferentes atores do ecossistema a melho-
rar sua eficacia,agindo individual ou coletivamen-
te, apoiando-nos a entender como outros trabalham
e escolhem parceiros que correspondem ao seu pro-
prio perfil.

15 Uma definicdo de lavagem de impacto estd incluida no Glossario no
final deste relatdrio.

16 Gianoncelli, A. e Boiardi, P., ( 2017), “Financing for Social Impact |
The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”. EVPA
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‘ COMO NAVEGAR

O NO RELATORIO

Este relatodrio esta estruturado da seguinte forma. A in-
troducao (Parte 1) explica como venture philantro-
py e o campo de investimento social estao mudan-

do e as razdes pelas quais a EVPA decidiu conduzir
esta pesquisa.

Na Parte 2, nds fornecemos uma descricdo do que
uma estratégia de impacto é e as duas principais es-
tratégias de impacto vistas no ecossistema: “investin-
do para impacto” e “investindo com impacto”.Especifi-

camente, analisamos como os trés elementos de uma

estratégia de impacto (ou seja, impacto social, retorno
financeiro, risco) se comportam em cada estratégia.

Entdo, na Parte 3, vamos dar uma primeira olhada nos fa-
tores contextuais que tém implicagdoes sobre como
provedores de capital implementam as estratégias de
impacto (ou seja, nivel de desenvolvimento do mercado,
a OS apoiada, os instrumentos financeiros disponiveis e
0 apoio nao financeiro oferecido, e a ambicdo geral) .

Concluimos na Parte 4, olhando para os préximos pas-
sos, introduzindo uma série de perguntas para os pra-
ticantes, dado que queremos fomentar um debate que
pode mover o setor para frente.
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PARTE 2.

ESTRATEGIAS DE IMPACTO

Uma Estratégia de Impacto representa a maneira pela qual um pro-
vedor de capital codifica suas proprias atividades ao longo de trés
eixos: impacto social direcionado, retorno financeiro buscado e
apetite de risco social / financeiro.

CONVERSANDO COM O ESPECIALISTA

Tornar as OS bem-sucedidas no desenvolvimento de
solugbes para resolver problemas sociais e gerar impac-
to social requer capital. O financiamento para apoiar as
OS vem de diferentes fontes e, portanto, de diferentes
formas, de capital filantréopico a empréstimos e capi-
tal. Cada grupo de provedores de capital tem diferentes
perfis de risco-retorno e, além disso, dentro de cada um
desses grupos principais, encontramos diferencas me-
nores ou maiores quanto aos requisitos de retorno finan-
ceiro (e diferentes abordagens para investimento res-
ponsavel , investimento de impacto social;preferéncias
setoriais e geograficas etc.), como atores individuais
tém diferentes pontos de partida e, portanto, diferen-
tes abordagens e politicas de investimento".

Anne Holm Rannaleet, curadora e diretora executiva da IKARE Ltd.

Até agora, pelo EVPA classificamos provedores de ca-
pital utilizando as seguintes estratégias de amplo im-
pacto, com base na dicotomia entre o impacto social e
retorno financeiro:

* Organizag¢des que aceitam apenas retorno social, sem
retorno financeiro possivel;

e Organizacdes priorizando retorno social, mas tam-
bém aceitando retorno financeiro;

17 Da entrevista com Anne Holm Rannaleet, curadora e diretora
executiva da IKARE Ltd. (julho de 2018).

¢ Organizacdes que consideram o retorno social e finan-
ceiro em pé de igualdade;

¢ OrganizacOes priorizando retorno financeiro, mas
também buscando retorno social;

¢ Organizacdes que se concentram apenas em alcancar
um retorno financeiro .

No entanto, acreditamos que existe uma maneira mais
precisa de se olhar para a ampla gama de provedo-
res de capital que sustentam as organizacdes com pro-
posito social (OS), examinando trés elementos princi-
pais: o impacto social desejado, o retorno financeiro
esperado e o apetite de risco (financeiro e social) de
cada provedor de capital, indo além da dicotomia im-
pacto social versus retorno financeiro.

Gracasaosresultadosdenossapesquisaanterior'®eacom-
preensao do setor que a EVPA conquistou nos ultimos 14
anos, juntamente com as contribuicdes recebidas de um
grupo experimental eas percep¢cdes compartilhadas pelos
profissionais durante uma série de entrevistas, definimos
claramente duas estratégias principais de impacto: “in-
vestindo para impacto” e “investindo com impacto”.

Nas proximas secdes vamos analisar cada estratégia de
impacto, e olhar como os trés elementos de impacto so-
cial, retorno financeiro e risco sao incorporados em cada
estratégia, fornecendo alguns exemplos praticos.

18 O Centro de Conhecimento da EVPA realiza pesquisas desde
2010; Para mais informacdes, consulte: http://EVPA.eu.com/
knowledge-centre e https://EVPA.eu.com/knowledge-centre/
research-and-tools
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AVISO

As duas estratégias descritas nesta secdo devem ser
consideradas como tipologias, incluindo varias di-
mensdes. Os provedores de capital no campo da VP /
IS adotam estratégias de impacto que sdo colocadas
em uma seqléncia que vai de “investir para impacto”

para “investir com impacto”.

Além disso, os provedores de capital ndo adotam ne-
cessariamente todas as caracteristicas que pertencem
a estratégia escolhida. Fatores contextuais (como os

limites legais e as caracteristicas do mercado) influen-
ciardo a extensdao na qual cada provedor de capital
pode adotar uma estratégia de impacto completa.

Também é importante enfatizar que ambas as estraté-
gias sao cruciais e necessdrias para que o ecossistema
funcione adequadamente. As duas estratégias devem
ser vistas como complementares, sem que nenhuma
das estratégias seja “melhor” que a outra. Nosso obje-
tivo é fornecer mais clareza de como o provedor de ca-
pital pode direcionar seus recursos para obter impacto
social no campo do VP/ IS.

OBJETIVO E ESTRUTURA DO QUESTIONARIO
UTILIZADO DURANTE AS ENTREVISTAS

Ndés desenvolvemos um questionario para entender
como os profissionais lidam com impacto social e con-
sidera¢des de retorno financeiro, e com o risco asso-
ciado com a realizacdo (ou ndo) tanto do impacto so-
cial e retorno financeiro.

Usamos o questionario para coletar insights da amos-
tra selecionada de profissionais que entrevistamos. O
objetivo deste exercicio foi (i) apresentar a descri¢do
das caracteristicas das duas estratégias de impacto e
(ii) ter exemplos praticos para corroborar a teoria.

Nd&s perguntamos aos praticantes:

a. Como os trés elementos (isto é, impacto social, ex-
pectativas de retorno financeiro, apetite ao risco) in-
fluenciam a definicdo de uma estratégia de impacto;

b. Como os diferentes elementos da estratégia de

investimento (por exemplo, geografias e mercados
selecionados, setores e beneficidrios visados, tipo de
OS apoiadas, praticas de co-investimento, apoio ndo
financeiro fornecido e estratégias de saida previstas)
sdo influenciados e influenciam as trés principais va-
ridveis de uma estratégia de impacto (ou seja, im-
pacto social, retorno financeiro e risco).

Gracas a esse processo, podemos coletar dados abran-
gentes sobre porque e como os profissionais se con-
centram em determinados investimentos e como os
selecionam, levando em conta todas as consideracdes
relacionadas ao impacto social que buscam os retor-
nos financeiros esperados e 0s riscos que desejam to-
mar. Nos também poderiamos reunir uma enorme quan-
tidade de informacodes relacionadas com o elemento da
estratégia de investimento que vamos entender como
os profissionais implementam suas estratégias de im-
pacto na pratica.
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2.1.IMPACTO SOCIAL, RETORNO FINANCEIRO E

APETITE PARA RISCO

INVESTIR PARA IMPACTO

IMPACTO SOCIAL - OBJETIVOS, MEDIDAS E NiVEIS DE EVIDENCIA

No EVPA definimos impacto social como a atribui¢dao de atividades
de uma organiza¢ao a resultados mais amplos e de longo prazo,
qgue sao por sua vez definidas como as mudancas, beneficios, apren-
dizados, ou outros efeitos (positivos ou negativos, a prazo longo e a
curto) que resultam das atividades de uma organizacao.

Quando se trata de impacto social, investi-
dores que adotam uma estratégia de “inves-
= timento para impacto”:

* Consideram principalmente a obtencdo de um im-
pacto social positivo, com uma gama de intencdes
com ou sem retorno financeiro;

« Tém o desafio social, solugdao social e beneficiarios
como o ponto de partida (“foco na solucdo”);

* Articulam uma Teoria da Mudanga;

* Avaliam o seu préprio impacto sobre a organizacao
com finalidade social (OS) apoiada;

» Ddo atencdo especial ao potencial da OS para
gerar o impacto desejado, resultando na centrali-
dade do modelo de impacto na OS nas fases de
triagem de acordo com a Due Diligence;

 Adotam uma abordagem de triagem positiva ao se-
lecionar em quem irdo investir;

¢ Adotam uma abordagem mais rigorosa e orientada
para a gestdo, de baixo para cima, para a medicao
de impacto, incluindo o uso de indicadores perso-
nalizados - muitas vezes co-criados com as OS, en-
guanto tentam ndo sobrecarregar os investidos com
solicitacdes excessivamente exigentes de evidéncias
durante o proéprio investimento;

* Focam em adicionalidades ao invés de apenas in-
tencionalidade;

¢ Colocam énfase particular em preservar o impac-
to da OS quando eles sairem.

Os investidores que adotam uma estratégia de “investi-
mento para impacto” tém como objetivo principal a ob-
tencdo de impacto social. O principal fator diferenciador
dos investidores para impacto é assumir o desafio social,
a inovagado da solug¢do potencial e todos os diferentes
beneficidrios (que também podemos chamar clientes
ou consumidores) como ponto de partida para a defini-
¢do dos objetivos. Esses atores concentram-se na solu-
¢do do problema social e tentam encontrar a melhor ma-
neira de apoia-lo financeiramente e ndo financeiramente.

Os investidores para impacto véem a si préprios como
um meio para um fim: um meio para as OS atingirem
seus proprios objetivos de impacto social. Assim, os

investidores adotam uma estratégia “investimento para
impacto” apdiam seus beneficidrios em suas atividades
operacionais e na prestacdo de servicos de uma forma
gue permite as OS gerarem o impacto social que perse-
guem, e alcancarem um nivel adequado de sustentabili-
dade. Portanto, a primeira questdo que os investidores
para impacto perguntam-se quando investem em uma
OS especifica é: “Como posso apoiar de forma mais efi-
caz esta organizagcdo especifica com finalidade social,
atendendo aos meus objetivos e diante de suas caracte-
risticas e necessidades?”®.

19 Para mais informacodes: sobre os elementos a serem considerados
e levados em consideracdo para este exercicio, ver Gianoncelli e
Boiardi (2017).
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A melhor maneira de articular objetivos de impacto
social é por meio de uma teoria da mudang¢a?® (TM). Uma
TM bem articulada ajuda a escolher investimentos em
OS que contribuam para resolver a questdo social em
gue o provedor de capital estd se concentrando. Tendo
em conta os elementos descritos acima, os investido-
res para impacto procuram impacto em dois niveis: o

impacto nos beneficidrios finais e na sociedade em ge-
ral (por exemplo, através das OS que apdiam - impacto
indireto) e o impacto na prépria OS (ou seja, impacto di-
reto). Uma boa Teoria da Mudanca também leva em con-
sideracdo o valor agregado que os investidores para
o impacto trazem para a OS .

COMPONENTES-CHAVE DA TEORIA DA MUDANCAZ

Definir a TM significa que os profissionais precisam de-
terminar:

* O problema social abrangente ou questdao que eles
almejam resolver, incluindo uma avaliacdo da magni-
tude do problema como o caso base - por exemplo, o
desemprego de jovens na Espanha.

« O objetivo especifico que eles querem atingir, in-
cluindo uma avaliacdo das necessidades das OS
apoiadas, e como fazer para ajudar as OS da maneira
mais eficiente - por exemplo, reduzir o desemprego

Jjuvenil na Espanha, apoiando financeiramente e ndo
financeiramente empresas sociais que desenvolvem
solugbes inovadoras para introduzir os jovens na
forca de trabalho .

Os resultados esperados em longo prazo, a médio e
em curto prazo que VP / IS devem alcancar para se-
rem consideradas bem-sucedidas. Concretamente, os
marcos pelos quais a contribuicdo do provedor de ca-
pital serd medida - por exemplo, habilidades melho-
res para jovens desempregados (resultados de curto
/ médio prazo); aumento das chances de conseguir
um emprego para os jovens e menor taxa de desem-
prego (resultados em longo prazo).

Fundacdo Mozaik?? (Mozaik) é um investidor social
ativo na regido dos Balcas, que foi fundada em 2002
com o objetivo de estimular o desenvolvimento das
comunidades rurais.

A Mozaik analisa o impacto que gostaria de alcancar
adotando uma abordagem de longo prazo. Em 2016,
quatorze anos apds sua fundacado, a VPO / IS desenhou
uma estratégia de 10 anos com o seguinte objetivo de
impacto em longo prazo: “Entre 2016 e 2026, a Fundacdo
Mozaik ird liderar o desenvolvimento de uma nova gera-
¢do de empreendedores e jovens inovadores na Bésnia
e Herzegovina - uma forca orientada para o valor que
cria novo valor social e econémico,cria Novos empregos
e serve como modelo para outros jovens.” O principal
KPI vinculado a essa estratégia de impacto de 10 anos é
que, em 2026, um quarto dos jovens do pais listara pelo
menos um/a empreendedor(a) social como seu modelo.

20 Para mais informacdes sobre Teoria da Mudanc¢a, veja: http:/www.
theoryofchange.org/what-is-theory-of-change/

21 Balbo, L., Boiardi, P., Hehenberger, L., Mortell, D., Oostlander,
P. e Vittone, E., (2016), “A Practical Guide to Venture Philanthropy
and Social Impact Investment”. EVPA.

Ao desenvolver esta estratégia, Mozaik refletiu so-
bre todos os aspectos ligados a TM, identificando a
sua missao, objetivos em longo prazo e KPIs ligados
a cada objetivo. Em seguida, a Mozaik identificou re-
sultados intermediarios, com seus proprios KPIs, re-
sultados e saidas. Embora os KPIs de impacto e re-
sultado estejam imutdveis e ndo mudem no periodo
de 10 anos, os KPIs vinculados a produtos e resulta-
dos serao desenvolvidos e alterados - como resultado
do processo de aprendizagem da Mozaik e possiveis
mudang¢as no ecossistema.

Esse processo abrangente de gerenciamento de im-
pacto ajuda a Mozaik a tomar decisdes bem-informa-
das, a ajustar sua estratégia para alcancgar seu impac-
to final e a acompanhar seus progressos ao longo dos
anos.

22 Para mais informacdes : http:/mozaik.ba/
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Fundada em 2007, Fundagao Karuna? visa melhorar
a vida das criancas com deficiéncia nos paises em de-
senvolvimento e evitar que as criancas tenham defi-
ciéncias. Karuna comecou a resolver as necessidades
imediatas - com uma abordagem de “ndo prejudi-
car”. Cinco anos depois de ter sido fundada, Karuna
se sentiu forte e experiente o suficiente para criar uma
Teoria da Mudanca de longo prazo de uma maneira
mais profissional. A Karuna criou uma cadeia de valor
de impacto para si mesma, que estabelece o proble-
ma social, as atividades, os resultados, os resultados e
KPIs relativos, as suposi¢cdes que vinculam atividades,
produtos e resultados e, finalmente, o impacto.

Além disso, Karuna desenvolveu o que chama de “mo-
delo de impacto”, que é uma representacdo visual
de sua Teoria da Mudanc¢a usando o Business Mode/
Canvas. O modelo de impacto contém os seguin-
tes nove elementos: a proposta de valor no centro, as
principais atividades, recursos e despesas no lado es-
querdo, as relacdes, os canais de vendas, os beneficia-
rios, os parceiros fundadores e a renda no lado direito
e 0s problemas social e impacto pretendido no topo.

Figura 1: Teoria da Mudang¢a da Karuna

Problema Social
Grupos

e L Al Atividades

Impacto

Indicadores
de Impacto Social

Genio?* é uma organizacao sem fins lucrativos sediada
na Irlanda que trabalha com o governo e a filantropia
para transformar os servigos sociais, colocando o ci-
daddo no centro de sua concepc¢do e entrega. Genio
atualmente trabalha para alcancar impacto social nas
areas de deficiéncia, saude mental, falta de moradia,
deméncia e refugiados e de pessoas buscando asilo.
Atualmente, a vida de mais de 8.000 pessoas foram
melhoradas através de projetos apoiados pela Genio
e seus parceiros e o numero estad crescendo todo dia.

Com o passar do tempo, a Genio passou de sua fase
inicial de desenvolvimento, que apoiou a inovacdo
em um nivel de demonstracao, para agora ampliar o
impacto em nivel nacional, com vistas a apoiar mu-
dancas em todo o sistema. Genio define mudanca de
sistema como um“[...] um esfor¢co colaborativo,como
0s sistemas ndo sdo de propriedade de uma pessoa ou
entidade e ndo podem ser alterados por uma tnica or-

23 Para mais informacdes: https://www.karunafoundation.nl/
en/ , https://karunanepal.org/ , e https://stories.EVPA.eu.com/
inspire2care-karuna-foundation/

24 Para mais informacdes: https:/www.genio.ie/
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ganizagdo. Nossa experiéncia nos diz que estratégias
efetivas de mudanca de sistema precisam levar em
consideracdo todos os principais interessados, iden-
tificando o que cada um precisa fazer para realizar as
mudancas necessarias. Uma gama de interessados-
-chave precisa ser apoiada para alcancar mudangas,
incluindo formuladores de politicas, politicos, financia-
dores (filantropicos e publicos), comissarios de servi-
co publico, provedores de servicos e pessoas que de-
pendem de servicos (e suas familias / cuidadores)”?.

A Genio passou por varias iteracoes de sua TM, adap-
tando para como seu papel mudou ao longo do tempo.
A Genio tem medidas de resultados para acompanhar
seu progresso e avalia seu proprio impacto. Genio avalia
como o impacto das mudancas ligadas a sua interven-
¢do esta tendo em nivel sistémico e aponta para uma
visdo de 360 ° sobre o impacto que procura, focando no
individuo, na organizacao e no sistema como um todo.

>

25 Para mais informacdes: https://www.genio.ie/systemwide-change
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Osindicadores que a Genio examina, concentrando-sena
mudanca em todo o sistema, incluem linhas orcamenta-
rias direcionadas a modelos mais inovadores, mudancas
de politicas, comunicacao, reconfiguracdo de recursos,
reconfiguracdo do capital humano, investimentos em
sustentabilidade e comprometimento organizacional.

Genio da uma alta prioridade a ser transparente e
proporcionar impacto medido independentemen-
te?¢. Desde 2008 Genio gastou mais de EUR 2 milhdes
em pesquisa e avaliacdo, muito desse valor tem sido

A TM ajuda os investidores a articular seus objetivos de
impacto ao nivel dos beneficidrios finais (como descrito
nas caixas acima) e vis-a-vis a OS, levando-os a Avalia-
¢do do impacto da sua proépria contribuicdo para a OS
realizar o impacto social esperado.

Uma questdo muito debatida no campo do VP /
IS é como avaliar o impacto que os investidores tém
nas OS apoiadas. Pesquisadores, académicos e pro-
fissionais estdo tentando encontrar mecanismos para
avaliar o impacto do apoio financeiro e nao financeiro
que os investidores proporcionam as OS. Nenhum mé-

Reach for Change? é uma organizacdo sem fins
lucrativos fundada para melhorar a vida de criangas e
jovens. A Reach for Change investe em empreendedo-
res sociais em estagio inicial que tém um forte desejo
de promover os direitos das crian¢as, uma ideia inova-
dora para mudar o mundo para as criancas e a paixao
e a motivacao para criar essa mudanca. Os empreen-
dedores sdo ajudados a dimensionar suas inovacdes
por meio de financiamento inicial, acesso a conheci-
mento de negdcios e oportunidades de networking.

A Reach for Change desenvolveu um sistema de me-
dicdo e gestdao de impacto muito preciso para acom-
panhar e avaliar o impacto direto da VPO / IS em
empreendimentos sociais e o impacto indireto da FRO
/ IS nas criancas®.

26 Para mais informacdes: https://www.genio.ie/our-impact/
transforming-social-services

27 Hehenberger, L., Harling, A. e Scholten, P., (2015), “A practical
guide to measuring and managing impact - Second Edition”, EVPA.

realizado de forma independente por pesquisadores
em universidades e institutos de pesquisa.

A Genio também incentiva e apdia os doadores a
criarem suas proprias TM e um sistema de monito-
ramento interno, para poder avaliar o progresso nas
mesmas linhas. Genio, em seguida, redne todas as in-
formacodes sobre o impacto fornecido pelas OS. Genio
tem desenvolvido um sistema de monitoramento e
avaliacdo abrangente para extrair e ordenar o apren-
dizado de todos os projetos financiados.

todo padronizado foi amplamente adotado, mas cada
profissional pode desenvolver maneiras personaliza-
das de avaliar sua proépria contribui¢cdo. Por exemplo,
0s investidores podem usar pesquisas para perguntar
a suas investidas sobre a percep¢do do valor agrega-
do que o apoio da VPO / IS trouxe para as atividades
e para a sua capacidade para alcancar o impacto que
elas procuraram. Como prescrito no relatério EVPA “A
Practical Guide to Measuring and Managing Impact’?,
a melhor pratica é avaliar o impacto da contribuicdo do
investidor através de um avaliador externo, para manter
certo nivel de independéncia da analise.

Figura 2: Reach for Change (Fonte: “EVPAFR in a
Nutshell - Estudos de Caso e Boas Praticas”)
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28 Para mais informacgdes: http://reachforchange.org/en/, http://
reachforchange.org/en/impact/helping-social-ventures-
scale e http://reachforchange.org/en/impact .

29 Para acessar o guia resumido desenvolvido pela EVPA sobre este
exemplo de boas praticas sobre como medir os dois niveis de
impacto: https://EVPA.eu.com/knowledge-centre/publications/FR-
in-a-nutshell
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Considerando a forma como o Reach for Change
mede seu impacto direto, a fim de entender o desen-
volvimento dos empreendimentos sociais apoiados,
em 2017 o VPO / IS monitorou®°:

¢ O crescimento organizacional da OS, em termos
de aumento ou diminuicdo da receita, funcionarios
contratados, voluntdrios envolvidos, presenca geo-
grafica e nimero de criang¢as apoiadas.
- dados foram coletados trimestralmente.

¢ O desenvolvimento das capacidades organizacio-
nais da OS (por exemplo, os componentes neces-
sarios para apoiar o crescimento sustentavel) - por
exemplo: lideranca clara e envolvente, um modelo
de negdcios sustentdvel e uma estratégia viavel de
dimensionamento de impacto.
- As capacidades organizacionais sdo avaliadas

apds a entrada no programa (constituindo a linha

Yunus Social Business (YSB)®' é um fundo de venture
philantropy centrada na pobreza - problemas relacio-
nados. O YSB oferece empréstimos a taxas de juros
mais baixas do que os bancos tradicionais para nego-
cios sociais sustentaveis (NSS) que fornecem emprego,
educacao, assisténcia médica, dgua potavel e energia
limpa para mais de cinco milhdes de pessoas em todo
o mundo. O YSB como fundo de VP visa, em média,
a preservagao do capital.

A YSB comecou a avaliar sua contribuicdo para os
negodcios sociais de maneira sistematica. O YSB for-
nece suporte ndo financeiro em diferentes areas de
desenvolvimento dos NSS. Essas areas incluem geren-
ciamento de impacto, planejamento financeiro e mo-
nitoramento, captacdo de recursos, equipes de geren-
ciamento e RH, governanca, terceirizacdo, producao e
operacdes e marketing e vendas de produtos.

30 As informacodes incluidas neste pardgrafo foram extraidas do

31

website Reach for Change: http://reachforchange.org/en/impact/
how-we-measure .
Para mais informacdes: http://www.yunusNS.com/

de base) e, posteriormente, pelo menos uma vez
por ano, usando a ferramenta de avaliacdo Deve-
lopment Tracker ( © 20715 ) .

A fim de obter uma indicacdo da atribuicdo do desen-
volvimento dos empreendimentos ao apoio da Reach
for Change, a VP/ IS coletou feedback anénimo dos
empreendimentos sociais sobre qual papel eles acha-
vam gue o Reach for Change desempenhava em seu
desenvolvimento durante 2017.

Além de acompanhar o desenvolvimento dos empre-
endimentos sociais que estao atualmente em seu pro-
grama, o Reach for Change também acompanha seus
ex - alunos sobre se eles ainda estdo no negdcio e se
eles foram dimensionados.

Para o YSB, medir o seu proprio impacto significa ava-
liar a eficacia do apoio nao financeiro que oferece. A
fim de fazé-lo, YSB registra o apoio prestado e trilha a
maturacdao do NS ao longo do tempo. Dessa forma,
o YSB pode entender melhor sua proépria contribuicdo
e garantir que os recursos sejam direcionados para are-
as que geram resultados significativos®2.

O YSB e o Boston Consulting Group (BCG) desenvol-
veram uma ferramenta para acompanhar o pro-
gresso dos NSS em cada area de desenvolvimento
ao longo do tempo. O YSB estabelece uma linha de
base para cada capacidade dos NSS no momento
do investimento e, em seguida, acompanha a mesma
dimensdo ao longo do tempo (por exemplo, apds um
ano), indicando o nivel de desenvolvimento dos NSS
em uma escala de 1a 4 (Figura 3) .

>

32 Ver referéncia: Uekermann, F,, Fratesi, L., Hitschke, K., Milller,
B. e Beal, D., (2018), “Strengthening Social Businesses Through
Venture Philanthropy”, Yunus Social Business e Boston Consulting
Group.
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Grafico 3: Acompanhando o desenvolvimento de um nego-
cio social ao longo do tempo (Fonte: Andlise do BCG, Yunus
Social Business)

Exposi¢do 1/ Rastreando o desenvolvimento de um Negécio Social ao longo do tempo
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O negdcio social pode articular sua missao social, descrever
o que faz, e explicar porque aquilo importa;

O negdcio social desenvolveu uma teoria da mudanga e
indicadores de producéo e resultados;

O negdcio social mensura produtos (como o nimero de
pessoas atendidas, numero de empregos criados) na base
mensal ou trimestral.

O negdcio social comegou a usar estudos e enquetes para
mensurar e relatar resultados, como melhorias na saude,
educacéo e renda.

O negdcio social tem um sistema estabelecido para
mensuracao e relatoria de resultados regulares tanto
usando coleta de dados quanto pesquisa domiciliar.

4WINGS Foundation (4WINGS)*® apodia, através de
doagdes, empréstimos e patrimonio, empreendimen-
tos sociais comprometidos com a luta contra a pre-
cariedade na Bélgica , criando circulos virtuosos de
inclusdo. Hoje, ela esta envolvida em projetos sociais
inovadores nas seguintes questdes: acesso a mora-
dia, educacdo tecnoldgica e saude baseada na nu-
tricdo e no esporte. Através de apoio personalizado,
networking e varias formas de apoio e financiamento,
o 4WINGS aumenta os efeitos benéficos de projetos
concretos que tém um forte impacto na sociedade. O
objetivo é participar na melhoria em longo prazo das
condic¢oes de vida das pessoas vulneraveis.

Para entender seu proprio impacto nas OS apoiadas,
4WINGS estabelecem indicadores vinculados a sua
propria contribuigdao. Esses KPIs estdo incluidos em

um documento 4WINGS desenvolvido internamente,

que inclui colunas para relatar atualizacdes por meio
do investimento.

A 4WINGS acredita que quando ha confianca dos in-
vestidores / beneficidrios, hd& um bom relacionamen-
to que leva a OS a compartilhar comentarios de forma
aberta, também sobre aspectos negativos do relacio-
namento. A 4WINGS envia um questiondrio a todos os
seus beneficidrios, que podem preenché-lo anonima-
mente. Através do questionario, 4WINGS faz perguntas
sobre externalidades negativas ligadas ao projeto em
si, mas também ligadas ao investimento de 4WINGS. E
uma avaliacdo de 360 ° para avaliar a contribuicao de
4WINGS para as OS apoiadas e o campo para melho-
rias. E gracas ao feedback negativo - mas construtivo
- que a organizacdo VP / IS pode entender melhor o
valor agregado de seu proéprio apoio e praticas de mu-
danca que ndo funcionam como esperado.

33 Para mais informacdes: https://www.linkedin.com/company/4wings-foundation/
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Erste Group é um banco de varejo lider na Europa
Central e Oriental para assessorar e atender clientes
particulares e corporativos, com mais de 2.500 agén-
cias e 16.5 milhdes de clientes em sete paises.

Erste Social Banking®* promove a inclusdo financeira
de individuos de baixa renda, iniciando empreende-
dores (sociais ou ndo) e organizag¢des sociais (ONGs
e negocios sociais - NS), oferecendo a eles acesso
justo a produtos financeiros, soélida assessoria finan-
ceira e treinamento e orientacao empresarial. Concre-
tamente, Erste Banking social oferece empréstimos a
individuos e organizacdes que sao consideradas como
com baixo acesso bancdrio ou sem acesso banca-
rio pelos bancos tradicionais.

Erste social Banking se concentra em fazer um impac-
to sobre a sociedade por: (i) Melhoria da estabilidade
financeira e inclusdo financeira para pessoas de baixa
renda; (ii) capacitacdo profissional e auto-emprego,
apoiando financeiramente os empreendedores de pri-
meira viagem; (iii) desenvolver o desenvolvimento e
ampliar o impacto da organizagao social (ONGs e SEs).

Através da rede de bancos locais e parcerias com
outras organizacdes e ONGs, a Erste Social Banking,
dentro de sua iniciativa “Step-by-Step”, oferece aos
seus clientes produtos sob medida e suporte nao fi-
nanceiro em termos de educacdo e assessoria finan-
ceira, treinamento empresarial e orientacdo. O banco
pode, portanto, apoiar individuos e organizacdes no
amadurecimento e na tomada de decisdes financeiras
sensatas. Isso cria uma base sustentavel para melhorar a
situacdo econdmica dos clientes e ajuda-los a alcancar
estabilidade financeira no longo prazo.

Erste Social Banking comecou a avaliar o impacto do
banco sobre seus segmentos de clientes com o apoio
do Instituto sem fins lucrativos da Universidade de
Economia de Viena®*. Uma pesquisa foi desenvolvida
para medir se as ONGs e SEs estdo melhorando seus
servicos e cumprindo sua missdo, gragcas ao apoio do
Erste Social Banking. O levantamento também mede o

34 Para mais informacdes: https:/www.erstegroup.com/en/about-us/

social-banking

impacto econdmico do trabalho do Erste Social
Banking, incluindo:

¢ Como a renda da familia melhorou gracas ao acesso
ao sistema bancério;

¢ O crescimento do volume de negdcios e os empre-
gos criados;

* Os da
ra (como motivacao e otimismo das pessoas);

efeitos psicoldgicos inclusdo financei-
« A mudanca no comportamento da gestdo financeira,

gracas ao acesso ao sistema bancario.

Aqui alguns destaques da pesquisa de 2018:

- Organizag¢des sociais e empresas sociais: No total
cerca de 400 OS foram financiadas, com um volu-
me de mais de 40 milhdes de euros. Mais de 3.000
novos empregos foram criados e 6 mil empregos fo-
ram preservados. Cerca de 75% dos clientes des-
se segmento melhoraram sua renda, 80% aumenta-
ram seus ativos e 75% iniciaram novos projetos ou
servicos. Mais de 1, 000 pessoas participaram de ati-
vidades educativas e 81% consideraram o programa
de capacitacao util.

- Empresarios iniciantes: No total mais de 2.500 em-
presas foram criadas e EUR 60 milhdes em emprés-
timos foram pagos. Cerca de 4, 750 empregos foram
criados (33% dos beneficiarios estavam desempre-
gados antes) e 12% dos empresarios empregavam
pessoas socialmente excluidas. Cerca de 92% dos
entrevistados acreditam que foi a decisdo certa para
iniciar seus negdcios e 90% parecem otimistas em
relacdo ao futuro. Mais de 6.000 pessoas participa-
ram de treinamentos de negdcios e 90% sentem-se
agora bem treinados e educados.

Para Erste Social Banking é vital planejar, executar
e monitorar todos os seus compromissos com base
nos principios de Empreendedorismo Social, geran-
do impacto social com meios comerciais em longo
prazo e apoio sustentdvel as pessoas individualmente
e suas comunidades.

35 Para mais informacdes: https://www.wu.ac.at/en/npocompetence/
laufendeforsch/impact-assessment-of-the-social-banking-initiative-
of-erste-group/
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Uma vez que para os investidores que adotam a estraté-
gia de “investimento para impacto” , qualquer conside-
racdo em torno do impacto social é extremmamente im-
portante, a centralidade do impacto social no modelo
de negdcios de uma OS também é crucial. Este aspecto
é um pré-requisito para qualquer investimento, portan-

A meta da BonVenture é atacar os problemas sociais
e ecoldgicos, melhorando a eficiéncia e a transparéncia
no setor social e estabelecendo um exemplo para os
investimentos sociais, combinando filantropia e efi-
ciéncia econémica®®. Para isso, a BonVenture aplica
métodos de capital de risco comprovados ao setor
social. A BonVenture fornece aos seus beneficidrios
recursos financeiros de longo prazo, além de suporte
profissional e de rede. Além disso, a BonVenture desen-
volve e aplica métodos para melhorar a transparéncia e
a visibilidade do impacto social desses projetos.

Nas atividades da BonVenture, o beneficiario tem
um papel primordial e as OS sao apoiadas por
meio de financiamento sob medida, recebendo
capital, empréstimos ou subvencdes, dependendo
de suas necessidades, bem como apoio ativo da
administracdo. A BonVenture apdia organizacdes do
setor social que desenvolvem uma ideia inovadora e
tém potencial para se tornarem financeiramente sus-
tentaveis em longo prazo. Este investidor social acre-
dita que as OS podem alcancar um impacto social

Yunus Social Business (YSB)* ndo se concentra em
maximizar o lucro, mas em deixar o negdcio so-
cial (NS) atuar adequadamente de uma maneira finan-
ceiramente sustentavel. O YSB visa acelerar os NS para
que eles possam alcangar o impacto que procuram.
Esta FR / Sl acredita que, se o NS ndo é financeiramente
sustentavel, ndo é possivel gerar impacto social. A
centralidade da OS na YSB também se reflete em seu
foco no meio faltante: YSB apodia organizacdes que
ndo teriam sido financiadas de outra forma.

36 Para mais informacdes: https:/www.bonventure.de/en/home.html

to, a decisao sobre se deve ou ndo financiar uma OS é
guiada principalmente pelo potencial da OS para alcan-
¢ar o impacto social desejado. Essa atencdo especial ao
potencial da OS se traduz na centralidade do modelo
de negécios da OS nas fases de triagem de negociacdes
e Due Diligences e ao longo de todo o investimento.

positivo apenas se tornando financeiramente sustenta-
vel. Em outras palavras, se a OS for a faléncia, nenhum
impacto podera ser alcancado.

BonVenture ndo investe em empresas sem um foco no
impacto social.

Na selecdo de projetos, a BonVenture aplica critérios
claramente definidos, incluindo a motivagao, persis-
téncia e credibilidade da equipe da OS, bem como
o valor do projeto como modelo. De fato, a BonVen-
ture acredita firmemente na importancia dos empre-
endedores sociais, individuos que pensam e atuam
como empreendedores e cujos empreendimentos sao
conduzidos predominantemente por uma finalidade
social ou ecoldgica. Os empreendedores sociais usam
Sua energia, compromisso pessoal e alto nivel de mo-
tivacao para alcancar mudancas positivas e sustenta-
veis no campo social e ecolégico. A BonVenture atua
como parceira para reunir empreendedores sociais, co-
laboradores e investidores.

Enguanto tria os investimentos, o YSB analisa a compo-
sicdo e o conhecimento da equipe do NS. Nesta fase, o
impacto negativo também ¢ considerado: a solucdo
proposta ndo pode ser pior do que qualquer outro tipo
de solugao alternativa. YSB também envolve os benefi-
ciarios finais durante a fase de Due Diligences.

37 Yunus Social Business é um fundo de filantropia de risco que se
concentra em questdes relativas a pobrezae oferece empréstimos a
empresas sociais sustentdveis a taxas de juros mais baixas do que
0s bancos tradicionais. Para mais informacdes:
http:/www.yunusNS.com/
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Com o suporte, o YSB ajuda as OS a dimensionar e
refinar seus objetivos de impacto social e contribui
para a definicdo de um TM para cada NS apoiado. YSB
tem um fundo - abordagem para MGI e pede as OS
para chegarem aos seus préprios Yunus Social Bu-
siness indicadores de impacto. Os NS apoiados sao
solicitados a relatar mensalmente onde os indicadores
sociais estdo vinculados as operacdes, mas Nndo aos re-
sultados, pois nenhuma mudanc¢a nos resultados pode

ser registrada em um periodo de tempo tdo curto (ou
seja, um més). Os NS devem informar sobre o impacto
social de maneira mais extensa no final do ano, além de
terem que produzir relatdrios trimestrais. YSB executa
uma validag¢do dos indicadores sociais - dever consi-
derado pelo YSB mais complexo do que acompanhar o
desempenho financeiro - indo diretamente para o cam-
po. Para esta validacao, YSB também envolve os bene-
ficiarios finais.

Na triagem de potenciais beneficiados, os profissionais organiza¢ao de finalidade social de alcan¢ar o impacto

que adotam uma estratégia de “investimento para im- social esperado.

pacto” tém o dever desafiador de avaliar o potencial da

Investisseurs&Partenaires(I&P)*¢ é pioneira no cam-
po do investimento de impacto na Africa, com o ob-
jetivo de alcancar impactos econémicos, sociais e de
governanca por meio de seus investimentos.

A | & P apdia as necessidades financeiras de empreen-

dedores africanos ao:

* Fazer investimentos de capital como acionista
minoritaria em PMEs africanas, concentrando-se for-
temente em startups, promovendo melhores praticas
ambientais, sociais e de governanca;

e Fornecer apoio nao financeiro, apoiando as PMEs
durante todo o periodo de investimento, a medida
gue sua equipe de investimento constréi uma relacao
pessoal baseada na confianca com o empreendedor.

Para cada um dos seus fundos de impacto, a equipe de
| & P utiliza os placares de Rastreamento de Impac-
to. Eles sdao usados para identificar maneiras de me-
lhorar o impacto geral e rastrear projetos de inves-
timento para o alinhamento com os objetivos centrais
de impacto do fundo considerando:

e impacto sobre empreendedorismo local (nacionali-
dade do empresario e localizacdo, a adicionalidade
do investimento, etc.);

* impacto sobre os trabalhadores (criacdo de empre-
gos decentes);

38 Para mais informacdes: http:/www.ietp.com/

¢ impacto nos clientes (satisfacao das necessidades lo-
cais e essenciais);

¢ impacto com fornecedores locais e distribuidores;

e impacto sobre o meio ambiente;

Se a PME ndo atingir certo nivel de impacto potencial,
a |l & P ndo investe.

Por fim, para todos os seus recentes fundos de impac-
to, a | & P desenvolveu, em colaboracdo com seus in-
vestidores, incentivos financeiros atrelados a metas
financeiras e de impacto.

Figura 4: Scorecard de triagem de impacto
(fonte: | & P)

EMPREENDEDORES

SUBCONTRATADOS CLIENTES

EMPREGADOS
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Praticantes que adotam um “investimento para impac-
to” em grande parte usam uma abordagem de triagem
positiva para avaliar potenciais beneficiarios. Isso signi-
fica que eles proativamente selecionam os investimen-

SKala®*® é uma iniciativa da empresaria alema Susanne
Klatten*® em cooperacdo com a PHINEO?#, um think
tank e consultoria sem fins lucrativos para um enga-
jamento social efetivo. O objetivo da PHINEO ¢ forta-
lecer a sociedade civil, ajudando aqueles que fazem o
bem a alcang¢ar maior impacto social.

O SKala apoiara cerca de 100 organizacdo de alto

impacto com finalidade social com um volume de con-

cessdo total de até EUR 100 milhdes. A SKala apdia or-

ganizacdes selecionadas ativas em um dos seguintes

campos na Alemanha e no exterior:

* promover uma sociedade inclusiva e participativa;

e construcdo de habilidades e promoc¢ao do engaja-
mento civico;

» trazendo geracdes juntas;

* alivio de desastres(com um foco particular em crises
humanitarias negligenciadas).

PHINEO seleciona os beneficiarios através de um pro-
cesso padronizado rigoroso com base na eficacia e po-
tencial da OS para realizar um impacto duradouro em
seu campo. Isto envolve a consideracdao de varios
critérios: capacidade de organiza¢ao (por exemplo, fi-

Big Society Capital*?> (BSC) é um atacadista de investi-
mento social que melhora a vida das pessoas no Reino
Unido, investindo em intermediarios que, em seguida,
investem em instituicdes de caridade e empresas so-
ciais para enfrentar questdes sociais em todo o pais.

O BSC foca em solugoes sustentaveis que alcanca-
rao retornos de investimento positivos, j3 que o BSC
acredita que essas solucdes serdo capazes de atrair a
maioria dos co-investidores e, finalmente, alcancar a
maior mudanc¢a sistémica.

39 Para mais informacdes: http://www.skala-initiative.de/initiative/

40 Para mais informacdes sobre Susanne Klatten: https:/www.forbes.
com/profile/susanne-klatten/#3bdald3436b4

41 Para mais informacdes: https://www.phineo.org/english

tos observando os objetivos de impacto que gostariam
de alcancar como investidores, avaliando o potencial
das empresas investidas para gerar tal impacto.

nanciamento,estrutura e transparéncia financeira), bem
como a orienta¢ao para o impacto da OS, como é evi-
dente na teoria da mudanca, a identificacdo do grupo
alvo, a formulacdo de objetivos de impacto e evidén-
cia de resultados.

O processo de sele¢ado para a Iniciativa SKala esta es-
truturado em trés fases. Durante a primeira fase, todos
os candidatos (mais de 1.800 candidaturas) submetem
uma proposta de duas paginas que é revisada e exa-
minada pela PHINEO. Os candidatos que ndo atendem
aos critérios de elegibilidade da SKala s&o filtrados. Du-
rante a fase dois, as OS que passaram na primeira fase
(cerca de 180) sao solicitadas a enviar uma documen-
tacdo mais extensa e preencher um gquestionario. Com
base em uma avaliacdo das informacdes apresentadas,
a PHINEO seleciona os candidatos mais promissores
(cerca de 80) para uma avaliacdo mais aprofundada,
envolvendo entrevistas por telefone, visitas no local e
envolvimento proximo entre a organizacao e a equipe
PHINEO. Finalmente, a PHINEO submete todos os pro-
jetos recomendados a Susanne Klatten para uma deci-
sdo final sobre a alocacdo do dinheiro da subvencao.

A BSC tem um papel de construgcdao de mercado no
Reino Unido, pois atua como atacadista de mercado.

Em julho de 2017, a BCS lancou uma nova estraté-
gia que se baseia no que a organizacao aprendeu desde
0S primeiros cinco anos e visa maximizar o impacto po-
sitivo que ela tem nas vidas das pessoas no Reino Uni-
do. A nova estratégia se concentra nos esforcos para
desenvolver novos investimentos em trés areas prin-
cipais: fornecimento de casas para pessoas necessita-
das, fortalecimento das comunidades e acdes imediatas
para evitar problemas. =

42 O BSC foi estabelecido pelo Gabinete do Reino Unido e lancado
como uma organizac¢do independente com um fundo de
investimento de £ 600m em 2012. Para mais informagdes: https://
www.bigsocietycapital.com/
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O BSC visa: (i) ajudar instituicdes de caridade e empre-
sSas sociais a crescer, para que possam apoiar mais pes-
soas; (ii) ajudar intermedidrios a alcancar e apoiar esses
empreendimentos sociais; (iii) construir um mercado que
cres¢amuito além deles; (iv) desenvolver um ecossistema
de financiamento vibrante e de alto impacto para o bem.

Para cada investimento em que o BSC trabalha, ele avalia
seu potencial em termos de (i) impacto social, (ii) retorno
financeiro e (iii) capacidade de permitira mudanca de sis-
temas. Osriscos de ndo alcancar o potencialem cadauma
dessas areas também sdo fundamentais para a avaliagdo.

O componente de impacto social é central aqui para o
BSC e eles se perguntam: “Como podemos usar as fer-
ramentas e os recursos que temos para permitir o ma-
ximo de impacto possivel?”. Como parte deste BSC,
analisa (i) quanto capital é necessario para apoiar um
investimento especifico, (ii) por quanto tempo o capi-
tal precisa ser comprometido e (iii) guanto impacto o
BSC pode gerar com o investimento.

O BSC adota uma abordagem equilibrada em todo o
portfélio, o que ajuda a atingir os objetivos de impac-
to em longo prazo, financeiros e de mudanca de siste-
mas agregados em todos os investimentos.

BSC usa o Projeto de Gerenciamento de Impac-
to*3, abordagem que estd no coracdo do seu processo
de investimento, e isso é alinhado ao longo dos prin-
cipais estagios por que passa. Primeiro, o BSC analisa
uma proposta de investimento antes que a Due Dili-
gence tenha comeg¢ado, quando a equipe discute se a
proposta esta alinhada a um dos objetivos estratégicos
e quao forte um ajuste potencial poderia ser. Esta fase
de pré-Due Diligence capta todas as consideracdes
relevantes sobre o investimento especifico em uma
pagina. O documento inclui reflexdes sobre o impacto
(incluindo resultados, riscos e indicadores), potencial
de mudanca de sistemas (metas, riscos e indicadores)
e aspectos financeiros (por exemplo, teses, riscos,
retornos e indicadores), bem como a capacidade
potencial da equipe da investida entregar. A ferramenta
de pré-Due Diligence é para uso interno e ajuda a equi-

43 Ver caixa na pagina 52 deste relatorio.

pe de investimento do BSC (i) a iniciar a discussao so-
bre se eles devem considerar a proposta ainda mais,
(ii) ter uma estrutura padronizada com linguagem pa-
dronizada em todos os investimentos e (iii) definir as
principais areas de devida Due Diligence.

Para propostas que passam pela fase de pré-Due Di-
ligence, a equipe de investimento realiza uma Due
Diligence detalhada (DD), que culmina em recomen-
dacdes feitas ao comité de investimento. Quando
esse comité fornece sua aprovacéo, ele da autoridade
a equipe para realizar o processo legal e finalizar os
termos do acordo. Em todos os estagios, os critérios
de impacto social, retorno financeiro e potencial de
mudanca de sistemas sdo avaliados, levados em con-
ta e documentados. Por exemplo, existem indicadores
especificos da tese de investimento de cada negdcio
gue sao acordados e documentados dentro do pro-
cesso legal e que sdo subseglientemente monitorados
durante o ciclo de vida do investimento, como parte
da abordagem de gerenciamento de portfdlio. Esse
monitoramento e avaliacdo continuos ajudam o BSC,
a saber, como o negdcio estd sendo executado, se ha
suporte adicional necessario e quais estratégias seguir
em seguida.

Consideracdes sobre os potenciais impactos negati-
VvOs No ecossistema mais amplo também estdo inclui-
dos na fase DD (por exemplo, se muito capital é injeta-
do no mercado, se pode expulsar outros investidores,
se o tipo certo de incentivos estdo no lugar etc.. ).

Dentro da equipe do BSC, ¢.20 da equipe de 50 pesso-
as fazem parte da equipe de investimento, responsa-
vel por cada parte do processo de investimento. Além
disso, o BSC também possui uma fun¢do de impacto
separada com um pequeno numero de recursos de-
dicados. Essa equipe trabalha em todo o grupo em
projetos de impacto especificos e na manutencédo de
padrdes, mas também trabalha com as investidas (ou
seja, com os fundos) na medicdo e no gerenciamen-
to de impactos. Isso pode envolver ajuda-los a pensar
na Matriz de Resultados** e como isso pode se aplicar
aos investimentos que cada fundo estd fazendo.

44 Para ver o guia completo sobre como usar a Matriz de
resultados: http:/www.goodfinance.org.uk/sites/default/files/
Outcomes%20Matrix%20Full%20Guidance_O01.pdf
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Dependendo de como o impacto social é central para
as atividades dos investidores, a maneira pela qual
eles medem e gerenciam isso varia. Devido a conside-
racdo especial dada ao impacto social por fornecedores

de capital ”investindo para impacto”, esses atores de-
senvolvem sistemas robustos para medir e gerenciar o
impacto com um alto nivel de precisao.

FERRAMENTA DE GERENCIAMENTO DE
IMPACTO EVPA

Quando se trata de impacto social, o que é crucial é me-
di-lo e gerencia-lo. No EVPA desenvolvemos “A Practi-
cal Guide to Measuring and Managing Impact”#® que pro-
pde a seguinte abordagem em cinco etapas:

1. Fixar objetivos;

2.Analisar as partes interessadas;

3.Medir resultados;

4 Verificar e avaliar o impacto;

5.Monitoramento e relatorios.

Para os profissionais, é importante seguir este processo,
uma vez que através dele eles se certificam de: (i) en-
tender claramente o problema que estdo tentando re-
solver; (ii) fixar objetivos concretos e relevantes para
sua contribuicao; (iii) determinar os insumos e ativida-
des necessarios para atingir os objetivos estabelecidos;
(iv) definir resultados e resultados apropriados para si
e para as OS que estdo apoiando; (v) definir uma lista
de evidé@ncias que devem exigir de seus beneficiarios /
investidos; (vi) entrar em contato com todas as partes

interessadas relevantes que devem estar envolvidas;
(vii) fazer o melhor uso dos dados coletados para iden-
tificar e definir agdes corretivas se os resultados gerais
se desviarem das expectativas.

Figura 5: Abordagem de cinco etapas do EVPA
para medicdo e gestdo de impacto (Fonte: EVPA)

GERENCIANDO
IMPACTO

o Sogy,1nsav
Nvansnaw "¢

Como mostrado no relatério da EVPA “Estudos de
Caso de Medicdo de Impacto’+®, Investisseurs et Par-
tenaires (I & P)* segue a abordagem de cinco etapas
da medicdo de impacto do EVPA“* (veja a Figura 6) .

Em particular:

* | & P acessa potenciais impactos e os monitora ao
longo do ciclo de investimento, da triagem de pré-
-investimento até a saida.

45 Hehenberger, L., Harling, A., e Scholten, P., (2015), “A Practical
Guide to Measuring and Managing Impact - Second Edition” EVPA.

46 Boiardi, P., Hehenberger, L. e Gianoncelli, A., (2016), “/mpact
Measurement in Practice. In-Depth Case Studies”, EVPA.

* A estratégia de impacto é desenvolvida tanto na em-
presa como no nivel da carteira de clientes. Esta
abordagem promove o surgimento de solucdes ESG
inovadoras e mutuas para as PME africanas.

« A | & P desenvolveu uma metodologia especifica
para avaliar os impactos de suas empresas parceiras
em seus stakeholders: funcionarios, fornecedores e
distribuidores, clientes, comunidades locais e autori-

dades publicas.
9

47 A Investisseurs & Partenaires € uma pioneira francesa no campo do
investimento de impacto na Africa.

48 O trabalho do EVPA sobre a avaliacdo do impacto foi aprovado
pelo Grupo de Peritos sobre a Economia Social e as Empresas
Sociais (GECES) da Comissao Européia e o seu subgrupo sobre
Medi¢do do Impacto Social e informou a norma européia para a
medicdo do impacto.
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Figura 6: Estrutura de
medi¢do de impacto da | &
P (Fonte: | & P)
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DO ECOSSISTEMA- MEDICAO E GESTAO DO
IMPACTO

A Social Value UK (antiga The SROI Network) padro-
nizou uma metodologia para medir e contabilizar o
valor criado ou destruido pelas atividades dos inves-
tidores, onde o conceito de valor € muito mais amplo
do que aquele que pode ser capturado em termos fi-
nanceiros.

O quadro acima mencionado, chamado Social Return
on Investment (SROI)¥, € uma estrutura que busca
reduzir a desigualdade e a degradacao ambiental; e
melhorar o bem-estar, incorporando custos e bene-
ficios sociais, ambientais e econdmicos nas decisdes
e gestdo de investimentos. SROI conta a histéria de
como a mudanc¢a esta sendo criada pela medicdo de
resultados sociais, ambientais e econdmicos e usa
valores monetarios para representd-los. Isso permite
gue uma proporcdo de beneficios para os custos seja
calculada. Por exemplo, uma proporcao de 3: 1 indica
qgue um investimento de £ 1 oferece £ 3 de valor social
(The SROI Network, 2012).

49 Para obter uma visao geral abrangente do SROI, faca o
download: SROI Network , (2012) “ A Guide to Social Return on
Investment ”.

O SROI é baseado em sete principios: 1. Envolver as
partes interessadas; 2. Entender o que muda; 3. Valo-
rizar as coisas que importam; 4. Incluir apenas o que
é material; 5. Nao exigir demais; 6. Ser transparente; 7.
Verificar o resultado. Eles sdo geralmente aceitos prin-
cipios de contabilidade social e sdo importantes para
a responsabilidade e maximizacao do valor social®°.

Em 2017, a EVPA e a Social Value International lan-
caram os “Principios de Gestdao de Impacto”®, um
documento no qual o processo de cinco etapas da
EVPA e os sete principios do SVI estdo ligados. Este
guia serve organizacdes de VP / IS e organizacdes de
propodsito social para estabelecer sistemas de geren-
ciamento de impacto que sejam solidos e fornecam
informacdes Uteis para maximizar o valor para os be-
neficiarios finais.

50 Para mais informacdes sobre os sete principios do SROI: https://
socialvalueint.org/social-value/principles-of-social-value/

51 Para baixar Principios de Gerenciamento de Impacto EVPA /
SVI: https://EVPA.eu.com/knowledge-centre/publications/impact-
management-principles
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Os praticantes do “Investir para impacto” adotam uma

abordagem de baixo para cima a fim de impactar medi-

¢doegestdo, portanto, eles ndo tendem a usar um conjun-

to padronizado de indicadores. Os investidores para im-

pacto co-desenvolvem com cada um dos indicadores

Big Society Capital®*? (BSC) ajudou a desenvolver
a matriz de resultados>* em colaboracdo com inter-
mediarios financeiros de investimento social, organi-
zacdes de linha de frente e especialistas em impacto,
incluindo o Good Analyst, o New Philanthropy Capital,
o Social Value International e o Triangle Consulting.

A Outcomes Matrix é uma ferramenta gratuita para
ajudar as organizacoes a planejar e medir seu impac-
to social, e ja foi baixada mais de 18.000 vezes. Inclui
resultados e medidas para nove areas de resulta-
dos e 15 grupos beneficiados. As areas sao: (i) em-
prego, treinamento e educacao; (ii) renda e inclusao
financeira; (iii) saude mental e bem-estar; (iv) cidada-
nia e comunidade; (v) conservacdo do meio ambiente
natural; (vi) habitacdo e instalacdes locais; (vii) saude
fisica; (viii) familia, amigos e relacionamentos; (ix) ar-
tes, heranca, esportes e fé.

Essa ferramenta é usada como sugestdo e para apoiar
as organizag¢des a pensar em quais indicadores de
impacto social podem ter. No entanto, quando o be-
neficiario ja possui seus proprios indicadores, o BSC
0os pede primeiro.

Gracas as opg¢oes de carddpio, as organizacdes po-
dem procurar e selecionar resultados e medidas re-
levantes das nove areas de resultados para criar sua
propria matriz de resultados exclusivos. Também é
possivel selecionar grupos beneficiados para desta-

52
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Para mais informacdes:
https://www.bigsocietycapital.com/impact-report/

Para mais informacdes sobre a Matriz de resultados, consulte:
https://www.goodfinance.org.uk/impact-matrix

ad-hoc customizados da OS que podem servir melhor

para o propdsito das atividades da OS. O co-design dein-

dicadores permite que as OS compreendam melhor seu

préprio impacto e colete apenas dados relevantes pa
gerenciar o impacto.

car os resultados sugeridos e as medidas relaciona-
das a esse grupo especifico.

Os
ser exportados para um arquivo do Excel e, em se-

resultados e medidas selecionados podem

guida, personalizados para atender as necessidades
individuais de cada organizacao.

Embora a definicdo de indicadores seja um processo
compartilhado, caso haja dreas de impacto especifi-
cas que o BSC deseja capturar, recomenda uma lista
de indicadores uteis para cada fundo. Estes indica-
dores tornam-se o requisito minimo do BSC para os
fundos, que ainda estdo livres para adicionar outros
indicadores. Como regra geral, o BSC ndo quer tor-
nar o relatério muito oneroso para os fundos, mas
ainda quer ser capaz de entender se o impacto global
pretendido estd sendo alcancado, e se ndo como ele
pode aprender com O processo.

O BSC prevé uma avaliagao de impacto regular para
os fundos, que é formalizada como parte do acordo
de investimento. O BSC solicita relatdrios trimestrais
€ anuais para medir o sucesso em trés niveis: impacto,
retornos financeiros e mudanca sistémica.

O BSC publica um relatério de impacto anual para
mostrar o trabalho que esta fazendo e o impacto que
seus fundos estdo tendo®.

54 Para mais informacgdes:
https:/www.bigsocietycapital.com/impact-report/

ra
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Como parte de seu apoio nao financeiro, a Funda-
¢do 4WINGS (4WINGS)* ajuda os beneficiados / in-
vestidos a articular uma Teoria da Mudan¢a (TM). Em
primeiro lugar, a 4WINGS solicita aos beneficiarios / in-
vestidos que apresentem produtos, resultados e objeti-
vos e indicadores de impacto para suas prdoprias ativida-
des.No entanto, muitas vezes 0 4WINGS acaba definindo
os indicadores relevantes juntamente com os beneficia-
rios / investidos, pois € mais facil para as OS decidirem
os indicadores quando eles sdo apoiados pelo VPO / IS.

Ao articular objetivos de impacto com seus benefici-
arios / investidos, o 4WINGS adota uma abordagem
personalizada a medida que desenvolve indicadores
baseados no TM de cada OS. Nao é um exercicio facil e
pode demorar um ano e meio em média .

A 4WINGS desenvolveu um documento interno,
com uma lista de KPIs sobre seu proéprio impacto
na OS, e indicadores sobre impacto social, resulta-
dos e resultados quantitativos e qualitativos, com co-
lunas para relatar as atualizagdes durante todo o
investimento. 4WINGSestabelece duas reunides anu-

ais em torno de medicao do impacto e gestdo (MGI)

Dentro da Iniciativa SKala®¢, a PHINEO desenvolve in-
dicadores de impacto em cooperagcdo com os benefi-
cidrios. Cada beneficiario (OS) sugere indicadores que
sejam relevantes e significativos para medir e gerenciar
o impacto de suas atividades, apoiados por treinadores
externos ou assessores de impacto, se necessario.

O PHINEO apdia as organizacdes no refinamento de in-
dicadores e abordagens de gerenciamento de impacto.
Quando as organizagdes comeg¢am a receber doagdes
através da SKala, a PHINEO organiza um workshop
de gerenciamento de impacto e relatérios. Este
workshop, bem como o aconselhamento de impacto, faz
parte do apoio nao financeiro fornecido pela PHINEO.

55

A Fundacao 4WINGS apodia, através de doacgdes, empréstimos e
participacdo acionaria, empreendimentos sociais comprometidos
com a luta contra a precariedade na Bélgica, financiando
projetos sociais inovadores sobre acesso a moradia, educac¢do
tecnoldgica e salde baseada em nutricdo e esporte. Para mais
informacdes: https:/www.linkedin.com/company/4wings-
foundation/

com cada OS : uma para discutir a KPIs e o outro um
para ver os progressos gerais da atividade da OS. Além
disso, a cada trés meses, as OS enviam atualizagdes
nos KPIs por email. Os KPIs também estdo incluidos no
acordo de parceria assinado por todas as partes envol-
vidas no investimento.

Para 4WINGS, ndo é necessdrio que os beneficidrios
identifiquem as KPIs com antecedéncia, mas é fun-
damental que uma conversa entre o VPO / IS e a OS
comece em torno do tema do MGI, logo no inicio do
relacionamento. Além disso, é essencial que cada bene-
ficidrio / investido compreenda que o desenvolvimento
de uma TM ndo é nem um exercicio feito para agradar o
VPO /IS, nem uma ferramenta para a VPO / IS de “con-
trolar” a maneira em que a OS gere suas atividades,
mas que ele é uma ferramenta estratégica para geren-
ciar melhor as atividades da OS e maximizar o alcance
do impacto social visado.

Por fim, o 4WINGS acredita que é muito comple-
XO mensurar o impacto em si, mas € necessario falar
sobre isso, também para reformular o debate em tor-
no do tema no campo da VP / IS, com alguma clareza.

Como parte de seu compromisso com a transparén-
cia, a PHINEO publica um relatério anual sobre as ati-
vidades da SKala, destacando algumas das atividades
de projeto financiadas e documentando os resultados
sempre que possivel. Uma visdo geral completa de
todos os projetos financiados é apresentada no site
da SKala. O relatério anual Skala também apresenta
as atividades realizadas pela PHINEO no contexto da
Skala Initiative. Este relatério mostra como as ativida-
des do PHINEO contribuiram para o objetivo geral de
apoiar OS impactantes e fortalecer o setor de forma
mais ampla®’.

56 A SKala é uma iniciativa da empresaria aleméa Susanne Klatten em
cooperacdo com a PHINEO, uma think tank e consultoria sem fins
lucrativos para um engajamento social efetivo.

Para ter uma ideia do ultimo relatério anual publicado sobre

a Iniciativa Skala (em alem&o): http:/www.skala-initiative.de/

57

fileadmin/DATEN/PDF/SKala-Initiative_TaetigkeitNSericht_2018.pdf
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Apesar da preferéncia marcada pela co-definicdo dos
objetivos de impacto e dos indicadores de baixo para
cima e com as investidas - como mostrado nos exemplos

A visdo do Social Innovation Fund Ireland (SIFI)%®
é para tornar a Irlanda o melhor ecossistema do mundo
para a inovacao social, e sua missdo é fornecer capital
de crescimento e apoio as melhores inovag¢des sociais
na Irlanda, que |hes permita dimensionar e maximizar
seu impacto.

SIF| foi criado pelo Governo em 2013 para preencher a
lacuna no financiamento da inovacdo no setor sem fins
lucrativos. Cada Euro que o SIFI levanta é acompanhado
por um euro do governo, do departamento do desen-
volvimento rural e da comunidade através do fundo de
contas Dormant. SIF| estabeleceu onze fundos até o
momento,que abordam, entre outros, questdes sociais
relacionadas com tecnologia para o bem, resiliéncia co-
munitaria, desenvolvimento de negdcios sociais, edu-
cacao, saude e saude mental da juventude.

O SIFl estd atualmente em uma fase de transi-
¢do para os indicadores de impacto social. Até o mo-
mento, o SIFI estabeleceu objetivos individuais por
beneficidrio, com base no projeto e no estagio de de-
senvolvimento do proprio beneficidrio. Dentro deste
sistema, para o SIFl, o impacto esta relacionado ao
estagio de desenvolvimento da OS: este VP / IS visa
levar as OS para a proxima fase. A pergunta que o SIFI
faz aos acelerados em seus programas de 6 meses é:
“ Depois de seis meses e apds o apoio financeiro e de
aceleragcdo, onde queremos ver a OS? “

Olhando entao para as evidéncias solicitadas as OS du-
rante a fase de investimento, os investidores para im-
pacto tentam ndo sobrecarregar os beneficidrios,
exigindo evidéncias excessivas. Os investidores ava-
liam o nivel de precisdo e extensdo das evidéncias que
eles podem exigir com base em cada OS, considerando

58 Para mais informacdes: http://www.socialinnovation.ie/
59 Uma visdo geral sobre os ODS é dada no quadro “Do campo-
Indicadores de Impacto Social”, nas paginas 55 deste relatoério.

acima - as vezes os investidores para impacto conside-
ram o uso de bancos de dados existentes de indicado-

res padronizados.

Indicadores de sucesso foram definidos para medir
esse impacto, mas eles estdo principalmente ligados a
resultados. Alguns exemplos sdo: a OS identificou seu
proprio sistema de avaliacdo de impacto social; a OS
coletou alguns dados para mostrar; a OS tem um plano
de médio-prazo, incluindo a Teoria da Mudanca; a OS
tem habilidades de pitching; a OS tem uma estratégia
para arrecadar dinheiro; a OS testou ainda mais seu
produto / servico.

Ao usar esse sistema, a agregacdo de indicadores
sociais em um nivel de portfélio pode ser um desa-
fio para o SIFIl, seja para contar sua propria histoéria
de impacto ou para relatar a seus proprios doadores
sobre o impacto gerado. E por isso que a SIFI comecou
a olhar para um sistema mais padronizado de indica-
dores para referir-se ao relatério. Na proxima fase, o
SIFI comecara a rastrear os KPls comparando com os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)>°.
com o objetivo de agregar ao nivel da carteira. Gracas
a essa nova estratégia, a SIFI podera informar sobre o
impacto geral alcancado e sobre sua prdopria contribui-
cdo. O SIFl comecard com um piloto em um fundo com
dez inovacdes sociais em seu portfolio. Além disso, o
SIFI manterd os dois sistemas MGI.

- entre outros - a capacidade da OS para providencia-

-los. A medida que a OS cresce e fortalece sua capa-

cidade, o VPO / IS pode solicitar mais evidéncias, rela-

tando um numero maior de indicadores de resultados e

dados mais precisos.
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BonVenture®® produz andlises de impacto para cada
projeto apoiado. Nesses documentos, o investidor so-
cial informa sobre: o problema social que as OS estdo
tentando resolver, a abordagem adotada, os objetivos
de insumos, produtos e resultados / impacto, os indi-
cadores utilizados, o valor alvo e o status da conse-
cucdo dos objetivos. Com essas analises de impacto,
a BonVenture também inclui nos relatérios trimestrais
dos fundos geridos a porcentagem do impacto visa-
do que foi atingido .

Tendo em conta todas as consideracbdes acima so-
bre a centralidade da OS nas decisdes de investimento
e o foco sobre o impacto da contribuicdo dos
investidores, podemos dizer definitivamente que os
profissionais com um ‘investimento para impacto’ mi-
ram na estratégia da adicionalidade em seu impacto em

vez de simplesmente focarem na intencionalidade®.

A Start Foundation é um fundo de venture philantropy
estabelecido, fundado em 1998, que concede doacdes e
faz investimentos sociais®. Start Foundation visa um mer-
cado de trabalho que acolhe a todos. A Start Founda-
tion inicia e apdia iniciativas que se concentram em pes-
soas que, por qualquer motivo, tém acesso limitado ou
inexistente ao mercado de trabalho nos Paises Baixos.

Start Foundation investe em OS que nenhum outro VPO
/ IS ou fornecedor de capital de forma mais geral pro-
veria, demonstrando vontade para trazer adicionalida-
deparaocampodoVP/IS,apoiandoatividadesinovadoras.

A fim de alcancar o objetivo de um mercado de trabalho
inclusivo, a Start Foundation avaliou o mercado para en-
tender por que o mercado de trabalho ainda nao é ver-
dadeiramente inclusivo e quais servicos / atividades es-
tavam faltando no campo VP / IS na Holanda. O objetivo
final da andlise de mercado era identificar quais grupos
beneficidrios eram os mais carentes na Holanda. Gracas a

60 A BonVenture apdia empresas e organiza¢gdes com fins sociais,
que se baseiam em uma ideia inovadora e sdo auto-suficientes
financeiramente em longo prazo, nos paises de lingua alema. Para
mais informacodes:
https:/www.bonventure.de/en/about-us/about-us.html

A BonVenture visa estabelecer indicadores que os be-
neficidarios possam relatar sem se sobrecarregar, ja
que nao quer pedir aos seus beneficidrios medidas
de impacto irrealistas. Na verdade, é possivel que, ao
investir em empreendimentos de estagio inicial, o Bon-
Venture aceite que a OS monitore apenas os resultados
no primeiro periodo, em vez de relatar imediatamente
os resultados. A BonVenture entéo relata na analise de
impacto as razées de nao medir os resultados.

Adicionalidade significa que os investidores ndo se con-
tentam em ter a intencdo de gerar impacto, mas enfo-
cam e gerenciam todas as suas atividades com o ob-
jetivo final de gerar um impacto social. Eles querem
criar adicionalidade no ecossistema de impacto social,
apoiando, por exemplo, a capacidade dos beneficiarios
para gerarem novas solucdes para desafios sociais.

esta avaliacdo de mercado e a vinte anos de experiéncia,
a Start Foundation desenvolveu uma nova estratégia de
impacto em 2017, através da qual visa reduzir o desem-
prego ou a incapacidade de trabalho dos grupos mais
desfavorecidos da sociedade holandesa. Em particular, a
Start Foundation decidiu concentrar-se em dois grupos-
-alvo diferentes que acreditavam que ndao foram bem
servidos: ex-condenados e pessoas desempregadas com
pouca qualificacdo com idades entre 55 +. Gracas a esta
estratégia, Start Foundation pode alcangar mais impac-
to do que teria se centrado em areas em que outros pro-
vedores de capital ja estdo ativos (por exemplo, educa-
cdo e emprego para a juventude, que é um setor que atrai
grandes grupos de investimentos e profissionais).

Como parte de sua nova estratégia de longo prazo de sete
anos, a Start Foundation identificou seu préprio objetivo
de alcangar pelo menos 150.000 pessoas até 2025. A

9

61 A GIIN define investimentos de impacto como “investimentos
feitos em empresas, organizagcdes e fundos com a intencdo de
gerar impacto social e ambiental ao lado de um retorno
financeiro”. Acreditamos que a intencdo de gerar um impacto
ndo ¢é suficiente para ser considerado um investidor social
adotando uma estratégia de “investimento para impacto”. Assim,
acreditamos que a definicdo da GIIN pode ser usada para aqueles
profissionais que consideramos como adotando uma estratégia
de “investimento com impacto”. Essa é uma das principais diferengas
importantes entre as duas estratégias sociais.

62 Para mais informacdes: https://www.startfoundation.nl/
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justificativa para essa meta é que ela representa os 10%
de seu grupo-alvo completo (ou seja, cerca de 1,5 milhdo
de pessoas na Holanda recebem um subsidio devido ao
desemprego ou incapacidade para o trabalho: 17% da for-
ca de trabalho).

A Start Foundation também comecou a pensar emm como
alcancar seu objetivo, concentrando-se tanto no lado da
demanda quanto do lado da oferta. Além dos dois gru-
pos-alvo identificados (ver abaixo), eles definiram dois
novos programas apos a avaliacdo de mercado:

1. “Open Irem™”% preenche os empregos sem julgar os
candidatos ou fazer perguntas. Espera-se que isso crie
oportunidades para aqueles que foram mantidos fora
da forca de trabalho, incluindo, por exemplo, ex-con-
denados. O empregador define os requisitos minimos
para um trabalho, o candidato a emprego decide se
ele ou ela pode lidar com o trabalho e, em segui-
da, aplica-se para a vaga, sem acrescentar qualquer
informacédo pessoal. O modelo foi desenvolvido pela
Greyston em Nova York desde 1982 e, junto com eles,
a Start Foundation estd comecando este ano a replica-
lo na Holanda.

Optar por apoiar OS com uma abordagem de adiciona-
lidade real nem sempre é uma escolha facil. Fundagao
Karuna®®, por exemplo, as vezes é confrontada com a

Diferentemente dos investidores com impacto,os inves-
tidores por impacto sempre buscam a preserva¢ao do
impacto social apds o investimento . Praticantes que
adotam uma estratégia de “investimento para impac-
to” sdo obrigados a dar mais atencdo a, e colocar mais
esforco na identificacdo de potenciais estratégias de
saida para seus beneficidrios. Para investidores para im-
pacto, a gama de opcdes de saida é extremamente rele-
vante, assim como todas as condi¢cdes incluidas no con-
trato firmado no momento da saida em si.

63 Para mais informacdes sobre o projeto: https:/www.
startfoundation.nl/programmas/open-hiring (site somente em
holandés, mas video em inglés) e: https://greyston.org/open-hiring/

64 Para mais informacdes sobre o projeto: https:/www.
startfoundation.nl/programmas/parallelle-arbeidsmarkt e https:/
www.startfoundation.nl/FbContent.ashx/pub_1000/downloads/
v1809101558/2018%20Sociaal % 20Bestek% 20-% 20Geen%
20uitkeringen% 20meer% 20van% 20sociale% 20naar%
20participatiezekerheid.pdf

2. “Mercado de trabalho paralelo®* pretende realocar os
custos das subvenc¢des ligadas ao desemprego ou
incapacidade para o trabalho nos Paises Baixos (ou
seja, 26 mil milhdes de euros por ano). O mercado de
trabalho tradicional ndo tem empregos suficientes e as
pessoas nem sempre sao adequadas para colocagdo
direta. Ao mesmo tempo, hd muitos empregos dentro
das empresas ou na sociedade em geral, que ndo fo-
ram considerados como “empregos regulares”, na me-
dida em que ndo eram economicamente vidveis. E por
isso que ha uma necessidade de um mercado de tra-
balho paralelo, que pode ser a solucdo que faz justica
a todos agueles que desejam trabalhar e que reduz os
custos de subsidios.

Start Foundation acredita que uma estratégia mais fo-
cada pode deixa-los alcancar um impacto maior, ndo
apenas em ternos quantitativos, mas o mais importante
que é alcancar impacto qualitativo como impacto sobre
pré-requisitos, tais como a legislagao, regulamentos e al-
teracdes no sistema.

guestdo de escolher entre (i) apoiar os casos mais di-
ficeis ou (ii) apoiar os “frutos mais baixos” que podem
ser escalonados de maneira mais facil ou mais rapida.

A geracdo de retorno financeiro no momento da saida
& um cenario desejavel para os fundos de investimen-
to, independentemente da estratégia de impacto ado-
tada. No entanto, para os investidores que adotam uma
“investir com impacto”, a estratégia de retorno finan-
ceiro representa um pré requisito no momento da sa-
ida, mesmo a custa de um impacto maior, enquanto
gue para aqueles que adotam uma abordagem “inves-
tir para impacto” a estratégia a realizacdo de um retorno
financeiro sempre anda de maos dadas com a geracao
de impacto social.

65 Fundada em 2007, a Fundacdo Karuna visa melhorar a vida
das criancas com deficiéncia nos paises em desenvolvimento
e evitar que as criancas tenham deficiéncias. Para mais
informacdes, acesse: https://www.karunafoundation.nl/en/
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A Fundagdo Karuna estava realizando uma intervencéo
em varias aldeias no Nepal. A certa altura, Karuna parou
de financiar a intervencao porque nao via os lideres das
aldeias assumirem responsabilidades suficientes e se-
rem proativos o suficiente. A decisdo foi muito dificil do
ponto de vista ético, por isso foi inicialmente vista como
um fracasso para a VPO / IS, pois teve um impacto ne-
gativo imediato na comunidade. No entanto, em longo
prazo, essa decisdo acabou sendo a melhor, ja que os
lideres das aldeias vizinhas imediatamente assumiram a
responsabilidade de atender as necessidades dos mais
marginalizados.

RETORNOS FINANCEIROS

Em geral, a Funda¢do Karuna e seus co-investidores
(que sdo organizados como um consdrcio) decidem
sair de um investimento apenas quando a intervencdo
ndo estd atingindo o impacto esperado. Nesse caso,
eles ndo saem imediatamente, mas eles sao retirados
de uma forma muito ética e legal e ajudam a OS a fe-
char o projeto de forma sustentavel para os beneficia-
rios finais.

% . Quando se trata de retornos financeiros,
@ investidores que adotam uma estratégia
= de “investimento para impacto”:

* Estdo muito dispersos em termos do retorno finan-
ceiro que visam (de -100 % a O % e +);

* Consideram potenciais retornos financeiros como
um meio para alcan¢ar um fim (ou seja, a realizacdo
de um impacto social);

e Estdo dispostos a desistir de parte de seu re-
torno financeiro para alcangar um impacto so-
cial maior.

Dentro da estratégia de “investir para impacto”, exis-
te um amplo espectro de retornos financeiros espera-
dos. De fato, os atores que adotam a estratégia de in-
vestir para impacto podem ser tanto doadores quanto
de investidores sociais. Os tomadores de emprésti-
mos esperam um retorno de -100% sobre seus “investi-
mentos”, ou um reembolso de capital (se, por exemplo,
eles implementarem doacdes recuperaveis, ou emprés-
timos com taxa de juros de 0%); Considerando que os
investidores sociais visam diferentes niveis de retornos
abaixo da taxa de mercado ou a recupera¢ao de capi-
tal (se, por exemplo, eles implantarem empréstimos com
taxa de juros de O%).

Fundo SI? % ( SI? ) é um fundo europeu de fundo de
investimento que foca nas empresas com um mode-
lo integrado de impacto / negécios e uma missdo
alinhada com os Objetivos de Desenvolvimento Sus-
tentavel das Nacdes Unidas. A SI? ajuda as empresas
sociais a alcancar um impacto social sustentavel, jun-

66 Para mais informacdes: http:/www.si2fund.com/

Para investidores para impacto, os retornos financeiros -
se houver - nao sao, no entanto, o ponto de partida para
decidir investir. Quando investem, os investidores para
impacto “apostam” na OS e trabalham principalmen-
te para atingir seus objetivos de impacto. Se a OS alcan-
car sustentabilidade financeira, seu impacto serd garan-
tido e a VPO / IS podera obter retorno financeiro. Assim,
as expectativas de retorno financeiro ndo representam
um obstaculo a busca de um impacto social incerto, mas
consistente.

tamente com um retorno financeiro justo. A SI> esta
particularmente interessada em apoiar empresas em
fase inicial (sem sementes) ou em fase de crescimento
com solucdes inovadoras e escalonaveis.



Parte 2. Stratégias de impacto

Novembro 2018 41

O foco em negdcios sociais com um modelo de nego-
cio que lhes permite obter resultados positivos retor-
no financeiros e impacto social sustentavel em longo
prazo forca a SI? a ser ativo em um nicho de mercado
na Bélgica.

O SI? é agndstico ao setor. Em vez de tomar uma
decisdao de investimento baseada em setores, o
primeiro elemento que a Sl ?2considera é o potencial da

OS de criar valor social substancial.

Como um fundo de investimento que utiliza patrimé-
nio, SI? tem expectativa financeira entre 3% e 7% como
retorno liquido para os acionistas. No entanto, ao
rastrear potenciais investimentos, a SI> olha primeiro
para o componente de impacto, também em termos
de risco, e se o impacto esperado ndo for suficiente,
a SI?
financeiro separadamente, e depois combina as duas

decide ndo investir. Entdo, a SI> analisa o risco
consideracdes e toma a decisdo final. Durante esta
fase, a sustentabilidade financeira da OS é crucial,
pois sem ela ndo pode haver um impacto duradouro

Start Foundation®’ foi estabelecido como um tradi-
cional financiador de doacdes que apodia organizacdes
sem fins lucrativos. Depois de certo nimero de anos,
Start Foundation comecou a apoiar com fins lucrativos
(sociais) empresas através de empréstimos, direciona-
dos a retornos financeiros.

Depois da definicAo de sua nova estratégia em
2017, a Start Foundation parou de focar em retornos
financeiros, tornando o impacto social seu Unico obje-

BonVenture® como uma empresa de gestao de fundos
opera como um hegocio social em si.

BonVenture tem como principal objetivo alcangar um
alto impacto social juntamente com o objetivo finan-
ceiro de registrar pelo menos a preservagao do capi-
tal para o fundo BonVenturel e BonVenture 2, atingin-
do cerca de 5% AA para o fundo BV3 como retorno

67 A Start Foundation é um fundo de filantropia de risco estabelecido,

fundado em 1998, que emprega subvencdes e faz investimentos
sociais. Destina-se a um mercado de trabalho que acolhe a
todos. Para mais informacées: https://www.startfoundation.nl/

e sustentavel. SI? também considera a influéncia que a
geracao de impacto tem na criagdo de valor de nego-
cios para o OS.

A SI2 acredita que o impacto integrado / modelo de
negdcios ajuda a alinhar o impacto e os retornos fi-
nanceiros, tanto quanto possivel. De acordo com a
SI2, os retornos da taxa de mercado ndao sao impos-
siveis, mas sdo raros em combina¢dao com os investi-
mentos focados no impacto. As empresas nas quais
a SI? investe precisardo gerar retornos financeiros, mas
a SI? ndo espera um retorno de taxa de mercado como
condicao para investir.

Isso se encaixa em uma tendéncia geral em que as
empresas sociais (ES) ainda ndo sdo suficientemente
orientadas por dados e dependem demais do idealis-
mo e menos do realismo. Uma contribuicdo importante
da equipe da SI? é mostrar as ES o valor agregado da
medicao do impacto tanto no alcance dos objetivos
de impacto quanto nos de negdcios.

tivo, embora ele também implante instrumentos finan-
ceiros que potencialmente poderiam gerar um retorno
financeiro. Na pratica, isso significa que atualmente
a Start Foundation emprega empréstimos nio para
gerar retornos financeiros, mas como um incentivo fi-
nanceiro para os beneficidrios. Concretamente, se os
beneficiarios demonstrarem certo impacto, o emprés-
timo pode se tornar uma concessao com -100% de re-
torno para Start Foundation.

liguido em investimento para os investidores desse fun-
do. Tendo que atender as expectativas de seus proprios
investidores podem gerar algumas limitagdes, como a
impossibilidade da BonVenture apoiar empresas be-
neficidrias que sé podem pagar o dinheiro de volta.
Devido a isso BonVenture foca em OS gue podem ser
financeiramente auto-sustentaveis e podem gerar fluxo
de caixa interno.

68 BonVenture apdia empresas e organizagdes com um propodsito
social , que sdo baseadas em uma idéia inovadora e sao
financeiramente auto-suficientes a longo prazo , em paises de
lingua alema . Para mais informacées: https:/www.bonventure.de/
en / about-us / about-us.html
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DO ECOSSISTEMA - EXPECTATIVAS FINANCEIRAS

No ecossistema, ndo ha consenso sobre a magnitude
dos retornos financeiros que os investidores sociais
podem esperar do seu investimento social. Enquan-
to alguns afirmam que os investidores podem obter
retornos de taxas de mercado com investimentos de

COMPONENTE DE RISCO

impacto (ver, por exemplo, a Pesquisa Anual de In-
vestidores de Impacto da GIIN®® e a Wharton Social
Impact Initiative’®), outros (por exemplo, Oxfam e Su-
merian Partners)” dizem que uma narrativa em torno
de expectativas de retorno financeiro irrealistas (ou
seja, muito alta alinhada ao mercado) pode induzir
ao erro a discussdo sobre o investimento de impacto.

~:22{- Quando se trata do componente de ris-
@ co, investidores que adotam uma estra-
= tégia de “investimento para impacto”:

e Estdo dispostos a assumir riscos operacionais
mais elevados, se isso significar alcancar um
grande impacto social;

* Realizam uma avaliacdo explicita de riscos so-
ciais e financeiros (por exemplo, considerar

também os riscos associados a ndao alcangar o
impacto social desejado);

e Levam também em consideracdo o impacto
negativo potencial (e colateral) .

e Desenvolvem maneiras de mitigar os riscos;

 Usam evidéncias de impacto para reduzir o
risco associado ao impacto.

O apetite de risco dos investidores para impacto é alto,
especialmente porque eles trabalham para financiar a
inovac¢ao social que, por definicdo, € um negdcio arris-
cado.

Para os profissionais que estdo construindo uma estra-
tégia de “investimento para impacto”, o risco associado
ao impacto social é tdo importante quanto o risco asso-
ciado aos retornos financeiros, ou - no caso de financia-
dores - é o Unico considerado.

Especificamente, “investidores para impacto” levam em
consideracao’

(i) orisco de nao alcangar o impacto desejado;
(ii) o risco de obter um impacto inesperado, diferente
do que se pretende atingir;

69 Global Impact Investing Network, (2018), Annual Impact Investor
Survey 2018 - the eight edition”, GIIN.

70 Para mais informacdes, consulte: https://socialimpact.wharton.
upenn.edu/

71 Para referéncia, ver: Bolis, M. e West, C., (2017), “Marginalized
Returns” em Stanford Social Innovation Review , outono de 2017.

(iii) orisco de atingir um impacto positivo, mas com con-
seqliéncia negativa involuntaria;

(iv) o risco de obter um impacto negativo inesperado
em vez de positivo.

Os métodos utilizados para avaliar os riscos associados
aos retornos financeiros no campo da VP / IS sdo se-
melhantes aos utilizados pelos capitalistas de risco tra-
dicionais. No que diz respeito ao risco de impacto, no
mercado VP / IS existem multiplos sistemas de avalia-
cdo dos riscos associados ao alcance (ou nao) do im-
pacto social.

72 Por favor, note que estes s&o apenas os riscos relacionados
a alcancar ou ndo um impacto social. Para uma lista mais
exaustiva de todos os riscos associados a ser um FRO / S,
consulte: Hehenberger, L. e Boiardi, P., (2014), “Learning from
Failures in Venture Philanthropy and Social Investment”. EVPA
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Fundag¢do Karuna’”® analisa todos os riscos ligados a
cada interven¢do, agrupando-os nas seguintes cate-
gorias:

1 risco de ndo conseguir um impacto;

2) risco de alcancar um impacto negativo;

3) risco de atingir um impacto insuficiente’;

4) risco de falha devido ao alto perfil de risco das inter-
venc¢des e seus niveis de inovagéo;

5) risco de fracasso devido a mudancas nos sistemas
politicos.

Para o Mozaik’®, o risco de impacto vem em primeiro
lugar e é mais importante do gue o risco financeiro. No
entanto, o VP / IS identifica e gerencia os dois tipos de
riscos. Para a Mozaik, ver o perfil de risco financeiro de
o investimento melhorar ao longo do tempo € impor-
tante, porque mostra que a sustentabilidade financeira

Como eles levam em consideracdo todos os possiveis
riscos, os investidores para impacto também desenvol-
vem técnicas para mitiga-los. Uma solucdo amplamen-
te implementada por praticantes do “investir para im-
pacto” é adotar uma abordagem de portfdlio, a fim de
mitigar os riscos em todos os investimentos. Ter uma
abordagem de portfdlio é particularmente importante
qguando os investidores sao confrontados com a deci-

73 Fundada em 2007, a Fundacdo Karuna visa melhorar a vida
das criangas com deficiéncia nos paises em desenvolvimento
e evitar que as criancas tenham deficiéncias. Para
mais informacdes: https:/www.karunafoundation.nl/en/

74 A Fundacédo Karuna percebe que, quando realiza uma intervencao
em uma aldeia no Nepal, existe o risco de causar danos se os
custos da intervencado forem muito altos em comparacdo com
o contexto local. Isso criaria desigualdade. Outros devem ser
capazes de replicar a intervencao.

75 A Fundagdo Mozaik é um investidor social ativo na
regido dos Balcas, fundada em 2002 com o objetivo de
incentivar o desenvolvimento das comunidades rurais. Para
mais informacdes: http:/mozaik.ba/

Além disso, Karuna identifica os riscos ligados a sus-
tentabilidade financeira e a resiliéncia organizacio-
nal da interveng¢do. Em particular, Karuna olha para:

1) o risco de um dos parceiros do consdrcio retirar-se
(o que é resolvido por um acordo que se um dos
investidores deixar os outros cinco tem que assumir
o compromisso financeiro de quem saiu, para ga-
rantir a estabilidade do financiamento para a inter-
Vvencao);

2) o risco de replicacao;

3) o risco de nao manter a qualidade ao escalonar um
programa.

da OS estd melhorando. Mozaik realiza uma avaliacdo
de risco ao nivel da carteira e tem uma pessoa dedi-
cada na equipe que monitora o risco de impacto, e é
apoiado pelos bancos no monitoramento do risco fi-
nanceiro.

sdo de aceitar ou ndo o financiamento de um projeto de
alto risco com um grande impacto social esperado. Ter
uma abordagem de portfdlio para os riscos permite
que os investidores aceitem os riscos de uma maneira
mais inteligente e melhor “controlada” e apéiem as OS
mais arriscadas.
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I & P7¢ usa uma abordagem de avaliacdo de risco vin-
culada aos critérios ESG (Ambiental, Social e de Gover-
nanca). Durante a fase de Due Diligence, a | & P avalia
0s riscos ESG (alto, médio ou baixo), bem como as ca-
pacidades de gerenciamento ESG da OS (boa, média
ou baixa). As categorias de classificacao de risco ESG
sdo baseadas em padrdes internacionais ( por exem-
plo, International Finance Corporation - Grupo Banco
Mundial ).

A | & P também realiza uma avaliacdo de risco sobre
0 impacto a ser gerado e uma avaliacdo mais informal
dos efeitos colaterais (impacto indireto negativo) para
o setor.

A Due Diligence do ESG inclui uma andlise aprofunda-
da dos seguintes assuntos relacionados ao ESG como
parte integrante da avaliacao:

e Consideragdes sociais, incluindo, mas nao se limi-
tando a, condi¢cdes de trabalho e gestdo de recursos
humanos, saude e seguran¢a ocupacional e impacto
nas comunidades locais;

e Consideragdes ambientais, tais como gestdo de
dgua e residuos, pegada de carbono e eficiéncia
energética, impacto na biodiversidade, etc.;

e Consideragdes relacionadas a governang¢a, como
integridade empresarial e estrutura de governanca
corporativa.

Social Innovation Fund Ireland (SIFI)”® esta disposto a
assumir altos riscos, uma vez que se concentra na ino-
vag¢ao social - o que normalmente traz consigo um ni-
vel consideravel de risco. O SIFl adota uma abordagem
de portfdlio para gerenciar o risco. A SIF| pretende ter
um portfdlio equilibrado, incluindo beneficidrios com
diferentes niveis de risco.

SIFI possui uma abordagem voltada para o portfélio
enquanto faz a triagem de investimentos, realizando
projetos de Due Diligence por projeto, mas também

76

77

Investisseurs & Partenaires € um pioneiro francés no campo do
investimento de impacto na Africa. A | & P se esforca para alcancar
impactos econdmicos, sociais e de governanga por meio de seus
investimentos. Para mais informacdes: http:/www.ietp.com/

Para mais informacdes: https:/www.ifc.org/wps/wcm/connect/
Topics_Ext_Content/IFC_External_Corporate_Site/Sustainability-
At-IFC/Policies-Standards/Performance-Standards

Apos a analise em profundidade, | & P desenvolve
um plano para mitigar os riscos. Por exemplo, se a 1&
P alerta que a SEM tem um elevado numero de aciden-
tes de trabalho, | & P co-desenvolve com a SME um pla-
no de gestdo para mitigar esses riscos. | & P tem uma
maneira informal para avaliar o risco financeiro, uma
vez que ndo baseia realmente a sua decisdo de investi-
mento nisso. Durante a Due Diligence, o VP / IS realiza
uma avaliag¢ao de risco financeiro de cada benefici-
ario em todos os aspectos do negécio, tendo o tem-
po para discutir com o empresario, os funcionarios e
as partes interessadas para avaliar o risco relacionado
com a solidez do modelo de negdcio.

Figura 7: Avaliacdo de risco e gestao de ESG (Fon-
te: | & P, marco de 2018)

GESTAO ESG

8
e
]
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GERENCIAMENTO DE RISCO ESG

MEDIUM

NIVEL DE RISCO ESG

com o objetivo de ter diversidade ao nivel da carteira,
em termos de publico-alvo, género do lider e de be-
neficidrios, localizacdo e configuracdo da OS, etc. Um
critério adicional que a SIFI usa para selecionar investi-
mentos é escolher solugdes diferentes para o mesmo
problema social. Ao utilizar uma estratégia de diversi-
ficacdo, a SIFI possui um portfélio de equilibrio, tan-
to em termos de projetos quanto em termos de riscos.

78 Para mais informacdes: http://www.socialinnovation.ie/
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Para avaliar o risco geral no nivel da carteira, a SIFI reu-
niu uma ferramenta para avaliar o nivel do risco asso-
ciado a cada beneficidrio apoiado. O SIF| leva em con-
sideracdo cinco aspectos para avaliar o registro até a
data (historico); O IMPACTO potencial do modelo pro-
posto (futuro); Lideranc¢a e governanga; escalabilidade
/ replicabilidade; potencial para a sustentabilidade fi-

BonVenture’® adota diferentes técnicas para miti-
gar os riscos associados ao investimento:

* Os pedidos de projetos devem ser submetidos a
uma Due Diligence intensiva antes que um compro-
misso seja assumido;

e Os projetos sdo financiados em diferentes roda-
das de financiamento de acordo com a realizagdo
de marcos pré-definidos;

* Os projetos sdao ativamente apoiados por meio de co-
operagdo estreita e intensiva; e

Também é uma boa pratica para “investir para impacto”
avaliar ndo so o risco de ndo alcancar o impacto espe-

Fundo SI? 8 ( SI?) leva em consideracdo antecipada-
mente o impacto negativo, tanto na preparacdo das
previsdes (ou seja, 0s parametros a comparar com oS
valores reais associados aos KPIs identificados), como
durante a fase de Due Diligence devida. Olhando para
um de seus beneficidrios,Justiced42 (justica para
dois)®, SI? desempenhou um papel em considerar o po-
tencial impacto negativo. Justice42 “é um alterador de
sistema na resolucdo de disputas na Holanda. Come-
cando com disputas de divorcio, oferece um servico
de resolucdo melhor do que o atual processo centrado
em advogado. Em vez do modelo de torneio em que
dois advogados lutam por seus clientes, os proprios
clientes sdo conduzidos por meio de um processo de
mediacdo orientado que busca a melhor solucdo para
o casal e seus filhos. Esta € uma mudanca na resolucdo

nanceira.O SIF| atribui um fator de risco de 1 a 4 para
cada aspecto. Somando todos os pontos atribuidos a
cada OS, o VPO / IS recebe um numero que define o
nivel de risco de cada investimento. A distribuicdo de
risco usada pelo SIFI vai de O a 9 baixo, de 10 a 14 mé-
dio e de 15 a 20 alto.

¢ Os recursos financeiros estdo distribuidos por 15 a
20 empresas do portfolio.

Para BonVenture, uma outra maneira de reduzir os ris-
cos é relatar freqlientemente tanto o desempenho so-
cial quanto o financeiro. A BonVenture pede a seus
beneficidrios que informem mensalmente sobre os
objetivos financeiros e informem trimestralmente so-
bre o impacto alcancado. A BonVenture acredita que a
capacidade de comprovar o impacto social alcanca-
do pode reduzir o risco associado a um investimento.

rado, mas também o risco de alcangar um impacto ne-
gativo.

de disputas que aborda problemas sociais importantes
e reduz os custos”®,

Pode acontecer que a metodologia de mediacdo on-
-line ndo é a abordagem correta, levando a uma fuga
para o processo centrado no advogado. Esse abando-
no cria estresse psicoldgico adicional, custo adicional
para um advogado, frustracdo, etc. Como investidor,
o SI? ndo pode interferir na forma como o projeto é
executado, mas pode traduzir o KPI vinculado a taxa
de abandono em ac¢des concretas para minimiza-lo. O
papel indireto desempenhado pelo SI? foi (i) identificar
o potencial impacto negativo; (ii) aponta-lo e discuti-
-lo com o NS, (iii) apresentar um plano de acdo para
reduzi-lo.

80 O SI? é um fundo europeu de investimento de impacto que ajuda as
empresas sociais com um modelo de impacto / negdcio integrado
e uma missao alinhada com os ODS, alcancar um impacto
societdrio sustentdvel juntamente com um retorno financeiro

79 A BonVenture apdia empresas e organiza¢cdes com fins sociais,
que se baseiam em uma ideia inovadora e sdo auto-suficientes
financeiramente a longo prazo, nos paises de lingua alema. Para justo. Para mais informacdes: http://www.si2fund.com/
mais informacdes: 81 Para mais informacdes: http://justice42.nl/en/home-3/
https://www.bonventure.de/en/about-us/about-us.html 82 Para mais informacdes: http:/www.si2fund.com/portfolio/justice42/
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DO ECOSSISTEMA - DIMENSAO DE RISCO

O processo de gerenciamento de impacto conside-
ra o risco como um dos cinco elementos para des-
crever e compreender o impacto®3. Ligado ao risco,
algumas questdes foram formuladas: (1)Quem experi-
menta risco de impacto?; (2) Como avaliamos o risco
de impacto? (3) Como administramos o risco de im-
pacto? (4) Como comunicamos o risco de impacto?

O risco de impacto é “a probabilidade de que o im-
pacto seja diferente do esperado e que a diferenca
seja material da perspectiva de: pessoas (ou o plane-
ta) que experimentam (ou nao experimentam) impac-
to; e a sociedade como um todo, se o impacto ndo for
entregue de forma tdo eficiente quanto possivel, re-

sultando em um custo de oportunidade dos recursos,
que de outra forma poderia ter gerado mais impacto
para as pessoas e o planeta ”(The Impact Manage-
ment Project).

Existem varios fatores de risco em potencial ao ava-
liar a confianca do investidor de que “o impacto sera
experimentado conforme o esperado” (Figura 8). Para
avaliar esses riscos, o Impact Management Project re-
comenda considerar a probabilidade de cada risco
e as conseqgléncias sobre as partes interessadas se
vierem a ocorrer. Gracas a essa avaliacao, o investi-
dor deve ser capaz de revisar sua avaliacdo de risco e
tentar reduzir a probabilidade de materializacdo dos
riscos®4.

Figura 8: Os diferentes
fatores de riscos
potenciais (Fonte: The

Impact Management RISCO DE IMPACTO

I Empresas e investidores enfrentam 9 tipos de riscos de impacto

DEFINICAO

probabilidade que existam dados de alta qualidade insuficientes para
saber qual impacto esta ocorrendo (ou vai ocorrer) atravessa as outras
4 dimensodes de impacto, para todos os stakeholders;

A probabilidade que fatos externos perturbem nossa capacidade de
entregar o impacto pretendido;

Project)
1 Risco de evidéncia
2 Risco externo
3 Risco da participagao

do stakeholder

A probabilidade que expectativas e/ou experiéncia dos stakeholders
sejam subentendidas ou ndo levadas em consideracéo;

A probabilidade que os impactos positivos esperados ndo dure ou/e
que o impacto negativo ndo é mais mitigado;

A probabilidade que o impacto esperado poderia ter sido alcangcado
COM MeNOs recursos e a um custo menor;

A probabilidade que as atividades ndo sejam entregues conforme o
planejado e ndo resulte nos resultados almejados;

A probabilidade que o impacto ndo esteja ligado ao modelo
empresarial, permitindo que a mudanca de rumo da missdo seja mais
provavel;

A probabilidade que as atividades requeridas ndo sejam
entregues por um longo periodo de tempo;

4 Risco de saida

5 Risco de eficiéncia

6 Risco de execucdo

7 Risco de alinhamento

8 Risco de sobrevivéncia

9 Risc_:o de impacto
inesperado

vV |V |V |V |V | Vv Vv Vv Vv

A probabilidade que impactos positivos e negativos significativos
sejam experimentados pelas pessoas e pelo planeta.

83 Para mais informacdes, consulte: http:/www.
impactmanagementproject.com/understand-impact/risk/

84 Sobre como mitigar o risco de impacto, consulte: Dimension of
impact—Impact risk, Case Study 5 - Impetus PEF: “Mitigating
Impact Risk and Building Investees Impact Management Capacity”
in Impact Management Project, (2017), “NPC Case Studies: Impact
Management Practice in Youth Employment”.
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O MODELO DE LOCKSTEP

Alguns praticantes usam uma estratégia de “inves-
timento para impacto” que funciona sob condi¢cdes
especificas em determinados mercados e adota um
modelo de lockstep. Esses investidores, gracas a evo-
lucdo do mercado de investimento social, sdo capa-
zes de identificar um “ponto ideal” em que o alcance
de um impacto social e a geragao de retornos finan-
ceiros andam de maos dadas e se reforcam mutua-
mente.

Os investidores que se movem nesse campo dao
suporte as OS cujo componente de impacto social
estd tdo incorporado em seu modelo de negé-
cios que, ao dimensionar a OS, o impacto também é
dimensionado .

Os provedores de capital que adotam um modelo lo-
ckstep tém todas as caracteristicas dos investidores
para o impacto, mas também:

e Investem seus recursos em novos empreendimen-
tos altamente arriscados, testando as solu¢cdes que
serao entdo escaladas por investidores que adotam
uma estratégia de “investimento com impacto” e,
em certos casos, pelo governo;

¢ Usam instrumentos financeiros por meio dos quais
eles podem gerar retornos financeiros (muitas ve-
zes, investindo por meio de patriménio);

e Consideram (altos) retornos financeiros positi-
VOs mais como uma “aposta” do que um critério
de selegao para investimentos;

Tém que atender as expectativas de seus proprios
financiadores em termos de retornos financeiros®;

¢ Estdo dispostos a correr riscos elevados se acredi-
tarem no modelo de negdcios da OS;

e Casam a oferta financeira com apoio nao financei-
ro intensivo;

 Adotam uma abordagem de portfélio para encon-
trar um bom equilibrio entre impacto social, retorno
financeiro e risco;

¢ Olham para a medicdo e gestdo de impacto com
uma abordagem de baixo para cima, nao impondo
indicadores pré-definidos (que ndo funcionam em
mercados ou setores sem historico);

* S0 na maioria agnésticos em relacdao ao setor,
pois buscam a maneira mais inovadora de resolver
uma gquestdo social, sem se concentrar em setores
ou geografias especificas.

Os investidores para impacto seguindo a ldgica do
modelo lockstep tém estado ativos no campo da VP /
IS ha mais de uma década, trabalhando para construir
o mercado e fortalecer os modelos de inovacédo
social, aceitando também baixos retornos financei-
ros. Investidores para impacto seguindo a légica do
modelo lockstep sdo um ator fundamental no campo
da VP / IS a medida que testam novas solucdes para
problemas sociais, tornando-os prontos para serem
incorporados por investidores com impacto e prove-
dores de capital tradicionais.

85 Em certos casos, as expectativas de retorno financeiro dos

investidores nas organizacdes FR / Sl estdo crescendo, também
devido a narrativa irreal que promove altos retornos no ecossistema
de impacto. Essa tendéncia obriga os VP / IS a dar cada vez mais
atencdo a obtencdo de retornos financeiros - especialmente se
considerarmos os investidores para impacto na ado¢do do modelo
lockstep.
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Oltre Venture®® (Oltre) é um fundo de investimento de
risco e venture philantropy que opera na Itdlia desde
2006. Oltre apdia a inovagdo social investindo (através
de patriménio) em negdcios que fornecem novas solu-
cdes em setores de servicos que tém sido caracteriza-
dos por pouco ou nenhuma inovagao.

A Oltre utiliza o modelo operacional de capital de ris-
co, canalizando recursos econdmicos para os projetos
mais inovadores e eficientes e oferecendo habilida-
des administrativas e financeiras aos empreendedo-
res. A Oltre investe em empresas de setores sociais,
com foco especifico em saude, educacdo, habitacdo
social, servicos sociais e voltados ao cliente, colocacéao
profissional e desenvolvimento econdmico de areas
geograficas deprimidas. O objetivo das empresas em
gue a Oltre investe é desenvolver novas e melhores so-
lugbes para as necessidades sociais e coletivas, com
o objetivo de criar valor agregado para os clientes e
para toda a comunidade, ndo apenas para os acionis-
tas.

Para a Oltre a decisdo de investir é baseada em quao
inovador o modelo de negdcio do beneficiario é. Re-
afirma se o modelo de negdcios da SPO pode criar
impacto social mudando de maneira sustentavel a
maneira pela qual determinado servigo social é entre-
gue e a resposta positiva dos usuarios. A Oltre investe
em negodcios que tém impacto no nivel do setor e tém
um modelo de negdcios que pode ser replicado.

Ao decidir investir, a Oltre realiza uma Due Diligence
tradicional sobre o negdcio, analisando seu plano de
negdcios, pessoas, histérico e mercado de referéncia
(ou seja, analisando se o modelo proposto é inovador
o suficiente para gerar mais impacto que os modelos
existentes). A decisdo de investimento é tomada com
base em se a Oltre acredita no modelo de negdcio do
beneficiario.

86 Para mais informacdes: http:/www.oltreventure.com/

A Oltre Venture tem uma expectativa de retorno liqui-
do de entre 3-5% para os investidores. No entanto, a
Oltre ndo visa o mesmo retorno por cada beneficia-
rio. Se Oltre identificar um modelo de negdcios inova-
dor que possa gerar um alto impacto social, mas te-
nha uma expectativa de retorno financeiro baixo, ainda
investird nele e procurard outros investimentos que
ajudem a compensar o risco de retorno, adotando
uma abordagem de portfdlio.

Ao fazer a decisdo de investimento, risco de impac-
to e risco financeiro sdo ambos considerados mas
tratados separadamente. A relacdo entre o risco de
impacto e o risco financeiro é calculada para cada in-
vestimento e, em seguida, analisando todo o portfo-
lio. A Oltre adota uma abordagem proativa na mitiga-
¢do dos riscos, uma vez que, guando decidem investir,
tornam-se acionistas do empreendimento, fazendo as-
sim tudo o que estd em suas possibilidades para tornar
0 negocio bem - sucedido. A Oltre Ventures sabe que,
se o modelo de negdcios do empreendimento ndo é
sustentdvel, ndo ha impacto e o empreendimento falha.

Além disso, a abordagem de portfdlio ajuda Oltre
para atender as expectativas de retorno financeiro de
seus proprios investidores.

Oltre acredita que os investidores que investem em ino-
vacdo social devem primeiro olhar para a inovagao e
sustentabilidade dos modelos de negdcios e que é im-
possivel (e inutil) impor indicadores pré-definidos para
todas as empresas investidas. Parametros para medir
o impacto (ou qualquer outra dimensao relacionada a
empresa social) sdo definidos caso a caso com cada
beneficidrio, pois precisam ser Uteis para a empresa so-
cial e porque o nivel de relatério depende do tamanho
do beneficidrio e como é desenvolvido.
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Phitrust Partenaires®” (Phitrust) € um fundo de investi-
mento social francés que fornece suporte técnico e fi-
nanceiro para pequenas e médias empresas com fins
lucrativos, criando um impacto social e ambiental sig-
nificativo, enquanto busca sustentabilidade financeira
e lucratividade.

Phitrust tem entre 20 e 25 investimentos em seu por-
tfoélio, cada um recebendo em média, entre100.000 eu-
ros e 800.000 euros sob a forma de capital préprio, di-
vida ou uma combina¢dao de ambos. Cada beneficiario
também se beneficia do suporte estratégico e sob
medida fornecido por um dos membros do Comité
de Investimentos da Phitrust, que sédo membros ativos
do Conselho de Administracédo e / ou dos Comités Es-
tratégicos de cada uma de suas empresas do portfolio.

A Phitrust ndo tem um foco setorial, mas investe em
varios setores que adotam uma abordagem de proje-
to, com foco particular no financiamento de negdcios
sociais na Europa, na Africa Ocidental e no Sudeste
Asiatico.

A Phitrust identifica empresas sociais dispostas a au-
mentar seu impacto social e, em seguida, pergun-
ta a si mesma o que pode oferecer a essas empresas
para que elas sigam seus objetivos de impacto so-
cial . Phitrust sé investe quando pode contribuir para
a maximizag¢ao do impacto social.Phitrust se conside-
ra como meio para a empresa social alcancar o impac-
to que procura.

Para a Phitrust, o impacto social faz parte da estra-
tégia do negdcio social (ou seja, a OS). A Phitrust
apodia os negodcios sociais na definicdo de uma estra-
tégia apropriada que os permita atingir seus objetivos
em termos de expectativas de impacto e sustentabili-
dade financeira e organizacional. Para a Phitrust, um
empreendimento sé pode gerar um impacto social po-
sitivo se alcancar a sustentabilidade financeira e a re-
siliéncia organizacional.

Enquanto faz a triagem de potenciais investimen-
tos, Phitrust observa o potencial de cada beneficiario

87 Para mais informacdes: https://www.phitrust.com/en/societal-

impact/phitrust-partenaires/. Por favor, note que na caixa usamos
“Phitrust” para indicar “PhitrustPartenaires”.

na geracdo de impacto social que visam. Um dos ele-
mentos centrais que a Phitrust leva em conta é a capa-
cidade da equipe da empresa social para resolver o
problema que querem enfrentar.

Na Due Diligence, a Phitrust também considera o po-
tencial impacto negativo gerado pelos projetos que
financia e, em seguida, coloca em pratica medidas
para reduzi-la. Todas as consideracdes sobre as con-
sequUéncias negativas ndo intencionais do investimento
também estdo incluidas no contrato por escrito com o
beneficiario.

Phitrust tem uma abordagem de baixo para cima a
gestdo e mensuracao do impacto: estabelece com a
empresa social indicadores - ligados a critérios Am-
bientais, Sociais e de Governanca (ESG) - por um pe-
riodo de trés anos e por um periodo de cinco anos. A
empresa social da a Phitrust seus proprios objetivos
em termos de impacto e depois Phitrust trabalha para
garantir que a estratégia implementada pela empresa
social leve a realizacdo de impacto social.

Para Phitrust, o retorno financeiro ndao é o objetivo fi-
nal de um investimento. E claro que, como investidora,
a Phitrust pode obter um retorno financeiro, mas pode
ser vista mais como uma “aposta” em vez do objetivo
principal. Assim, para a Phitrust, qualquer discussdo
sobre o trade-off entre impacto social e retorno finan-
ceiro nao faz sentido no campo de investimento social.

Em média, anualmente, Phitrust pode proporcionar aos
seus proprios investidores de 2% a 3% de retorno finan-
ceiroe, maisimportante,daumfeedbackarespeitooau-
mento do impacto alcancado por cada beneficiario®s.

A Phitrust adota uma abordagem de portfélio, visando
diversificar os riscos em termos de impacto e expec-
tativas financeiras, registrando no portfélio um mix de
sucessos e fracassos. Por ultimo, mas ndo menos im-
portante, Phitrust esta disposta a assumir riscos muito
elevadosseacreditar naequipeenomodelodenegdcios
do beneficidrio em potencial. Ser tdo propenso a riscos
ajuda a Phitrust a evitar problemas com novos projetos.

88 Para acessar o ultimo Relatério Anual da PhitrustPartenaires de
2017: https://www.phitrust.com/wp-content/uploads/2018/06/
Rapport-annuel-Phitrust-Partenaires-2017.pdf
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INVESTIR COM IMPACTO

IMPACTO SOCIAL - OBJETIVOS, MEDIDAS E NiVEIS DE EVIDENCIA

Quando se trata de impacto social, in-
vestidores que adotam uma estratégia
= de “investir com impacto”:

« Tém oimpacto como objetivo secundario, su-
jeito a obtencdo de retorno financeiro;

e Usam o impacto social para mitigar os ris-
cos associados a obtencao de um retorno finan-
ceiro;

* Buscam investimentos baseados principal-
mente no potencial retorno financeiro que

podem gerar - e depois no impacto potencial;

e Selecionam investimentos principalmente uti-
lizando critérios padronizados (por exemplo,
ESG, PRI, etc.) ou uma abordagem de ras-
treio negativo, que requerem um alto detalhe
da evidéncia de que um modelo especifico al-
cancou impacto no passado;

e Mensuram o desempenho do impacto social
dos beneficiarios com base em indicadores
padronizados (por exemplo, IRIS, GRI, etc.)

Os investidores que adotarem uma estratégia de “inves-
timento com impacto”’consideram o impacto como ob-
jetivo secundario, sujeito a obtencdo de um retorno
financeiro. Isso significa que esses investidores com im-
pacto tém uma missdo que ndo estd ligada principal-
mente a geracdo de impacto social (como foi para
aqueles com uma estratégia de “investimento para im-
pacto”). Osinvestidores comimpacto,emvez disso, visam
atingir um impacto positivo na sociedade e no meio am-
biente, sujeito e paralelamente a um retorno financeiro.

Um exemplo de investidores com impacto é o das
empresas que querem reduzir o seu dano ambien-
tal, mas terdo sempre como objetivo primario a ma-
ximizacao dos lucros para seus acionistas.

O principal risco de que profissionais do setor financei-
ro entrem no campo de investimento social, alegando
gue buscam um investimento com estratégia de impac-
to,éaperdadofoco na“integridade doimpacto”®®, que é
um elemento fundamental do ecossistema de impacto®°.

Dada a importancia de manter certo nivel de “serieda-
de” sobre o impacto social, para que ndo seja apenas
um exercicio de “embalagem?”, é necessario:

89 Ver referéncia: Nocquet, E., Debled, E. e Bourrin, C., (2018),
“There is no such thing as impact, but only proof of impact”,,
InvestisseursetPartenaires.

(i) entender quais atores estdo contribuindo para a
criacdo de um impacto real (isto é, trazer para o
mercado novas solucdes que ajudem a resolver pro-
blemas sociais prementes ou mudar a maneira como
um problema social é enfrentado) e

(ii) fornecer estruturas que possam ajudar os recém-
-chegados no campo de investimento de impacto
a definir uma estratégia que segue certas regras de
integridade.

Atualmente, sdo realizados alguns esforcos no campo
para identificar métodos comuns de compreensdo e
gestao do impacto social da maneira mais eficiente e
coerente com o objetivo de reduzir o risco de “lavagem
de impacto”. Uma definicdo deste termo € incluida no
glossario no final do relatério e alguns exemplos e refe-
réncias sdo apresentados na caixa abaixo.

Os investidores com impacto estdo dando atengao cres-
cente a mensuragao e gerenciamento de impacto. Es-
ses investidores se beneficiam das iniciativas que acon-
tecem no campo com o objetivo de explicar: o que é o
impacto social, como ele pode ser medido, por que é
importante administra-lo e quais sdo os passos neces-
sarios a seguir.

90 Por exemplo, os entrevistados da Pesquisa GIIN 2018 foram
questionados sobre formas de preservar a integridade do impacto,
e 80% deles destacaram a necessidade de maior transparéncia
para os investidores de impacto sobre sua estratégia de impacto e
resultados.
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DO ECOSSISTEMA - GESTAO DE IMPACTO

Em 2018, o PNUD SDG Impact Finance desenvolveu
uma ferramenta® para ajudar os profissionais a en-
tenderem seu impacto, reconhecendo que a medicdo
e o gerenciamento de impacto (MGI) envolvem ati-
vidades complexas que as organizacdes de FR / SI
podem realizar com diferentes niveis de intensidade
metodoldgica (Figura 9). Cada nivel depende do con-
texto e das razdes pelas quais os profissionais preten-
dem entender o impacto e da finalidade para a qual
os dados resultantes serdo utilizados (Karl H. Richter,
2018). A UNISIF combinou esses 7 niveis de intensi-
dade metodoldgica com um processo de 7 etapas
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A informacéo incluida neste paragrafo sobre UNISIF vem de: Karl

H Richter , (marco de 2018), Nota de Conceitos: “ Requisitos UNSIF
para software (independente ou online) que suportam medicdo e
gerenciamento de impacto (MG/) ”.

para que o MGI fosse repetido como um ciclo (Figura
10). A ideia é mostrar todas as acdes que devem ser
realizadas para cada etapa do processo, dependendo
do nivel de intensidade almejado por cada pratican-
te. Além disso, para cada nivel, a UNISIF recomenda
diferentes niveis de evidéncias requeridas, a fim de
descrever o impacto.

Entdo, a UNISIF lancou uma ferramenta pratica
em Excel para ajudar os profissionais a selecionar os
Objetivos de Desenvolvimento Social (ODS) apro-
priados®? e vinculd-los aos indicadores IRIS relevan-
tes, por exemplo.

Figura 9:
Avalia Interpreta Gerenciamento
efeitos impacto de Impacto para
Enumera os - Enumera Todos - Rubrica para
efeitos resultados . .
pretendidost STl selecionar o caminho
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stakeholders ambos SILS melh(?r 52 .
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efou sem
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(Fonte: Karl H Richter
para UNDPSDG
Impact Finance)

intengdo.

92 Uma visdo geral sobre os ODS é dada no quadro “Do campo -
Indicadores de Impacto Social”, nas paginas 39-40 deste relatorio.
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O projeto de gerenciamento de impacto®® (PGI)
esta facilitando uma rede global de organizacdes de
definicdo de padrdes que se uniram para acelerar a
adocao generalizada de medi¢dao e gerenciamento
de impacto. O PGI define o impacto de qualquer efei-
to como o seu desempenho em cinco dimensdes: o
qué, quem, quanto, contribui¢cdo e risco. As cinco di-
mensdes do impacto ajudam os profissionais a enten-
der melhor os efeitos de cada investimento nas pes-
soas e no planeta. As cinco dimensdes estdo ligadas
a questoes especificas (Figura 11) e dizem: a quais
resultados a empresa estd contribuindo e qudo im-
portantes sdo os resultados para as partes interessa-
das (O QUE); quais partes interessadas estdo experi-
mentando o resultado e qudo desatendidas estavam
antes do efeito da empresa (QUEM); quantas partes

interessadas experimentaram o resultado, que grau de
mudanca experimentaram e por quanto tempo expe-
rimentaram o resultado (QUANTO); se os esforcos de
uma empresa e / ou investidor resultaram em resulta-
dos provavelmente melhores do que o que teria ocor-
rido de outra forma(CONTRIBUICAO); a probabilidade
de que o impacto seja diferente do esperado (RISCO).

O PGI acredita que, em um cenario de investimento
cada vez mais cheio, o mapeamento de produtos /
portfdlios com base em suas metas de impacto pode
fornecer uma classificacdo Util.Esse processo de ma-
peamento permite que os fundos compreendam e
comuniguem com precisdo o impacto de seus inves-
timentos, além de fornecer insights sobre o papel que
desempenharam no processo®.

Empreendimentos e investidores podem avaliar seu desempenho
de impacto ao avaliar e reportar 15 categorias de informagao

DIMENSAO DO
IMPACTO

CATEGORIA
DO IMPACTO

Figura 11: As cinco
dimensdes do
impacto (Fonte: O
Processo de
Gerenciamento de

. Resultados no periodo,

1
2
3. Resultado limite;
4

O QUE
. SDGs e SGS alvo
5. Stakeholder,
O 6. Limites geograficos,
QUEM 7. Linha balse,-
8. Caracteristicas do stakeholder;
= 9. Escala,
= 10.Profundidade,
QUANTO 11. Duragao

12. Profundidade
13. Duragao

14.Tipo de risco
15.Nivel de risco

. Importancia do resultado para o stakeholder;

Responsavel pelo contra factual

Impacto)

93 Para mais informacdes sobre o Projeto de Gerenciamento de

Impacto, veja: http:/www.impactmanagementproject.com/

94 Para obter mais informagdes sobre a matriz de impacto do
investidor desenvolvida pelo IMP para mapear produtos /

portfdlios: https://impactmanagementproject.com/investor-impact-

matrix/
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Para os investidores que adotam uma estratégia de “in-
vestimento com impacto”, o impacto social ndo é o ob-
jetivo final de suas atividades, mas pode representar
uma maneira de mitigar os riscos associados aos re-
tornos financeiros. Por exemplo, aumentar o foco no
impacto, sustentabilidade e responsabilidade, enquanto
o investimento pode ajudar esses provedores de capital

BNP Paribas Fortis ¢ lider de mercado para investi-
mentos socialmente responsaveis (SRD% na Bélgi-
ca. Com uma carteira de EUR 11 bilhdes investidos em
IRSs, BNP Paribas Fortis também tem o maior fundo
estratégico SRI na Europa. O BNP Paribas Fortis ofere-
ce um fundo de fundos, com uma carteira de 40 fun-
dos SRI via arquitetura aberta. Os fundos sdo muito
diversificados em termos de tematicas, que incluem
agua, energia limpa, vida saudavel, alimentacdo sauda-
vel, o envelhecimento da populacdo, a igualdade de gé-
nero, titulos verdes, etc. Esses recursos também estao
disponiveis para trés perfis de risco (ou seja, defensi-
VO, neutro, dindmico ).

No topo da andlise financeira, a equipe do SRl em Pa-
ris & responsavel pelo rastreamento das empresas
nas quais os fundos investem (ou seja, pelo processo
de Due Diligence). O BNPParibas possui um sistema
de classificacdo interna para avaliar as empresas e de-
cidir investir. Essas empresas precisam respeitar as po-
liticas do setor do grupo e aplicar os critérios ESG. Al-
gumas delas sdo empresas listadas, enquanto as que
geralmente trabalham com micro finangas nao sdo.

O BNP Paribas Fortis também tem opcdes de investi-
mento mais tradicionais, mas foi tomada uma decisao
estratégica para posicionar os SRIs como a primei-
ra e preferencial oferta aos clientes. O BNPParibas
Fortis sente a responsabilidade de direcionar o capital
dos clientes para as empresas mais virtuosas em ter-

95 Para mais informacdes: http://www.bnpparibas.be/en/bnp-paribas/
socially-responsible-investments-savings-put-good-use/

a encontrarem organizacdes selecionadas da melhor

forma, a fim de ndo apoiar e sustentar as empresas

que correm o risco de ser penalizadas por causa de

seus comportamentos ndo-virtuosos. Esta pratica pode

ter um efeito positivo nos retornos financeiros que os

investidores com impacto podem gerar.

mos de ESG e os setores do futuro. Hoje, um terco dos
ativos sob gestdo ja é SRI, e dois tercos dos novos in-
vestimentos sdo SRI. O BNP ParibasFortis investiu mui-
to tempo e energia na criacdo de consciéncia interna e
externa. Essa estratégia resultou em um crescimento
exponencial dos fundos SRI.

As razodes para o BNP Paribas Fortis mudar o direcio-
namento para as SRIs sao as seguintes:

» Olhando para o perfil de risco / retorno, investir atra-
vés das SRI contribui para reduzir o risco dado que as
empresas que ndo respeitam os critérios de ESG sdo
penalizadas hoje em dia;

e CSR e Engajamento é um dos trés pilares da estra-
tégia do BNP Paribas Fortis. Por isso, € muito natu-
ral que a divisdo de private banking transforme seus
principais negdcios de investimentos em investimen-
tos socialmente responsaveis;

e Permitindo que os clientes invistam em solucdes ali-
nhadas com seus valores e crengas pessoais.

Desde o seu lancamento, os retornos dos fundos SRI
estdo alinhados ou ligeiramente acima dos retornos
dos fundos tradicionais, mas certamente ndo inferio-
res. Como resultado da crise financeira e seus efeitos
sobre os mercados de acdes, fundos SRI e a aplicacdo
de critérios de ESG tém contribuido positivamente
para um bom desempenho.
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Quando selecionam potenciais beneficidrios, os investi-
dores que adotam uma estratégia de “investir com im-
pacto” comegcam por olhar para o retorno financeiro
que os beneficidrios poderiam gerar (objetivo principal)
e, em seguida, o impacto social que podem atingir (ob-
jetivo secundario). Isso ndo significa que eles investirdo
em empreendimentos que ndo gerem impacto. Significa
simplesmente que o impacto social é apenas um critério
de selecdo secundario.

Ao olhar para o componente de impacto social, os in-
vestidores com impacto adotam técnicas para selecio-
nar investimentos baseados principalmente em critérios
padronizados (por exemplo, ESG®¢, PRI¥, etc.) ou uma
abordagem de triagem negativa, uma vez que eles pre-
cisam apresentar o business case para o impacto social
e, conseqlentemente, também precisam mostrar que ha
um impacto potencial a ser gerado . Essa abordagem

DO ECOSSISTEMA - INDICADORES
DE IMPACTO SOCIAL

Quando se trata de impacto social, um aspecto que deve
ser levado em consideracao ¢ a tipologia de indicadores
que os profissionais podem usar para medi-lo e depois
gerencia-lo. No campo VP / IS um grande esforco tem
sido feito para encontrar indicadores comuns. Os prati-
cantes podem entdo se beneficiar de indicadores existen-
tes ou desenvolver seus proprios indicadores com base
nos bancos de dados presentes no campo. Abaixo esta
uma lista dos bancos de dados mais comuns utilizados.

Desde 1997, a Global Repor Ting Initiative (GRI) ajuda
empresas e governos de todo o mundo a entender e co-
municar seu impacto em questdes criticas de sustentabi-
lidade, como mudanca climatica, direitos humanos, go-
vernanca e bem-estar social. Para isso, a GRI desenvolveu
os Padrdoes de Relatdrios de Sustentabilidade da GRI.*,
gue sdo os primeiros padrdes globais para relatérios de
sustentabilidade. Os Padrdes GRI apresentam uma estru-
tura modular e inter-relacionada e ajudam as organiza-
coes a relatar uma série de impactos econdmicos, am-

96 Critérios ambientais, sociais e de governanca.

97 Principios para o Investimento Responsavel.

98 Para obter mais informacdes sobre os Padrdes GRI, visite: https://
www.globalreporting.org/standards

resulta na solicitacdo de evidéncias padronizadas na
versao anterior, fase de investimento, que serve como
prova deque os beneficidrios em potencial cumprem os
critérios. Além disso, os investidores com impacto exi-
gem um alto detalhe de evidéncias de impacto na fase
de pré-investimento, porque esses investidores apdiam
as OS que ja tém um rastreio em termos de impacto ge-
rado.

padronizados investidores

Indicadores ajudam os

com uma estratégia de “investimento com impac-
to” quando se trata de medir o impacto social. Esses
profissionais geralmente se beneficiam de indicadores
provenientes de conjuntos de dados padronizados,
que sdo Uteis para relatar de forma mais imediata tam-
bém aos seus prdéprios investidores. Por isso, pedem
aos seus beneficidrios que avaliem o impacto de acordo

com indicadores pré-definidos (como IRIS, GRI, etc.).

bientais e sociais. Os Padrbes GRI sdo projetados para
serem usados por qualquer organizacao que queira re-
latar sobre seu impacto - positivo e negativo - e sobre
sua contribuicdo para o desenvolvimento sustentdvel.

* ok k

Em 2008, por causa da percepcao de falta de trans-
paréncia e credibilidade na forma como os fundos de-
finem, acompanham e relatam o desempenho social e
ambiental de seus portfdélios, a Fundacdo Rockefeller, a
Acumen e o B Lab iniciaram a iniciativa IRIS®® para criar
métricas comuns para relatar o desempenho do capital
de impacto. Em 2011, 29 dos principais investidores de
impacto assinaram uma carta de apoio ao IRIS®® | reco-
nhecendo padrbes de desempenho social e ambiental
como uma melhor pratica da industria e incentivar forte-
mente seus pares a adotarem a IRIS para o seu relatoério
de desempenho.

As métricas da IRIS sdo amplamente utilizadas e sao
compativeis com mais de 50 padrdes de métricas, estru-
turas e plataformas de analise (incluindo GRI, avaliacdo
B, PRI, Aeris, SPTF e outras).

>

99 Para mais informacdes sobre o IRIS: https://iris.thegiin.org/
100 Para ler a carta e ver os 29 signatarios: https://iris.thegiin.org/
assets/files/2011%20Letter%200f%20Support.pdf
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Desde 2009, a IRIS é uma iniciativa da Global Impact
Investing Network (GIIN), que oferece a IRIS como um
bem publico gratuito para apoiar a transparéncia, cre-
dibilidade e responsabilidade nas praticas de medicéo
de impacto em todo o setor de investimento de impac-
to. Desde entdo, o GIIN liderou quatro atualizacdes da
IRIS, e atualmente esta trabalhando no préoximo que (i)
permitird a agregacao de portfolio por meio de KPlIs; (ii)
alinhar aos ODSs; (iii) aderir as cinco dimensdes do im-
pacto, conforme definido pelo Projeto de Gerenciamento
de Impacto; (iv) integrar o trabalho existente do Naviga-
ting Impact™© e o kit de ferramentas de impacto'®?; e (v)
fornecer orientagcdo sobre como usar os KPIs definidos.

* %k

O GRI ea iniciativa IRIS uniram forcas para ajudar os
investidores de impacto a utilizarem ambos os méto-
dos para relatar dados agregados e comparar infor-
macdes de desempenho padronizado em suas cartei-
ras'® [103] .
uma iniciativa conjunta® mostra como as Diretrizes de
Relatorio de Sustentabilidade G4 (Diretrizes G4) e o ca-
talogo IRIS 3.0 de métricas (métricas IRIS) estdo vincu-

O documento que eles produziram como

lados, melhorando a consisténcia e a comparabilidade
dos dados de sustentabilidade e tornando o relatério
mais eficiente e eficaz.

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)'°
surgiram na Conferéncia das Nacdes Unidas sobre De-
senvolvimento Sustentavel no Rio de Janeiro em 2012
com o objetivo de produzir um conjunto de metas uni-
versais que atendam a desafios ambientais, politicos e
econdmicos urgentes em todo o mundo (Figura 12 ). Os
ODSs substituem os Objetivos de Desenvolvimento do
Milénio, que iniciaram um esforco global em 2000 para
combater a indignidade da pobreza. Os ODS sdao um
compromisso ousado para terminar o que a ONU iniciou
e enfrentar alguns dos desafios mais prementes que o

101 Para mais informacdes: https://havigatingimpact.thegiin.org/

102 Para mais informacdes: https://impacttoolkit.thegiin.org/

103 Para mais informacdes: https://iris.thegiin.org/users/profile/the-
global-reporting-initiative-gri

104 Carey, E., Buck, B., Espinach, L. e Kriege, K., (2015), “Linking
GRI and IRIS. How to use the IRIS metrics in the preparation of a
sustainability report based on the GRI G4 Sustainability Reporting
Guidelines”. GRI e IRIS.

mundo enfrenta hoje. Todos os 17 objetivos - vinculados
a 169 metas, que por sua vez estdo vinculadas a 304
indicadores - estdo interligados, o que significa que o
sucesso em um afeta o sucesso de outros.

Figura 12: Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(Fonte: Nacbes Unidas)
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Os ODSs ndo sao indicadores de impacto social pro-
priamente ditos, mas podem servir como uma estrutura
de tomada de decisdo para provedores de capital que
gostariam de contribuir para resolver desafios sociais
especificos. No momento no campo, alguns praticantes
comeg¢am a utilizar os ODS, a fim de mapear o seu im-
pacto. Portanto, alguns esforcos estdo sendo feitos no
sentido de vincular os bancos de dados de indicadores
existentes aos ODS, a fim de permitir que os profissio-
nais demonstrem melhor como eles contribuem para
o desenvolvimento sustentavel em uma escala maior.

Por exemplo, Sinzer'°® comegou recentemente a desen-
volver um banco de dados'”’ contendo todos os indi-
O ob-
jetivo deste banco de dados é fornecer sugestdes sobre

cadores, métricas e metas de ODS, (RIS e GRI .

as ligacoes entre esses trés conjuntos de dados, o que
significa que as organizacdes podem usa-lo e encontrar
indicadores de nivel de organizacado, produto e servico
e ver imediatamente quais ODSs estao relacionados'®.

105 Para obter mais informacgdes sobre os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel, visite: http:/www.undp.org/
content/undp/en/home/sustainable-development-goals/
background/ e https: //sustainabledevelopment.un. org. /

106 Para mais informacdes sobre Sinzer, cuja missdo é apoiar as
organiza¢cdes no desenvolvimento de estratégias para mapear,
medir, relatar e melhorar seu impacto social, visite: http:/www.
en.sinzer.org/

107 Para acessar o banco de dados: http://standardstest.sinzer.org/
standards

108 http://blog.sinzer.org/combining-sustainable-development-goals-
with-iris-and-gri-for-a-better-world
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Relatar o impacto alcancado de acordo com os ODS
também pode ajudar os investidores a avaliar melhor o

estrutura util para mostrar ao publico em geral o que a
OPA / Sl alcancou.
gue estdo alcancando. De fato, os ODSs constituem uma

I & P'°°, por exemplo, estd empe-

NO NIVEL DO PORTFOLIO NO NiVEL EMPRESARIAL
nhada em abordar as prinCipaiS 15 60% das empresas parceiras da I&P provém
bl + Criacao de empregos decentes; bens e servicos que abordam diretamente os
qu estdes de desenvolvimento na mﬂ + Cobertura com seguro de vida para empregados e seus szé'ngeie desenvolvimento sustentaveis,

familiares;
* Bens e servicos atendendo a necessidades basicas (comida,

Africa e em medir as suas contri-

" . L BN TANTE s
saude, micro finangas, etc.); 3 T 4 T
A A H * Oportunidades de negécios para fornecedores em pequena i
buicdes para os recém-estabeleci- Oportunidades de neg —'»\/‘v [T
dos Objetivos de Desenvolvimen- § e
. - e + Promogéo do empreendedorismo feminino e acesso das S
to Sustentavel (ODS ) das Nacoes mulheres as posicdes de lideranca; E &
g « Desenvolvimento do acesso das mulheres a empregos
U n IdaS COﬂfO rme mostrado na Fl _ decentes e oportunidades de geracao de renda;
g ura 1 3 : 1056 + A maior parte dos investimentos localizado em paises menos
C desenvolvidos e frageis, além de atender a necessidades
= locais, inclusive em areas rurais;
Figura 13: Contr]bu]céo dal &P para 13 « Avaliagdo anual do portfélio da pegada de carbono;
+ Promocao do uso sustentavel de recursos naturais;
os ODS (Fonte.' | & P) 9 «+ Provisdo ou uso de equipamentos e servicos que melhoram o

impacto ambiental

RETORNOS FINANCEIROS

- . Quando se trata de retornos financeiros, in-
@ vestidores que adotam uma estratégia de
= “investimento com impacto”:

¢ Visam principalmente retornos financeiros - com a
realizacao de um impacto social como objetivo se-
cundario;

¢ Ndo estdo dispostos a desistir de parte de seu re-

* Geralmente esperam retornos positivos em linha torno financeiro para alcangar um impacto social

com os dos investidores tradicionais; maior.

Os provedores de capital que “investem com impac- Como a conquista de um impacto social é secundaria

to” sempre esperam um retorno financeiro positi- em suas atividades, os investidores com impacto ndo
vo ao apoiar as OS. O intervalo de retornos é amplo: podem ou ndo estdo dispostos a abrir mao de parte de
vai de uma taxa aproximada de mercado a retornos seu retorno financeiro para alcangar um impacto social

de taxa de mercado. maior.

Os fundos de pensdo, por exemplo, precisam seguir
suas diretrizes de investimento e / ou diretrizes regu-
latdrias, que na maioria dos casos ainda declaram ser
seu principal dever fiducidrio o de entregar retornos
financeiros. Portanto, ao ingressar no campo de investi-
mento de impacto, os fundos de pensdo buscam inves-
timentos que gerem um retorno financeiro sustentavel
para seus acionistas (os aposentados que confiaram
suas economias ao fundo de pensdo) e, em seguida, um
impacto social positivo.

109 Investisseurs & Partenaires é um pioneiro francés no campo do investimento de impacto na Africa . | & P busca alcancar impactos sociais de
governanca econdmica através de seus investimentos. Para mais informacdes:http:/www.ietp.com/

Dadas essas premissas, os investidores com impacto,
como os fundos de pensao, ndo podem investir em em-
preendimentos com alto potencial de alto risco finan-
ceiro e ndo podem perder o dinheiro de seus acionis-
tas. Conseqglientemente, eles procurardo investimentos
mais seguros em projetos comprovados do setor social
e / ou fundos de investimento de impacto que tenham
em seu portfdlio empresas sociais financeiramente sus-
tentaveis.
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COMPONENTE DE RISCO

Quando se trata do componente de ris-
co , investidores que adotam uma estra-
= tégia de “investimento com impacto”:;

e Comecam a olhar para o risco a partir das pers-
pectivas financeiras e concentram-se em reduzir o
risco do componente financeiro;

* Nem sempre desenvolvem formas para avaliar e
mitigar riscos associados ao impacto social;

e Olham para o risco de gerar um impacto so-
cial negativo apenas como um critério de ras-
treamento (ou seja, no sentido de “nao preju-
dicar”).

Os investidores que adotarem uma estratégia de “inves-
timento com impacto” consideram o risco das perspec-
tivas financeiras. Ao contrdrio dos investidores por im-
pacto, os investidores com impacto se concentram em
reduzir o risco do componente financeiro, em vez de
reduzir o risco de impacto social. Conseqlientemente,
os investidores que adotam uma estratégia de “investi-
mento com impacto” nem sempre desenvolvem formas
de avaliar e mitigar os riscos associados ao impacto
social. Sua abordagem de avaliagcdo do risco de produ-

ADOTANDO VARIAS ESTRATEGIAS

Dado que o ecossistema estd em uma evolucdo continua
e os limites podem ser nublados, hd também um ndmero
de investidores que adotam vdrias estratégias.

Um investidor nao aloca necessariamente todos os seus
recursos para uma unica estratégia, como mostra o caso
do BNP Paribas. As instituicoes financeiras podem ado-
tar multiplas estratégias de impacto. O BNP Paribas é
uma boa ilustracdo desta abordagem diversificada em
termos de estratégias de impacto. O BNP Paribas Fortis
na Bélgica (BNP Paribas Fortis) combina a sua estraté-
gia de “investir com impacto” através dos seus SRIfunds,
com a sua estratégia de “investir para impacto”, através
do seu apoio ao Fundo de Filantropia Venture da Funda-
cdo King Baudouin(KBF) .

Por um lado, o BNP Paribas Fortis é lider de merca-
do em investimentos sociais responsaveis(SRIs)"°, que
pode ser considerado como uma estratégia de “inves-
tir com impacto”. Por outro lado, o BNP Paribas Fortis se

10 Para mais informacdes: http://www.bnpparibas.be/en/bnp-paribas/
socially-responsible-investments-savings-put-good-use/ .

111 Para mais informacdes: https://www.bnpparibasfortis.be/fr/
Investissements/Decouvrez/Approche/Investir-durablement/
Fondation-Roi-Baudoin?axes4=prbk e https://www.
venturephilanthropyfund.be/fr / parceiro financeiro

zir um impacto social negativo ¢ usada apenas como
um critério de selecdo, enquanto que, por exemplo, eles
adotam uma estratégia de “n&o prejudicar”.

Embora, por vezes, possam estar a assumir o que
consideram riscos financeiros elevados, os investido-
res com impacto tendem a ndo aceitar qualquer risco
que possa comprometer a geragdao de retornos finan-
ceiros e, conseqlentemente, ndo investirdo em empre-
endimentos que ndo possam perder.

engaja na estratégia de impacto positivo puro, apoian-
do desde 2015 a Fundo FR de KBF™. Como isso funcio-
na? Milhares de clientes investem no Fundo SRI Priva-
da BNP Paribas Fortis. O Banco doa 4bps (equivalente a
0,04%), com um tampao de 1,5 milhoes de euros'?, para
projetos de impacto local, através do FRFund. Assim, ao
mesmo tempo, o BNP Paribas Fortis permite que os seus
clientes “invistam para impacto”. Gragas ao envolvimento
do BNP Paribas Fortis, 47 projetos locais em toda a Bélgi-
caforamapoiados pormais de 4 milhdes de euros,incluindo
aBednet,umadas Histérias de Sucesso da EVPA em 2017™.

Além disso, o BNP Paribas Asset Management" (BNPP
AM) na Franca é um dos primeiros a adotar os Fun-
dos 90/10, o Fundo de Impacto Francés, e assim ajudou

9

12 E importante mencionar que, embora o BNP possa investir mais do
que isso, o KBF ndo pode administrar tal quantia de dinheiro.

113 Ver: https://stories.EVPA.eu.com/bednet-king-baudouin-
foundation/
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0 grupo a desenvolver uma soélida oferta de Fundos de
Solidariedade desde 2003. Estes fundos sdo acessiveis
aos seus proprios empregados, e a clientes corporati-
Vvos que propdem a seus proprios empregados através
dos planos de poupanca dos empregados (por exemplo,
Plan d’EpargneEntreprise, PERCO)™ mas também para
qualguer investidor institucional. Isso faz parte da estra-
tégia “investir com impacto” do banco.

Desde o inicio de 2015, o Banco propde também o Fundo
de Solidariedade 90/10 aos clientes de varejo da French
Network, chamado BNP Paribas Social Business Fran-
ce. Este é o primeiro Fundo 90/10 proposto fora dos es-
quemas de poupanca classicos das empresas, onde cada
individuo pode investir a qualquer momento tdo pouco
quanto EUR 100. Este Fundo democratizou o investimen-
to de impacto fornecendo aos clientes de varejo a liquidez
de um fundo SRI com um impacto social comprovado.

BNPP AM desenvolveu internamente uma ferramenta
para medir o desempenho social dos beneficidrios do
Fundo (ou seja, a parte 5% a 10%)", portanto , o clien-
te individual pode ver o impacto de suas economias. As
25 beneficiarias dos Fundos de Solidariedade finan-
ciaram 21.900 projetos empresariais que ainda estdo
Vivos apos trés anos, ou forneceram 3.934 leitos para
idosos e pessoas pobres, ou forneceram moradias para
3.198 pessoas em dificuldades em 2017".

BNP Paribas Franca também lancou o Impacto Fran-
¢a Negécios Sociais (SBIF), um fundo que investe (por
meio de divida de longo ou médio prazo e / ou quase-
-capital)
sao clientes institucionais.

100% em empresas sociais e seus clientes
Isso faz parte da estraté-
gia “invista para impacto” do Banco. O que foi visto até
agora € que o risco de inadimpléncia das empresas que
fazem parte dessa carteira é semelhante ao risco de
inadimpléncia das PMEs tradicionais.

Bu-
siness France Fund (I) e o Social Business /mpact

Ha uma diferenca fundamental entre o Social

14
15

e

Para mais informacdes: https:/www.bnpparibas-am.com/en/
Até agora, 175.000 funcionarios economizaram seu dinheiro em
fundos de solidariedade do BNP Paribas.

Para referéncia: https://group.bnpparibas/en/news/measuring-
social-impact-key-step-promoting-social-prises

France Fund (ll). Da perspectiva de um cliente a pri-
meira (1) tem um perfil de risco mais baixo e uma maior li-
quidez, uma vez que 90% dos investimentos tradicionais
é investido em empresas cotadas SRI e, portanto, podem
compensar o risco dos 10% nao listados. No segundo (Il )
as empresas nao estdo listadas, e o perfil de risco &, por-
tanto, muito maior, a liquidez muito mais fina, mas com
maior potencial de impacto, que se reflete no nome, a
SBIF ndo pode ser vendida para clientes de varejo.

Todos os Fundos Solidariedade tem Finansollabel™ que,
na Franga concede que pelo menos 5% do fundo seja
investido em empresas do Terceiro Setor (EconomieSo-
ciale et Solidaire). O Banco administra cinco fundos rotu-
lados do Finansol.

O BNP Paribas também investe diretamente em fun-
dos de impacto social, como o Oltre Venture, na ltalia,
Alter Equity, Phitrust e NovESS, na Franca. Curiosamen-
te, primeiro entre outros atores, o Banco fez com que seu
Fundo de Pensdes na Italia e sua Seguradora (BNP Pari-
bas Cardiff) também investissem nesses fundos de impac-
to. O total de investimentos a partir de meados de 2018
trouxe financiamento de longo prazo para empresas so-
ciais em um montante total de 200 milhdées de euros.

Em termos de produtos oferecidos a empresas sociais,
o BNP Paribas adapta a sua oferta de produtos bancarios
as necessidades das empresas sociais, que, como todas
as outras empresas,precisam de acesso a empréstimos,
mas as vezes pode ser percebido como menos passivel
de apoio. Isso também é associado a servicos de suporte
ndo financeiros", como o pro Bono legal oferecido durante
o horario de trabalho dos funcionarios do BNP Paribas. A
partir de meados de 2018 o total de empréstimos ofereci-
dos as empresas sociais esta perto de 1,0 00.000.000 eu-
ros, incluindo 200 milhdes de euros de empréstimos im-
plantados para instituicdes de micro financas, trazendo
todo o apoio (ou seja, empréstimos ou investimentos)
as empresas sociais para 1 .2 mil milhdes de euros.

117 Para referéncia (em 30.06.2018), consulte: https://www.bnpparibas-
am.com/fr/responsabilite-sociale-et-environnementale/notre-
responsabilite-economique/investissement-social-et-solidaire / e
https://docfinder.bnpparibas-am.com/api/files/DDE4B7F2-1243-
478D-8529-E97C6A8B89D6 (em francés)

Para mais informacdes sobre o Finansol: https:/www.finansol.org/
Para mais informacdes: https://group.bnpparibas/en/news/act-
impact-bnp-paribas-brand-france-social-entrepreneurs

18
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PARTE 3.

ESTRATEGIAS DE IMPACTO NA PRATICA

FATORES CONTEXTUAIS, ESTRATEGIA
DE INVESTIMENTO E PAPEL DOS INVESTIDORES

Depois de considerar os trés principais elementos de
uma estratégia de impacto, este capitulo explora como
esses elementos sdo influenciados por influéncia dos se-
guintes fatores contextuais:

« A maturidade de mercado, em que o VPO / IS ope-
rar (definidos como uma combinacdo de geografia,
setor, grupo beneficiario alvo);

¢ As OS apoiadas;

« O apoio financeiro e ndo financeiro que a VPO /
IS deseja fornecer (por exemplo, o tipo de instrumen-
to financeiro e de capacitacdo);

« A abordagem geral da VPO / IS (por exemplo, fazer
uma mudanca no nivel transacional ou trabalhar em
alcancar uma mudanca sistémica).

Isso esclarece como os investidores que adotam uma es-
tratégia de “investimento para impacto” e os investidores
qgue adotam uma estratégia de “investimento com im-
pacto” o fazem em sua pratica diaria.

Este capitulo destina-se a iniciar uma discussao so-
bre as nuances que estdo ligadas a implementacdo
de diferentes estratégias de impacto. Este relatdrio
ndo aprofundara para analisar cada elemento, mas fard
introducdes para estimular um debate ho campo VP/ IS,
gue EVPA gquer continuar a moderar nos préoximos anos.
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3.1. MATURIDADE DO MERCADO™°

O foco do investimento inclui as escolhas dos inves-
tidores em termos de dareas geograficas e setores
sociais para apoiar. Antes de decidir entrar em um
determinado mercado, um investidor deve avaliar o ni-
vel de maturidade do mercado.

CONVERSANDO COM O ESPECIALISTA

Da mesma forma que os investidores, as OS também
precisam avaliar o mercado enquanto decidem ofere-
cer um servico / produto para satisfazer uma necessi-
dade social ou enfrentar um desafio social.

Primeiro, as OS devem entender bem as necessidades e
desafios que visam resolver em uma determinada geo-
grafia / setor. Sem uma necessidade (seja primdaria - por
exemplo, abrigos, comida etc. - ou secundaria, terciaria,
etc.) ndo existe mercado e, sem mercado, ndo ha incen-
tivo para produzir e entregar produtos ou servicos. As
OS devem entender quem sdo os beneficiérios finais /
usuarios de seus produtos / servicos enquanto desen-
volvem uma Teoria da Mudanca de suas atividades™.

Anne Holm Rannaleet, curadora e diretora executiva da IKARE Ltd.

O nivel de maturidade de um mercado é determinado

por:

¢ o nivel de desenvolvimento da infra-estrutura do setor
social no mercado,

¢ 0 nivel de desenvolvimento do setor especifico. Um
setor deve ser considerado maduro quando tiver re-
gistro de rastreamento e evidéncias suficientes para
medir os resultados.

Um mercado é imaturo quando:

e a infra-estrutura do setor social ndo é desenvolvida
em uma determinada drea geografica ou no setor de
escolha;

e um determinado setor social ainda nao esta
desenvolvido em uma determinada localidade.

120 Estamos nos referindo ao mercado como a combinac¢do de
geografias e setores.

121 Da entrevista com Anne Holm Rannaleet, curadora e diretora
executiva da IKARE Ltd. (julho de 2018)

Mercados imaturos apresentam um nivel mais alto de
risco e incerteza em comparacdo com mercados madu-
ros. Nos mercados imaturos, ndo ha base de evidéncias
para mostrar se uma inovacao social funciona ou
ndo. Nao ha certeza sobre a sustentabilidade financeira
dos empreendimentos sociais que desenvolverdo solu-
cdes, e ndo ha garantia de que o ambiente regulatdrio

seja / serd favoravel.

Um baixo nivel de desenvolvimento de um mercado
tem conseqUéncias sobre o modo como os investidores
podem implementar suas estratégias de impacto. Por
exemplo, os investidores que adotam uma estratégia
de”investimento para impacto “ poderiam exigir um ni-
vel mais baixo de evidéncia do impacto como pré-re-
quisito para o investimento, durante a triagem e a fase
de Due Diligence.Na verdade, para as OS ativas em no-
vos mercados onde ndo ha dados suficientes para cons-
truir uma linha de base forte, é particularmente dificil
fornecer evidéncias na fase de pré-investimento. Além
disso, considerando a centralidade atribuida a OS, os
praticantes do “investir para impacto” estdo dispostos
a empreender um esfor¢o maior e passar mais tempo
em avaliar o potencial da OS para alcangarem impac-
to social, mesmo sem evidéncias consideraveis. Esses
investidores para impacto co-desenvolvem com o be-
neficidrio uma Teoria da Mudanc¢a completa e indica-
dores de impacto customizados .

Por outro lado, os mercados maduros sdao bem desen-
volvidos quando povoados por empresas sociais que
sdo bem estabelecidas, financeiramente sustentdveis
e gue tém uma boa base de clientes. Em tais mercados,
as OS podem fornecer boas evidéncias de sua sustenta-
bilidade de impacto, sendo, portanto, atrativas para osin-
vestidores com impacto. No entanto, mesmo em setores
maduros com um bom histdrico, sempre havera um seg-
mento da populacdo-alvo que precisa acessar um deter-
minado produto ou servico gratuitamente ou a um pre-
¢o reduzido (ou seja, base da piramide). Este segmento
serd mais bem servido pelos investidores por impacto
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(ou pelos governos). Quanto mais maduro o setor &, me-
nor este segmento da populacdo, que, no entanto é im-
provavel desaparecer.

Figura 14: Diferentes niveis de desenvolvimento do mercado
(Fonte: EVPA)

MERCADO IMATURO —»» MERCADO MADURO

SEM BASE DE
EVIDENCIA

——» BOA BASE DE
EVIDENCIA

Em um mundo ideal com uma divisdo dicotdmica entre
mercados maduros e imaturos, os investidores de alto
risco para impacto investiriam em mercados imatu-
ros, onde ndo ha base de evidéncias. Por outro lado, os

investidores com impacto tendem a investir em merca-
dos maduros, assumindo e ampliando as solucdes que
foram trazidas com sucesso através da fase de teste e
validacdo por profissionais que adotam uma estratégia
de “investimento para impacto”.

No entanto, os atores com uma estratégia de “inves-

timento com impacto” também podem trazer so-

lucbes existentes e comprovadas para mercados
imaturos. Para eles, trata-se de uma estratégia de di-
mensionamento que |lhes permite gerar altos retornos
financeiros, mesmo que os mercados sejam novos. Um
exemplo é o microcrédito na india. E importante obser-
var que essa estratégia de dimensionamento ndo funcio-
na ao oferecer suporte a novas solucdées em mercados

desenvolvidos.
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3.2 AS OS APOIADAS

Outro componente que influencia e é influenciado pela nancing for Social Impact”?3, que examina a presen¢a
estratégia de impacto da FRO / Sl é o modelo de negé- de um mercado, imediatamente ou abaixo da linha, e
cios da OS, que pode ser avaliado observando se exis- no modelo de negdcio do beneficidrio em potencial,
te um mercado (publico ou privado) para os produtos /  as duas estratégias podem ser colocadas ao longo do
servicos ou atividades da OS?2. Utilizando a classifica- continuum de desenvolvimento (Figura15).

cdo do mercado desenvolvida no relatério da EVPA “Fi-

Figura 15: Diferentes tipos de modelos de negdcios em mercados com diferentes niveis de desenvolvimento para as duas
estratégias de impacto (Fonte: Centro de Conhecimento da EVPA)

INVESTIR PARA IMPACTO INVESTIR COM IMPACTO

INVESTIMENTO SOCIAL

DOACOES

A
7

Organizagao de
Propésito Social
(OPS) com um

Organizagdo de Organizagao de
Propésito Social Propésito Social

(OPS) com um (OPS) com um Negocios com

finalidades
de lucro com impacto
intencional social

modelo de negécio modelo de negdcios
potencial e comprovados
financeiramente auto- financeiramente
sustentavel sustentavel

modelo de negdcios
gue nunca sera
financeiramente
auto sustentavel

Construgao de infra-estrutura social.

__________________________________________

122 Gianoncelli, A. e Boiardi, P., ( 2017), “Financing for Social Impact |
The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”. EVPA
123 Idem.
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DO ECOSSISTEMA - O CONTINUUM DE RETORNO

A Omidyar desenvolveu uma estrutura para avaliar o
impacto no nivel do mercado, cuja criacdo é a unica
condicdo na qual os retornos abaixo do mercado sdo
aceitos. A Omidyar utiliza instrumentos de subven-
¢do apenas quando o seu investimento numa OS gera
um impacto positivo ao nivel do mercado - categoria

Figura 16: O framework de retornos da rede Omidyar
(Fonte: Omidyar, 2016)

C na Figura 1 6. No quadro abaixo, tanto os retornos
financeiros quanto o impacto esperado sdo levados
em conta para decidir se deve ou nao investir. Nes-
se continuum, para os investimentos nas categorias
B e C, as expectativas sobre o impacto no mercado
aumentam a medida que as expectativas de retornos
financeiros diminuem'*,

A. ]
Comercial

Sub comercial
Al A2 B1 B2

Validado
pelo
mercado

Retorno
positivo
absoluto

N&o validado
pelo
mercado

Preservacao
do Capital

O Framework do Continuum de Retornos

Para todos seus investimentos, Omidyar Network tem a mesma expectativa alta pelo impacto direto (nivel firme).
Porém, o impacto de mercado esperado e retorno financeiro esperado variam com o tipo de investimento.

Impacto esperado de mercado
Retorno financeiro esperado

80-100%

Impacto direto esperado

C.
Subsidio
(&3] c2 [ox}
20-80% 0-20%

Cobertura do custo

Outro aspecto a ser considerado quando se olha para a
implementacdo de estratégias de impacto é o estdgio
de desenvolvimento da OS para apoiar. Uma OS passa
por quatro etapas seqiienciais - que constituem seu ci-
clo de vida: (i) pré-semente / semente, (ii) partida / es-
tagio inicial, (iii) validacao, (iv) preparacdo para escala e
dimensionamento'®.

O estdgio de desenvolvimento da OS tem conseqgléncias
sobre o modo como os investidores podem implementar
suas estratégias de impacto. Por exemplo, investido-

124 Bannick, M., Goldman, P., Kubzansky, M., e Saltuk, Y., (2017),
“Across the Returns Continuum “, Omidyar. Em Stanford Social
Innovation Review .

125 Gianoncelli, A. e Boiardi, P., ( 2017), “Financing for Social Impact |
The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”. EVPA

res para impacto pedem evidéncias de impacto de for-
ma proporcional, ndo sufocadora para as OS com
deveres de informacdo, mas pedindo relatérios mais
incrementados e sofisticados na medida em que a OS
cresce e ganha escala. De fato, especialmente para star-
tups - e as vezes até mesmo para as OS mais maduras
gue ainda ndo tém histdrico suficiente - é particularmen-
te dificil fornecer evidéncias no inicio do investimento.
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3.3. TIPOS DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS (IF) E
APOIO NAO FINANCEIRO

Os instrumentos financeiros (IF) disponiveis e o apoio
nao financeiro (ANF) ofertado tem implicacdes sobre a
maneira pela qual os investidores para impacto e os in-
vestidores com impacto implementam suas estratégias
na pratica. Por exemplo, alguns critérios especificos
ligados ao (s) IF (s) especifico (s) podem levar a
algumas restricoes na implementacao total de todas as
caracteristicas da estratégia de impacto adotada pelo
investidor.

Os instrumentos financeiros utilizados pelos profissio-
nais que articulam uma estratégia de “investimento para
impacto” sdo semelhantes aos utilizados pelos investi-
dores com uma estratégia de “investimento com im-
pacto” (ou seja, empréstimos, capital e instrumentos
hibridos); no entanto, o que é diferente é o objetivo
final dos proprios investidores. Além disso, os atores
que “investem para impacto” também podem optar por
usar subveng¢oes e instrumentos financeiros relaciona-
dos a doagdes, e isso obviamente tem implicacdes nos
retornos financeiros que podem esperar (por exemplo,
-100% ou até 0 %, por exemplo). .

O processo de escolher qual IF é o mais adequado para
apoiar uma OS especifica® é algo que estd muito re-
lacionado com os atores que adotam uma estratégia
de “investir para impacto”, considerando a atenc¢do par-
ticular que esses atores ddo as OS ao mesmo tempo em
gue examinam potenciais investidores, por exemplo.

Apoio ndo financeiro (ANF)'?” é uma das varidveis mais
importantes que distinguem uma estratégia de “inves-
timento para impacto ” de uma estratégia de “inves-
tircomimpacto ”. Para os profissionais que adotaremuma

126 A EVPA define essa pratica como “financiamento sob medida”
- 0 processo pelo qual uma organizag¢ao de filantropia de risco
ou investidor social (FR / SI) encontra o instrumento financeiro
mais adequado para apoiar uma organizacdo de finalidade social,
escolhendo entre a gama de instrumentos financeiros disponiveis
(por exemplo, subvencao, divida, capital préprio ou instrumentos
financeiros hibridos). O financiamento sob medida é uma
abordagem em trés etapas que leva em conta e no mesmo nivel
de importancia a avaliacdo das caracteristicas do investidor e da
investida.
Para acessar o breve Guia desenvolvido pela EVPA, VER:
https://EVPA.eu.com/uploads/publications/FR_in_a_Nutshell_2_
Tailored_Financing_2018.pdf

estratégia de “investimento para
é uma parte essencial do apoio dado a OS. Pode ser
tdo importante para o desenvolvimento do beneficia-

impacto” , o ANF

rio quanto o apoio financeiro fornecido. A EVPA define
apoio ndo financeiro como os servicos de apoio que
o investidor oferece as empresas beneficidrias para
aumentar seu impacto social, resiliéncia organizacional
e sustentabilidade financeira, ou seja, as trés areas
principais de desenvolvimento da OS (Figura 17).

Figura 17:
As trés areas de desenvolvimento da OS
(Fonte: EVPA)

A mudanca social na populagao
alvo resulta das acdes da OS.

Impacto social

A avaliacdao que a OS tera
recursos suficientes para
continuar a buscar sua missao
social, tanto se vier de outros
financiadores quanto de
atividades de auto geracao de
recursos.

Sustentabilidade
HOEL G

A avaliacdo de que o grau

de maturidade de uma

OS, em termos de grau de
desenvolvimento do time de
gerenciamento e da organizacao
(governanca, capacidade de
arrecadacao de fundos, etc.).

Resiliéncia
organizacional

127 For reference ver: Boiardi, P., e Hehenberger, L., (2015), ),
“A Practical Guide to Venture Philanthropy and Social Impact
Investment”.EVPA.
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Alguns praticantes que adotam uma estratégia de “in-
vestimento para impacto” jad comecam a fornecer supor-
te nao financeiro as OS antes que o investimento seja
feito. Apoio oferecido aos OS na triagem de negodcio
e fase de Due Diligence pode ser dada, por exem-
plo, no desenvolvimento de indicadores de impacto per-
tinentes, para desenvolver métodos eficazes para medir
o impacto social dos beneficidrios potenciais. Entao, é
claro, o investidor pode também guiar as OS no refino
do modelo de negdcio com o objetivo de reforcar a sua
capacidade de se tornar financeiramente sustentavel.

O apoio nao-financeiro prestado antes do investi-
mento ajuda os investidores a aumentar as chan-
ces de apoiar um negdécio bem sucedido. Praticantes

adotando uma estratégia de “investimento para im-
pacto” devem avaliar cuidadosamente a capacidade
da OS de atingir seus objetivos, tanto em termos de
impacto social quanto em retornos financeiros. Dar
apoio e aconselhamento ja antes de o investimento ser
feito reduz o risco de falha, principalmente para a OS
e, conseqUentemente , também para o investidor. O
apoio nado financeiro oferecido deve estar alinhado com
0s objetivos dos investidores em termos de retorno
financeiro e impacto social visados, conforme definido
em sua Teoria da Mudanca.

3.4. QUAL O SEU PAPEL NO ECOSSISTEMA?

Quando se trata de escolher quais as organizacdes a se
investir, os investidores podem adotar uma estratégia de
impacto ao longo do espectro de estratégias. No entanto,
ao escolher seu lugar no ecossistema de impacto social
- e definir seus objetivos - um investidor também deve
considerar se seu foco é transacional ou sistémico.

Um investidor com uma abordagem sistémica':

« Tem um horizonte temporal de longo prazo,

* Tem ambicdes ousadas (ou seja, quer ver uma grande
mudanca, dificil de alcancar, quer impactar positiva-
mente em uma questdo social ampla),

* Aborda a questdo com uma abordagem de multiplas
partes interessadas no nivel da cadeia de valor (n&o no
nivel da transacdo unica).

Para fazer uma mudanca ousada de longa duracéo, é
necessaria uma grande quantidade de recursos, finan-

128 Ver: https://hbr.org/2018/01/inclusive-growth-strategies lucrativas
para combater a pobreza e a qualidade .

ceiros e ndo financeiros. Além disso, os investidores que
desejam criar essa mudanca significativa precisam ter
a capacidade de mobilizar um grande grupo de partes
interessadas no nivel da cadeia de valor e em um hori-
zonte de longo prazo - e estarem dispostos a fracassar.

¢ Um investidor com uma abordagem transacional:

¢ Centra-se no curto prazo e em investimentos uUnicos,

¢ Concentra-se em alcan¢ar mudangas incrementais,

» Procura parceiros para projetos / investimentos uni-
cos, de forma transacional.

Cada ator tem um papel a desempenhar no ecos-
sistema. Os investidores que decidem ter um foco de
transacdo podem fornecer muito valor no ecossistema
de inovacdo social, desde que mantenham um olho no
guadro mais amplo da mudanca sistémica.
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O presente relatdrio delineia uma estrutura para estra-
tégias de impacto com base em trés componentes: im-
pacto social direcionado, retorno financeiro buscado e
impacto / apetite ao risco financeiro. Com base nestes
trés elementos principais, foram identificadas duas tipo-
logias de estratégias de impacto: investir para impacto e
investir com impacto. Cada estratégia é entdo descrita,
analisando seu papel no ecossistema e sua complemen-
taridade. A terceira parte identifica os elementos con-
textuais e os elementos da estratégia de investimento
que influenciam e sdo influenciados pela estratégia de

4.1. O QUE VEM A SEGUIR?

Este relatério de pesquisa é o primeiro passo para uma
discussao mais ampla. A EVPA gostaria de iniciar um
didlogo informado e construtivo com uma ampla gama
de partes interessadas, desde investidores de impacto a
investidores com impacto, desde profissionais experien-
tes de VP / IS até recém-chegados na VP / IS e espaco
de investimento de impacto. Investidores e empresas so-
ciais sdo bem-vindos para nos dar feedback, comparti-
|lhar suas experiéncias e desafiar nosso pensamento.

Ao longo de 2019 estaremos publicando estudos de caso
detalhados para mostrar como os profissionais traduzi-
ram suas intencdes de estratégia de impacto em préatica,
fornecendo uma verificacdo da realidade, mostrando os
desafios, as licdes aprendidas e comecando a pintar o
caminho para o setor VP / IS. nos proximos anos. Além
disso, vamos postar reflexdes no site da EVPA e outros

PARTE 4.
CONCLUSOES

impacto escolhida por um investidor. Ao longo do rela-
torio, casos e exemplos sdo usados para mostrar como
as diferentes estratégias sdo estabelecidas e implemen-
tadas, apontando também como, as vezes, a realidade é
diferente da teoria e como diferentes provedores de ca-
pital adotam uma mistura de estratégias ou estratégias
entre as duas tipologias.

grandes portais. Colaboraremos com lideres de pensa-
mento na drea de investimento filantrépico, social e de
investimento de risco para ouvir suas vozes e manter a
discussdo em andamento. Esperancosamente, uma dis-
cussao tdo interessante e necessaria pode criar mais cla-
reza para permitir que os investidores de impacto se tor-
nem ainda mais eficazes. e também permanecer criveis
ao longo do tempo.

Este relatério € um convite caloroso para vocé partici-
par da discussao. Junte-se ao debate! Entre em contato
com a equipe de pesquisa da EVPA em knowledge.cen-
tre@EVPA.eu.com e deixe-nos saber o que vocé pensa.
Juntos, podemos moldar o FR / S| e impactar o espa-
co de investimento para o futuro, melhorar a transpa-
réncia geral do setor e atrair mais capital para o bem.
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ANEXOS

VENTURE PHILANTROPY E INVESTIMENTO
SOCIAL: MEIOS PARA APOIAR
ORGANIZACOES COM PROPOSITO SOCIAL

O venture philantropy(VP e o investimento social (IS)
surgiram na Europa ha 15 anos para apoiar organizacdes
com fins sociais (OS), financeiramente e ndo financeira-
mente, para enfrentar desafios sociais urgentes e gerar
impacto social.

Venture Philantropy e o
investimento social trabalham

para construir organizacdes de
investimento mais fortes - as OS -
fornecendo-lhes apoio financeiro

e nao financeiro para aumentar o
impacto social que podem alcancar.

Organizacdes VP / IS ter um alto engajamento, abor-

dagem delongo prazo para apoiar OS através de trés

praticas centrais:

e Financiamento sob medida, o processo pelo
qual as organizacdes VP / IS encontram o (s) instru-
mento (s) financeiro (s) mais adequado (s) para apoiar
as OS, escolhendo entre a gama de instrumentos fi-
nanceiros disponiveis (por exemplo, subvencao, divi-
da, patrimdnio e instrumentos financeiros hibridos);

e apoio organizacional, a prestacdo de servicos de
apoio de valor acrescentado as empresas investidas
para reforcar a resiliéncia organizacional e a susten-
tabilidade financeira, desenvolvendo competéncias ou
melhorando estruturas e processos; e

* medicdo e gestdao de impacto, a medicdo e gestdo do
processo de criacdo de impacto social, a fim de maxi-
mizar e aperfeicoar (Figura 18)™°,

Figura 18: A abordagem da filantropia de risco
(Fonte: EVPA)
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Como mostrado na Figura 19, a abordagem de venture
philantropy inclui o uso de todo o espectro de instru-
mentos financeiros (ou seja, subsidios, patrimobnio, divi-
das e instrumentos financeiros hibridos). Ela pode apoiar
uma ampla gama de organiza¢des com finalidade so-
cial (ou seja, instituicdes de caridade, ONGs com ou sem
geracdo de receita , empresas sociais, hegdcios sociais
e negdcios comerciais socialmente orientados) . D& es-
pecial atencdo ao objetivo final de alcang¢ar o impacto
social e de financiar solu¢des para os desafios sociais
antigos e emergentes .

129 Para mais informacdes: http://EVPA.eu.com/about-us/what-is-
venture-philanthropy
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METODOLOGIA DE PESQUISA

Este relatdrio é o resultado de um ano de trabalho inten-
sivo, tentando desvendar todas as diversas estratégias
de impacto adotadas pela variedade de atores ativos
No espaco para apoiar as OS, a fim de criar solu¢des ino-
vadoras para resolver questdes sociais prementes.

Figura 19: Processo de pesquisa
(Fonte: Centro de Conhecimento da EVPA)
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Esta pesquisa baseia-se em quatorze anos de experi-
éncia da EVPA e a pesquisa de seu Centro de Conhe-
cimento. Ele também foi inspirado pelo trabalho de ou-
tros lideres de pensamento no campo VP / IS, incluindo
a pesquisa sobre a identificacdo de perfis de impacto
diversos desenvolvido por Karl H Richter dentro da SDG
Financas de Impacto PNUD (UNSIF) existente e do Gru-
po de Trabalho da OCDE Impacto Social*®; a classifica-
¢do das classes de impacto proposta por Cathy Clark e
a equipe da Tideline no projeto Navigating Impact Inves-
ting™"; e o Continuum of Capital explorado pela AFRN
(Asian Venture Philanthropy Network)'2,

A estrutura foi desenvolvida para incluir os principais
temas identificados através de pesquisa documental e,
nesse meio tempo, a equipe de investigacdo estendeu

130 Apresentacao preparada para o Grupo de Trabalho sobre
Investimentos de Impacto Social da OCDE 2 por Karl H
Richter (2017).

131 Clark, C., (2016), “Navigating Impact Investing. The Opportunity in
Impact Classes”. Tideline.

132 Sobre este topico, a AFRN langou recentemente o
relatorio: Mettgenberg-Lemiere, M., Nguyen Le Phuong,
A., e Yutong Wang, O., (2018), ),“The Continuum of Capital in Asia.
Highlights across the Full Spectrum of Social Investment”, AVPN.

Em termos de processo, este projeto foi dividido em oito
fases, conforme descrito na Figura 19:
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a mao para a rede EVPA e estabeleceu um Grupo de
Peritos (GP), composto por profissionais de FR /IS, aca-
démicos, representantes do Parlamento Europeu insti-
tuicdes e consultores's.

O GP forneceu uma contribuicao significativa para o de-
senvolvimento do relatdrio:

e Garantir se a nossa estrutura incluia os temas relevan-
tes em torno das estratégias de impacto;

* Dando feedback da EVPA , particularmente sobre to-
das as maneiras possiveis de olhar para as estratégias
de impacto;

¢ Acoplamento da modelagem tedrica com sua expe-
riéncia direta no setor de FR / IS para fundamentar
solidamente a pesquisa na pratica.

133 Os nomes dos especialistas envolvidos nesta pesquisa estdo
listados na pagina 12.
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Em marco de 2018, foi organizada uma reunidao de lan-
camento nas instalacdées da EVPA em Bruxelas, durante
a qual os membros do Grupo de Peritos foram divididos
em grupos de trabalho. Gracas aos insights recebidos
dos especialistas durante este primeiro encontro, um
questionario foi desenvolvido para analisar em profun-
didade as diferentes estratégias de impacto adotadas
pelos profissionais para apoiar organizacdes de propo-
sito social.

Durante uma série de webinars apenas para especia-
listas, o Grupo de Peritos foi solicitado a receber fee-
dback sobre o questionario e um grupo selecionado de
membros da EVPA foi contatado para conduzir entre-
vistas em profundidade e compilar o primeiro esboco

134 Os nomes dos profissionais entrevistados e os logotipos de suas
organizacdes estdo listados nas paginas 11.

do relatorio. Os entrevistados eram profissionais com
perfis diferentes (por exemplo, fundag¢des, fundos FR /
IS, intermedidrios de investimento social e instituicdes
financeiras) com base na Europa, mas que implantavam
capital em todo o mundo™4, Além disso, eles tém estado
ativos no campo por varios anos - alguns deles por 10-15
anos. Isso significa que sua ampla experiéncia em como
equilibrar o impacto social, os retornos financeiros e o
apetite ao risco foi particularmente relevante.

Gracas as conversas com os profissionais, muitos exem-
plos praticos foram compilados para validar a teo-
ria. Além disso, corroboramos as percepcdes coletadas
durante as entrevistas com os resultados de nossas pu-
blicacdes de pesquisas anteriores.
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ESTRUTURA DO QUESTIONARIO USADO DURANTE

AS ENTREVISTAS

O questionario foi desenvolvido para entrevistar os pro-
fissionais, a fim de coletar exemplos e descrever me-
Ihor as caracteristicas das duas estratégias de impacto,
e para obter um primeiro sentido sobre as diferentes
abordagens na sua implementacdo. Esse questionario
é muito extenso e nem todas as perguntas poderiam
ser respondidas por todos os entrevistados, dado o nivel
de experiéncia e sofisticacdo variado. Além disso, como
algumas das perguntas ndo eram relevantes para alguns
dos profissionais, cada entrevista foi conduzida de ma-
neira personalizada. Ndo era esperado que todos respon-

dessem a qualquer pergunta em preparacdo para a en-
trevista, mas o questionario possuia um suporte durante
as entrevistas para cobrir todos os pontos relevantes.

A primeira parte do questionario abrange os trés ele-
mentos (ou seja, impacto social, expectativas de retorno
financeiro, apetite ao risco). Em seguida, analisa os ob-
jetivos de impacto identificados pelos diferentes pro-
fissionais, as medidas que eles adotam e as evidéncias
que solicitam aos seus beneficiarios (Tabela 1).

Tabela 1: Impacto Social: Objetivos, Medidas e Evidéncias - Um Questionario para Praticantes

(Fonte: Centro de Conhecimento da EVPA)

Objetivos

Que problemas vocé estd abordan-
do/tentando resolver?

2. Qual é o seu objetivo de impacto?

3. Existem outras intervencdes/solu-
cOes para abordar o problema?

4. Quais eram os resultados espera-
dos? (Em longo prazo, médio prazo
e curto prazo?)

5. Vocé também considera os impac-
tos negativos em potencial?

6. Quais sao seus produtos esperados?

Impacto social

Mensurac¢oes

Como vocé mensura seus resulta-
dos/objetivos?

Como vocé define a linha base?

Vocé utiliza um sistema existente de
indicadores? (ex. IRIS, GRI, etc.) ou
vocé customiza para as necessida-
des de cada investimento?

Como vocé usa a informacao sobre
impacto que vocé coleta? (ex. Vocé
usa para mudar sua estratégia se
vocé percebe que ndo esta alcan-
cando o impacto desejado?)

Evidéncias

Em termos de seus beneficiarios,
que tipo de evidéncias de impacto
vocé esperaria? (Multipla escolha):

- Nenhum;
- Alinhado com a tese;
- Produtos estratégicos;

- Resultados intencionais positivos;
- Resultados completos (resultados
positivos e negativos + stakehol-
ders informados)

- Dados de impacto

Vocé apenas coleta informacdes de
seus beneficidrios ou também do
publico alvo final deles e dos stake-
holders?

Vocé tem algum exemplo de evi-
déncia que vocé demanda de seus
beneficidrios?

1.

Como vocé define seu perfil de impacto/seu mandato para a metodologia de gerenciamento de impacto?
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Em seguida, os entrevistados foram questionados so-
bre as expectativas financeiras de suas organizacdes -
se houver (Tabela 2) e o componente de risco, consi-
derando tanto o impacto social quanto os objetivos
financeiros (Tabela 3).

Tabela 2: Objetivos Financeiros - Um Questionario para
Praticantes (Fonte: Centro de Conhecimento da EVPA)

Objetivos financeiros

1. Como vocé define seu mandato de capital? (Modalida-
de de capital);

2a. Vocé cederia parte de seu retorno financeiro para atin-
gir um impacto social maior?

2b. Vocé ja cedeu parte de seus retornos financeiros para
atingir um impacto social maior? (Alguma consideracao
especifica sobre um possivel trade off entre impacto e
retorno financeiro?)

3. Vocé interrompe o financiamento de projetos/negdcios
se eles ndo alcancam o impacto almejado?

Tabela 3: Componente de risco associado ao impacto social
e retornos financeiros - Um Questionario para Profissionais
(Fonte: Centro de Conhecimento da EVPA)

Vocé considera algum
risco associado com:
Nao alcancar o impac-
to que vocé espera /
Alcang¢ar um negativo e
/ ou impacto ndo inten-
cional?

Vocé considera algum
risco financeiro?

Como vocé lida com
isso?

Qual é o seu apetite
de risco? (a partir da
aversdo ao baixo-risco a

2. Vocé mensura algum
deles? inclinado ao alto risco)
3. (Sesim) Como?

Vocé considera o risco de impacto quando vocé calcula
o retorno do risco ajustado geral do investimento?

Essa segunda parte do questionario foca nos diferentes
elementos da estratégia de investimento (por exem-
plo, geografias e mercados selecionados, os sectores
e os beneficidrios alvo, tipo de OS apoiadas, praticas
de co-investimento, apoio ndo financeiro fornecido e
estratégias de saida prevista). Foram feitas perguntas
sobre cada elemento para entender como elas influen-
ciam e como elas sdo influenciadas (ou mesmo determi-
nadas) pelo impacto social / retorno financeiro / per-
fil de risco do investidor (Tabelas 4 e 5)™°.

Tabela 4: O mercado (geografia / setor) - Um Questionario
para Profissionais (Fonte: Centro de Conhecimento da EVPA)

Mercado

(Geografia/Setor)
1. Qual geografia/setor

(mercado) no qual vocé
é ativo?

O mercado no qual vocé

investe tem alguma

implicacdo em: impacto,

risco, retorno financeiro? 2.
Quais sdo as caracteristicas

do mercado que vocé

investe que tem impacto em:
IM/risco/FinRet?

Qual o nivel de desen-
volvimento do mercado
no qual vocé é ativo?
(Gradacédo de 5 niveis,
de subdesenvolvido a
estabelecido)

3. Vocé fez uma avaliagao
de mercado?

4. (Se SIM) como? Que
elementos vocé esta
considerando para fazer
essa avaliacdo?

135 Aqui estamos apenas relatando a secdo do questionario sobre o
mercado (em termos de geografia e setor) como referéncia. Todos
os outros elementos foram incluidos na versdo do questionario
submetido aos praticantes, seguindo a mesma estrutura e légica.
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Tabela 5: O mercado (geografia / setor) e as trés principais varidveis - Um Questionario para Profissionais
(Fonte: Centro de Conhecimento da EVPA)

Objetivos

Mensura-
Impacto ¢des
Social

Evidéncias

Objetivos financeiros

Como que a(s) localidade(s) na qual vocé estd ativo influencia o impacto almejado/alcancado?
Como o setor no qual vocé estd ativo influencia o impacto almejado/alcancado?

Como os niveis de desenvolvimento do mercado influenciam o impacto almejado/
alcancado?

Como gque a(s) localidade(s) na qual vocé esta ativo influencia a forma como vocé mede o
impacto?

Como o setor no qual vocé esta ativo influencia a forma como vocé mede o impacto?
Como os niveis de desenvolvimento do mercado influenciam como vocé mede o impacto?

Como gque a(s) localidade(s) na qual vocé esta ativo influencia o nivel da evidéncia de
impacto que vocé pode coletar?

Como o setor no qual vocé esta ativo influencia o nivel da evidéncia de impacto que vocé
pode coletar?

Como os niveis de desenvolvimento do mercado influenciam o nivel de evidéncia de
impacto que vocé pode coletar?

Como que a(s) localidade(s) na qual vocé esta ativo influencia o retorno financeiro almeja-
do/obtido?
Como o setor no qual vocé estd ativo influencia o retorno financeiro almejado/obtido?

Como os niveis de desenvolvimento do mercado influenciam o retorno financeiro almejado/
obtido?

Qual o impacto a que a(s) localidade(s) na qual vocé esta ativo tem no perfil de impacto de
risco?

Qual o impacto que o setor no qual vocé estd ativo tem no perfil de impacto de risco?
Como os niveis de desenvolvimento do mercado influenciam no perfil de impacto de risco?

Que medidas vocé tem adotado para reduzir os riscos de impacto associados com trabalhar
em uma localidade especifica / setor / ou em um mercado subdesenvolvido? (ex. parceiros
locais/escritorios)

Qual o impacto que a(s) localidade(s) na qual vocé estd ativo tem no perfil de risco
financeiro?

Qual o impacto que o setor no qual vocé esta ativo tem no perfil de risco financeiro?
Como os niveis de desenvolvimento do mercado influenciam no perfil de risco financeiro?

Que medidas vocé tem adotado para reduzir os riscos financeiros associados com trabalhar
em uma localidade especifica / setor / ou em um mercado subdesenvolvido? (ex. parceiros
locais/escritorios)

Tabela 6: Restricdes

gue os profissionais

podem enfrentar - Um
Questionario para
Praticantes (Fonte: Centro
de Conhecimento da EVPA)

Horizonte temporal/Durac¢io do 1. Qual a duracdo média do seu comprometimento
seu comprometimento de investimento?

A duracdo do seu comprometimento ¢ Menos de 2 anos

implica no: impacto, risco, retorno * De2a4anos

financeiro? e De 4 a6 anos

« De 6 a8anos

Estrutura legal 1. Como sua organizagcdo FR/SI é estruturada

Sua estrutura legal implica no: legalmente?
impacto, risco, retorno financeiro?

Investidores/financiadores 1. De onde o financiamento das atividades da sua
O tipo de investidor/financiador FR/SI provém?
implica no: impacto, risco, retorno 2. Qual o retorno (impacto ou financeiro) que seus

financeiro? investidores/financiadores esperam de vocé?
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Finalmente, o questiondrio cobre possiveis restricoes
que os profissionais podem enfrentar (Tabela 6) e to-
das as implicacdes que essas restricbes podem ter na
implementacdo da estratégia de impacto (Tabela 7).

Tabela 7: ipais varidveis - Um Questionario para Profissionais

(Fonte: Centro de Conhecimento da EVPA)

Objetivos

Mensura-

Impacto =
¢oes

Social

Evidéncias

Objetivos financeiros

Como que a duragao
média do compromisso
com seus investimentos
influencia o impacto alme-
jado/alcan¢cado?

1.

Como sua estrutura legal
influencia o impacto alme-
jado/alcancado?

Como seus investido-
res/financiadores (e as
promessas que vocé fez a
eles) influenciam o impac-
to almejado/alcancado?

Como gque a duragao
média do compromisso
com seus investimentos
influencia a forma como
vocé mede o impacto?

Como sua estrutura legal
influencia a forma como
vocé mede o impacto?

Como seus investido-
res/financiadores (e as
promessas que vocé fez
a eles) influenciam como
vocé mede o impacto?

Como gque a duragao
média do compromisso
com seus investimen-

tos influencia o nivel da
evidéncia de impacto que
vocé pode coletar?

Como sua estrutura
legal influencia o nivel da
evidéncia de impacto que
vocé pode coletar?

Como seus investido-
res/financiadores (e as
promessas que vocé fez
a eles) influenciam o nivel
de evidéncia de impacto
que vocé pode coletar?

Como gque a duragao
média dos compromissos
com seus investimentos
influencia o retorno finan-
ceiro almejado/obtido?

Como sua estrutura legal
influencia o retorno finan-
ceiro almejado/obtido?

Como seus investidores/
financiadores (e as
promessas que vocé fez a
eles) influenciam o retorno
financeiro almejado/
obtido?

Qual o impacto que

a duracdo média dos
COMPromissos com seus
investimentos tem no
perfil de impacto de risco?

Que medidas vocé tem
adotado para reduzir

0s riscos de impacto
associados com a
duracdo média dos seus
COMPromissos com seus
investimentos?

Qual o impacto que sua
estrutura legal tem no
perfil de impacto de risco?

Como seus investidores/
financiadores (e as
promessas que vocé fez a
eles) influenciam no perfil
de impacto de risco?

Qual o impacto que

a duragdo média dos
compromissos com seus
investimentos tem no
perfil de risco financeiro?

Que medidas vocé tem
adotado para reduzir

os riscos financeiros
associados com a
duracdo média dos seus
compromissos com seus
investimentos?

1.

Qual o impacto que sua
estrutura legal tem no
perfil de risco financeiro?

Como seus investidores/
financiadores (e as
promessas que vocé fez a
eles) influenciam no perfil
de risco financeiro?
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LISTA DE CASOS INCLUIDOS NO RELATORIO

Organiza¢cao Numero de pagina no relatério

4WINGS Foundation 27, 36

Big Society Capital 31-32, 35
BNP Paribas Asset Management 53, 57-58
BNP Paribas Fortis 53, 57-58
BonVenture Management GmbH 29, 38, 41, 45
Erste Group Bank AG - Social Banking Development 28
Genio 24-25
Investisseurs&Partenaires (I&P) 30, 33-34, 44, 56
Karuna Foundation 24, 39, 40, 43
Mozaik Foundation 23,43
Oltre Venture 48
Phineo AG 31, 36
Phitrust 49
Reach for Change 25-26

SI2 Fund 40-41, 45
Social Innovation Fund Ireland 37,44-45
Start Foundation 38-39, 41
Yunus Social Business 16

GLOSSARIO

Prestacao de contas

A obrigacdo de uma organizacao
prestar contas ou assumir
responsabilidade pelo efeito de suas
atividades.

Atividades

As acdes, tarefas e trabalhos concretos

realizados pela organizacdo para criar
seus produtos e resultados e atingir
seus objetivos.

Atribuicao

A atribuicdo leva em conta o quanto
da mudanca que foi observada

é o resultado das atividades da
organizacao, e quanto é o resultado
de acdes tomadas simultaneamente
por outros (por exemplo, outras OS,
governo).

Linha de base

A linha de base é a coleta inicial de
dados que descreve o estado de
desenvolvimento do OS quando o
VP /IS comeca a investir nele. A
linha de base serve como base
para comparacao com os dados
adquiridos posteriormente sobre o
desenvolvimento da OS.

Populagdo atendida

As pessoas, comunidades, sociedade
mais ampla e meio ambiente que uma
OS procura alcancar através de suas

atividades. A populacdo atendida pode

ser afetada positiva ou negativamente
pelas atividades da OS.Podem ser
divididos em diretos e indiretos ou
primarios e secundarios, dependendo
de sua relacdo com os beneficios.

Modelo de negdcio

Um modelo de negdcios descreve a
|6gica de como uma organizacao cria,
entrega e captura valor, em contextos
econdmicos, sociais, culturais ou
outros. O processo de construcao de
um modelo de negdcio faz parte da
estratégia de negdcios. Na teoria e na
pratica, o termo modelo de negdcios
é usado para uma ampla gama de
descricdes informais e formais para
representar aspectos centrais de um
negdcio, incluindo propdsito, processo
de negdcios, clientes-alvo, ofertas,
estratégias, infraestrutura, estruturas
organizacionais, terceirizacao, praticas
comerciais e processos e politicas
operacionais, incluindo cultura.
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Plano de negdcios

Documento que descreve os objetivos
de uma organizacao, o modelo
operacional e os recursos financeiros
que serdo utilizados para alcanca-los.

Capacitacdo (também conhecida como
suporte organizacional)

Abordagem destinada a reforcar as
organizacdes apoiadas para aumentar o
seu desempenho global, desenvolvendo
competéncias ou melhorando
estruturas e processos.

Co-investimento (também conhecido
como co-financiamento)

Em private equity, o co-investimento
é a distribuicdo de uma rodada de
financiamento ou o investimento de
outros financiadores ao lado de um
fundo de private equity. Em filantropia
de risco, envolve a distribuicdo de um
investimento em uma organizacéo

de finalidade social (OS), por outros
financiadores (por exemplo, doadores
ou individuos) ao lado de uma FR / IS.

Empréstimos conversiveis e dividas
conversiveis

Empréstimos conversiveis e dividas
conversiveis sao “duas circunstancias
diferentes nas quais o empréstimo
pode ser convertido em patrimoénio
liquido”. Em ambos os casos, estamos
olhando para “um empréstimo que
deve ser pago”. No entanto, em

uma circunstancia, porque o credor
estd disposto a variar os termos do
empréstimo a favor do mutuario, o
mutuario concede ao credor o direito
de trocar sua posicado de credor por
uma propriedade na empresa em uma
data posterior. Em outra circunstancia
mais desafiadora, um empréstimo é
convertido em capital, ou porque o
regulador do mutuario exige que o
intermediario reforce seu capital ou na
ocorréncia de uma futura rodada de
financiamento. E particularmente util
quando a empresa é tao jovem que uma
avaliacdo ndo é possivel e um preco de
patrimdénio ndo pode ser definido”.
(Fonte: Varga, E., and Hayday, M.,
(2016), “A Recipe Book for Social Finan-
ce. A Practical Guide on Designing and

Implementing Initiatives to Develop So-
cial Finance Instruments and Markets”,
European Commission)

Investidor Social Corporativo (ISC)
Um Investidor Social Corporativo

(ISC) é qualquer veiculo formalmente
relacionado a uma empresa que tenha
o objetivo de criar impacto social - ou
seja, organizag¢des de primeiro impacto
ou apenas de impacto vinculadas a
empresas. Exemplos sdo fundacdes
corporativas, negdcios sociais, fundos
de impacto social e aceleradores.

Instrumentos de divida

Os instrumentos de divida sao
empréstimos que a FR / IS pode
fornecer a OS, cobrando juros a uma
determinada taxa. Os juros cobrados
podem variar dependendo do perfil de
risco do beneficiario e da prioridade
de securitizacdo e reembolso do
empréstimo (empréstimo sénior versus
empréstimo subordinado).

Deslocamento

O deslocamento ocorre quando os
resultados positivos experimentados
pela populacao atendida que

acessa os servicos da organizacao
também geram resultados negativos
experimentados por outro grupo em
outro lugar (também como resultado
das atividades da organizacdo).

Drop-off

O drop-off ocorre quando, ao longo
do tempo, os efeitos do produto e os
resultados observados diminuem (por
exemplo, a populacdo atendida recai,
perdem o trabalho alcancado, reverte
para comportamentos anteriores).

Due Diligence

Due Diligence é o processo em que

0s pontos fortes e fracos de uma
organizacdo ou empresa sao avaliados
em detalhe por um potencial investidor
com vista ao investimento.

Endowment

Uma doacao de dinheiro ou
propriedade para uma organizacao
sem fins lucrativos, que utiliza a receita

de investimento resultante para uma
finalidade especifica. «kEndowment»
também pode se referir ao total

de ativos de investimento de uma
instituicdo sem fins lucrativos, também
conhecido como “principais ” ou
“corpus”, que se destina a ser usado
para operacdes ou me programar que
sdo consistentes com os desejos do
doador .

Instrumentos de patrimoénio

Os instrumentos de patrimdnio sado
contratos através dos quais a VP / IS
fornece financiamento as OS e, em
contrapartida, adquire direitos de
propriedade sobre parte dos negodcios
da OS. Isso pode ser apropriado
quando a perspectiva de um
pagamento de empréstimo é baixa ou
inexistente. Se a OS for bem sucedida,
a participacdo acionaria mantém a
possibilidade de um retorno financeiro
na forma de pagamento de dividendos.
Além disso, permite a possibilidade
de transferéncia de propriedade para
outros financiadores no futuro.

Saida

O fim do relacionamento entre a VP
/ 1S e a organizacio de propdsito
social (OS). A natureza da saida sera
normalmente acordada antes do
investimento ser concluido. No caso
de uma instituicdo de caridade, a VP
/ 1S serd idealmente substituido por
uma mistura de outros financiadores
(ver sustentabilidade financeira). A
escala de tempo para a saida pode ser
acordada no inicio. No caso de uma
empresa social, a saida pode exigir o
pagamento de um empréstimo, por
exemplo, e o momento dependerd do
sucesso comercial da empresa. Uma
estratégia de saida é o plano de acéao
para determinar quando a VP/ IS ndo
pode mais agregar valor ao beneficiario
e terminar a relacdo de tal forma que
o impacto social seja mantido ou
amplificado, ou que a perda potencial
de impacto social € minimizado.

Instrumentos financeiros (IFs)
Instrumentos financeiros sao
contratos que envolvem transferéncias
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monetarias, através das quais, no
espaco da FR / IS, organizacdes de
filantropia de risco e investidores
sociais apodiam financeiramente
organizacdes de propdsito social.

Sustentabilidade financeira

A sustentabilidade financeira para uma
empresa social € o grau em que ela cole-
ta receitas suficientes da venda de seus
servi¢cos para cobrir todos os custos de
suas atividades. Para instituicdes de ca-
ridade, envolve a obtencdo de recursos
financeiros adequados e confiaveis, nor-
malmente por meio de uma combinacao
de tipos de renda.

Fundacao

Fundacdes de beneficio publico sdo
baseadas em ativos e orientadas por
objetivos. Eles ndo tém membros

ou acionistas e sdo constituidos
separadamente por entidades sem fins
lucrativos. As fundacdes concentram-se
em areas que vdo do meio ambiente,
servicos sociais, saude e educacéo a
ciéncia, pesquisa, artes e cultura. Cada
um deles tem uma fonte de renda
estabelecida e confidvel, o que lhes
permite planejar e realizar um trabalho
em longo prazo do que muitas

outras instituicbes, como governos

e empresas. No contexto do FR, as
fundacdes sdo organizacdes sem

fins lucrativos que apdiam atividades
beneficentes, seja por meio de doag¢des
Ou por programas operacionais.
(Fonte: Centro Europeu de Funda-
¢des http://www.efc.be )

Fundo

Um fundo é um veiculo criado para per-
mitir o investimento conjunto de varios
investidores e que geralmente é geren-
ciado por uma organizacao dedicada.

Financiadores

Os financiadores incluem institui¢coes,
instituicdes de caridade publicas,
fundacdes privadas e circulos de
doac¢édo, que concedem ajuda monetaria
ou subsidios a organizacdes ou
individuos. Geralmente conhecidas
como fundacdes na Europa Continental,
os financiadores também incluem
certos tipos de trusts no Reino Unido.

Subvencoes

As subvencdes sdo um tipo de
financiamento na forma de uma
alocacédo de caixa que nao estabelece
direitos de pagamento nem quaisquer
outros retornos financeiros ou qualquer
forma de direitos de propriedade sobre
o doador.

Garantia

Uma garantia € uma promessa de

uma das partes (o fiador) de assumir

a obrigacédo de divida de um tomador
de empréstimo, caso esse devedor
ndo cumpra. Uma garantia pode ser
limitada ou ilimitada, fazendo com
que o fiador seja responsavel por
apenas uma parte ou toda a divida. No
contexto do FR, as garantias sdo

um dos instrumentos financeiros
disponiveis para o FR / IS apoiar as
OS. O FR /IS, neste caso, ndo precisa
fornecer adiantamento em dinheiro,
mas abre o acesso ao financiamento
bancario assumindo algum ou todo o
risco que o credor teria de outra forma
incorrer. (Fonte: https://en.wikipedia.
org/wiki/Loan_guarantee )

Estrutura hibrida / natureza

A estrutura hibrida da OS é uma
combinacdo de uma entidade com

fins lucrativos e uma entidade

sem fins lucrativos. A estrutura

hibrida € uma maneira inovadora

de abordar a questdo do acesso ao
financiamento. Com a criacdo de uma
estrutura hibrida, a OS pode atrair
doacdes por meio da entidade sem fins
lucrativos e do investimento social por
meio da entidade com fins lucrativos,
aumentando, assim, o conjunto de
recursos disponiveis e, a0 mesmo
tempo, canalizando-os da maneira mais
eficaz. (Fonte: Gianoncelli, A. e Boiardi,
P., 2017)

Investimento de Impacto (ll)

O investimento de impacto é uma
forma de investimento que visa gerar
impacto social e retorno financeiro.

Gerenciamento de Impacto

O uso das informacdes coletadas
através da medicdo de impacto para
tomar decisdes informadas para

aumentar os resultados positivos e
reduzir os negativos.

Medi¢cdo de impacto (MI)

Medir e monitorar a quantidade de
mudancas criadas pelas atividades de
uma organizacao.

Estratégia de impacto

Uma Estratégia de Impacto representa
a maneira pela qual um provedor de
capital codifica suas proprias atividades
ao longo de trés eixos: impacto

social direcionado, retorno financeiro
buscado e apetite de risco social /
financeiro. Duas principais estratégias
de impacto foram identificadas no
ecossistema: investindo para impacto e
investindo com impacto.

Cadeia de valor de impacto
Representa como uma organizacao
atinge seu impacto, vinculando a
organizacdo as suas atividades e
atividades a resultados, resultados e
impactos.

Impact Washing

Impacto washing refere-se ao processo
de rotulagem como “investimentos
para impacto” ou, mais em geral,

como investimentos com o objetivo

de alcancar um impacto social,
investimentos que ndo fornecem

uma verdadeira mudanca positiva

para os beneficidrios finais. Impact
washing ocorre quando um impacto
tradicional -com perfil de mercado

de risco-retorno sao rotulados como
investimento de impacto por razdes de
marketing.ldentificar a impact washing
é dificil, pois ndo existe categorizacdo
de investimentos de impacto “reais”.

Recursos internos

Recursos fornecidos dentro do proéprio
FR /IS, através de seus funcionarios
ou voluntarios, em oposicédo a

pessoas dentro da maior rede de

VP / IS, provedores de servicos ou
organizacdes de portfdlio.

Indicadores

Os indicadores sdo acdes ou condicdes
especificas e mensuraveis que avaliam
O progresso em direcdo aos produtos
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ou resultados ou para eles. Os
indicadores podem estar relacionados
a quantidades diretas (por exemplo,
numero de horas de treinamento
fornecido) ou a aspectos qualitativos
(por exemplo, niveis de confianca do
beneficiario).

Investidor institucional

Uma entidade que investe grandes
somas de dinheiro em nome de
outros. Os investidores institucionais
geralmente buscam retornos
comerciais. Bancos comerciais e
fundos de pensao sdo exemplos de
investidores institucionais. (Fonte:
Grupo Diretor Global para o
Investimento de Impacto)

Investir

A organizacédo de finalidade social (OS)
que é o alvo da atividade VP /1S e o
destinatario do apoio financeiro e ndo
financeiro.

Investimento

Um investimento é o uso do dinheiro
com a expectativa de fazer retornos
futuros favoraveis. Os retornos
podem ser financeiros, sociais e / ou
ambientais.

Proposta de investimento

A proposta de investimento é o
documento preparado pela VP / IS
para apresentar um investimento
potencial (incluindo natureza, objetivos
e financiamento) ao comité de
investimento.

Principais indicadores de desempenho
(KPIs)

Os principais indicadores de
desempenho s&o uma métrica de
negdcios usada para avaliar até que
ponto a organizacdo atingiu uma

meta e fatores que sdo cruciais para o
sucesso de uma organizacao. Os KPlIs
diferem por organizacédo, os KPIs de
negdcios podem ser receita liquida ou
uma métrica de fidelidade do cliente,
enquanto o governo pode considerar as
taxas de desemprego.

Investimento de longo prazo

Um investimento de longo prazo é feito
durante um periodo de cinco anos ou
mais.

Monetizac¢do

A monetizacdo é o processo de
transformar o valor dos resultados

e / ou impactos em uma unidade
monetaria. O SROI é um framework
gue orienta como monetizar o valor do
impacto social em termos financeiros.

Suporte ndo financeiro (SNF)

Os servicos de apoio VP / IS oferecem
as organizacdes beneficiarias (OS) para
aumentar seu impacto social, resiliéncia
organizacional e sustentabilidade
financeira, ou seja, as trés areas
principais de desenvolvimento da OS.

Resiliéncia Organizacional

A avaliacdo do grau de maturidade

de uma OS, em termos do grau de
desenvolvimento da equipe de gestéo
e organizacao (governanca, capacidade
de captacao de recursos etc.).

Suporte organizacional (também co-
nhecido como capacitacdo)
Abordagem destinada a reforcar as
organizacdes apoiadas para aumentar o
seu desempenho global, desenvolvendo
competéncias ou melhorando
estruturas e processos.

Resultados

As mudancas, beneficios, aprendizados
ou outros efeitos (tanto a curto

como em longo prazo) que resultam
das atividades da organizacado. Os
resultados podem ser de curto ou
longo prazo, negativos ou positivos.

Saidas

O resumo quantificado das atividades
(por exemplo, produtos e servicos
tangiveis) que resultam das atividades
da organizacao.

Portfdlio

Um portfdlio é uma colecdo de projetos
e / ou organizacdes que receberam
patrocinio do investidor. Uma

distincao é feita freqlentemente

entre o portfdlio «ativos e «passado,
distinguir entre as organizacdes com
as quais o investidor esta ativamente
envolvido. Normalmente, no entanto,
todas as organizacdes de portfdlio
estao incluidas na maior rede do
investidor.

Gerente de portfélio (também conheci-
do como gerente de investimento)

Um gerente de portfdlio tem a
responsabilidade de monitorar o
desempenho e manter as comunicacdes
com as varias organizacdes e / ou
projetos dentro do portfolio do
investidor.

Fase de pré-investimento

A fase de pré-investimento é o
processo durante o qual o investidor
examina as operacdes e a lideranca
do projeto ou organizagdo com o
objetivo de fazer um investimento. Isso
pode incluir uma revisao detalhada
das verificacdes financeiras,
operacionais ou de referéncia para
lideres organizacionais. O termo due
diligence também é usado, que tem
uma definicdo legal como medida

de prudéncia. Em outras palavras, o
investidor esta avaliando se é provavel
que ele consiga o que acha que esta
pagando.

Private Equity

Propriedade em uma empresa que
ndo é negociada publicamente e que
geralmente envolve uma abordagem
pratica e um compromisso de longo
prazo para os investidores.

Contribui¢do pro bono

Trabalho profissional realizado
voluntariamente e sem pagamento. Ao
contrario do voluntariado tradicional

/ ndo qualificado, é o servico que

usa as habilidades especificas dos
profissionais para prestar servicos
aqueles que ndo tém condicdes de
adquiri-los.

Subsidios recuperaveis

As subvencdes recuperdveis sdo
subvenc¢des que podem ser devolvidas
aFR /IS, sob certos termos e
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condicdes previamente acordados
pela FR /IS e pela OS. As doacdes
recuperaveis sdo “planejadas para
focar o recebedor na sustentabilidade
e reduzir o risco de dependéncia de
concessao”.

(Fonte: Varga, E. e Hayday, M., 2016)

Retorno sobre investimento (RI) (veja
também Retorno Social do Investimen-
to (RSI)

O retorno sobre o investimento é

o lucro ou perda resultante de um
investimento. Isso geralmente é
expresso como um retorno percentual
anual.

Aumentando

Processos de desenvolvimento e
crescimento das atividades de uma
OS para expandir seu alcance social e
aumentar seu impacto social.

Financiamento de sementes

O financiamento de sementes é o
dinheiro usado para o investimento
inicial em uma empresa iniciante,
projeto, prova de conceito ou
desenvolvimento inicial de produto.

Investimento de curto prazo

Um investimento de curto prazo é
feito durante um periodo de um ano a
menos, ou um investimento que vence
em um ano ou menos.

Empresa social

Uma empresa social € uma operadora
da economia social cujo objetivo
principal é ter um impacto social

em vez de gerar lucro para seus
proprietarios ou acionistas. Opera
fornecendo bens e servicos para o
mercado de forma empreendedora

e inovadora e usa seus lucros
principalmente para alcangar objetivos
sociais. Ele é gerenciado de forma
aberta e responsavel e, em particular,
envolve funcionarios, consumidores e
partes interessadas afetadas por suas
atividades comerciais.

A Comissdo Européia utiliza o termo
«empresa social» para cobrir os
seguintes tipos de negdcios:

* Aqueles para quem o objetivo social
ou social do bem comum é a razdo
para a atividade comercial, muitas
vezes na forma de um alto nivel de
inovacao social.

¢ Aqueles onde os lucros
sdo principalmente reinvestido com
vista a atingir este objetivo social.

¢ Aquelas em que o método de
organizacdo ou sistema de
propriedade reflete a missao
da empresa, usando principios
democraticos ou participativos ou
enfocando a justica social.

N&o existe uma forma legal Unica para
empresas sociais.

Muitos operam sob a forma

de cooperativas, algumas sé&o
registradas como empresas privadas
limitadas por garantia, algumas

sdo mutuas, e muitas delas sdo
organizacdes sem fins lucrativos, como
sociedades de previdéncia, associacoes,
organizacdes voluntarias, instituicdes
de caridade ou fundacodes.

(Fonte: Comissdo Europeia, http://
ec.europa.eu/growth/sectors/social-
economy/enterprises_it )

Impacto social

A atribuicdo das atividades de uma
organizacdo a resultados mais amplos
e de longo prazo. Para calcular com
precisdo (em termos académicos) o
impacto social, vocé precisa ajustar
os resultados para: (i) o que teria
acontecido de qualguer maneira
(«peso mortoy); (ii) a acdo de outros
(catribuicao»); (iii) até que ponto

o resultado da intervencao inicial
provavelmente sera reduzido ao
longo do tempo («<drop offy); (iv) na
medida em que a situacao original

foi deslocada para outro lugar ou

os resultados deslocaram outros
resultados positivos potenciais
(«deslocamento»); e por conseqUéncias
nao intencionais (que podem ser
negativas ou positivas).

Inovac¢do Social

As inovacdes sociais sdo novas ideias

gue atendem as necessidades sociais,

criam relagcdes sociais e formam novas

colaboracdes. Essas inovagcdes podem
ser produtos, servicos ou modelos
que atendam as necessidades nao
atendidas de maneira mais eficaz. O
objetivo da Comissdo Européia é
incentivar a aceitacao pelo mercado
de soluc¢des inovadoras e estimular o
emprego. (Fonte: Comissdo Européia
http://ec.europa.eu/growth/industry/
innovation/policy/social_it )

Investimento Social (IS) (também co-
nhecido como Finangas Sociais)

O investimento social é a proviséo

e uso de capital para gerar retornos
sociais e financeiros. A abordagem

de investimento social tem muitas
superposicdes com as principais
caracteristicas da filantropia de risco,
no entanto investimento social significa
investimento principalmente para gerar
impacto social, mas com a expectativa
de algum retorno financeiro (ou
preservacao de capital).

Intermedidrios de investimento social
Organizacdes que visam aumentar

0 conjunto de recursos financeiros
disponiveis para As OS atingirem e
dimensionarem seu impacto social,
unindo a demanda e o lado da oferta de
capital, canalizando fundos para OS de
maneira mais eficiente e trazendo mais
recursos para o espaco FR / IS.

Organizacao de Propdsito Social (OS)
Uma organizacdo que opera com

o objetivo principal de alcancar
impacto social e ambiental

mensuravel. Organizacdes de fins
sociais incluem instituicdes de caridade,
organizacdes sem fins lucrativos e
empresas sociais.

Valor social

E a importancia relativa das mudancas
experimentadas (ou passiveis de
serem experimentadas) pelas partes
interessadas como resultado das
atividades.

Investimento

Socialmente Responsavel (ISR)
Também conhecido como investimento
sustentdvel, socialmente consciente,
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“verde” ou ético, este termo define
qualquer estratégia de investimento
que busque retorno financeiro e bem
social. Em seu uso mais amplo, o ISR
refere-se a praticas proativas, como
investimento de impacto, defesa

de acionistas e investimento na
comunidade. Investimentos socialmente
responsaveis incentivam praticas
corporativas que promovem a gestdo
ambiental, protecdo ao consumidor,
direitos humanos e diversidade. Eles
também podem representar a
prevencao de investimentos em
industrias ou produtos que podem
ser socialmente prejudiciais, incluindo
alcool, tabaco, jogos de azar,
pornografia, armas e / ou militares. O
termo remonta aos Quakers, que

em 1758 proibiram os membros de
participarem no trafico de escravos.

Retorno Social do Investimento (RSI)
O RSI é uma estrutura de principios
que nos permite contabilizar valores

/ impactos sociais. Isso coloca o
envolvimento das partes interessadas
como fundamental para entender as
conseqgUéncias das atividades e o valor
das experiéncias, para que possamos
entender, relatar e gerenciar melhor os
impactos para melhorar o desempenho.

Setor social

O setor social é um termo alternativo
usado em referéncia ao setor sem fins
lucrativos, setor ndo governamental,
setor voluntario, setor independente ou
terceiro setor.

Stakeholder

Qualquer parte que esteja afetando

ou afetada pelas atividades de uma
organizacdo. As partes interessadas
mais proeminentes sdo os beneficiarios
diretos ou visados, embora os grupos
interessados também incluam a equipe
e os voluntarios da organizacao,

seus usuarios-usuarios e empresas
investidas, seus fornecedores e
compradores e, muito provavelmente,
as familias dos beneficiarios e aqueles
préximos a eles; comunidades em que
vivem.

Financiamento sob medida (FM)

O processo pelo qual uma organizacao
de filantropia de risco ou um
investidor social (FR / SI) encontra

o (s) instrumento (s) financeiro (s)
mais adequado (s) para apoiar uma
organizacao de finalidade social

(OS), escolhendo entre a gama de
instrumentos financeiros disponiveis e
instrumentos financeiros hibridos). A
escolha do (s) instrumento (s)
financeiro (s) dependerd do perfil risco
/ retorno / impacto do FR / Sl e das
necessidades e caracteristicas da OS.

Teoria da Mudan¢a (TM)

Uma teoria da mudanca define todos
0s blocos de constru¢cao necessarios
para realizar um determinado objetivo
de longo prazo. Esse conjunto de
blocos de constru¢cdo conectados é
representado em um mapa conhecido
como caminho de mudanca ou
mudanca de estrutura, que é uma
representacdo grafica do processo de
mudanca.

Filantropia de risco (FR)

O FR é uma abordagem de alto en-
volvimento e longo prazo para gerar
impacto social por meio de trés praticas:
financiamento personalizado, suporte
organizacional, avaliacdo e gerencia-
mento de impacto (GI)

Organizacdo de Filantropia de Risco /
Investidor Social (organizacdo FR / SI
ou FR/SD

Uma organizacdo que busca uma abor-
dagem de filantropia de risco / investi-
mento social.

Voluntario

Uma pessoa que voluntariamente se
oferece para realizar um servico volun-
tariamente e sem remuneracédo. Para
0s propositos deste relatdrio, diferen-
temente dos defensores pro-bono e de
baixo-bono, os voluntarios oferecem
trabalho ndo qualificado.
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