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Definicdo e Marcos Distintivos do Investimento Sistémico

Sobre nos

A TransCap Initiative (TCI) é um think-and-do tank' que
atua na intersecéo entre a transformacgéo de sistemas
da economia real, sustentabilidade e finangas.

Nossa visao € aprimorar a forma como as finangas
sustentaveis sao concebidas, estruturadas e geridas,
de modo que o capital possa se tornar uma forca
transformadora na construgdo de uma sociedade
com baixas emissdes de carbono, resiliente ao clima,
justa e inclusiva. Nossa missao é desenvolver, testar

e expandir o investimento sistémico—uma nova
I6gica de investimento voltada ao financiamento da
transformacéao de sistemas. Fazemos isso por meio de
pesquisa e desenvolvimento conceitual, prototipagem
e fortalecimento de campo.

1 . - . . - = - . .
Organizagdo que combina pesquisa tedrica e agdo pratica, ou seja, além

de produzir ideias e andlises (como um think tank tradicional), também

implementa projetos, politicas ou iniciativas concretas baseadas nessas ideias.
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Prefacio

O que é investimento sistémico e como ele se
diferencia de outras formas de financas de impacto?

Essa é a pergunta que mais recebemos na TransCap
Initiative (TCI). E ndo é surpresa—o investimento
sistémico € uma nova ldgica de investimento, e
sempre que algo novo surge, as pessoas procuram
maneiras de compreendé-lo. Esse é, portanto,

0 propdsito central deste documento: ajudar os
interessados em investimento sistémico a entender
como o concebemos.

Ao definir e descrever o investimento sistémico,
algumas das diferencas em relagdo a formas mais
consolidadas de finangas de impacto—incluindo
investimento de impacto e o investimento ESG—se
tornarado evidentes. No entanto, este documento nao
busca comparar e contrastar de forma sistematica o
investimento sistémico com essas outras abordagens.
Embora o desenvolvimento de uma taxonomia faga
parte de nossa agenda de pesquisa, 0 primeiro passo
& estabelecer o que ¢é investimento sistémico—e € isso
que o presente documento faz.

Nessa tentativa, enfrentamos dois desafios. O primeiro
€ que o campo do investimento sistémico—como
I6gica e como pratica—eé tao incipiente que nossas
nocdes de definicdes e marcos ainda estdo em
formacgéao. O que apresentamos aqui &, portanto, um
retrato de nosso pensamento atual, o qual certamente
evoluird com o tempo.

O segundo desafio decorre de uma polaridade.

Por um lado, desenvolver definicdes e identificar
marcos deveria, idealmente, envolver um amplo
conjunto de praticantes, académicos e demais
atores e pensadores da area. Isso porque definicoes
e marcos estabelecem as fronteiras de um campo

e Ihe conferem identidade; portanto, se esses
conceitos estruturantes desejam obter aceitacao
ampla e reconhecimento como legitimos, devem ser
desenvolvidos de forma colaborativa.

Por outro lado, ¢ dificil identificar as principais partes
interessadas [stakeholders] de um campo ainda em
formacao, e ainda mais dificil aproximar diferentes
pontos de vista quando eles proprios ainda estao se
cristalizando. Como, entao, equilibrar o imperativo da
colaboragdo com a necessidade de ter um ponto de
partida para o debate?

Estamos enfrentando esses desafios ao desenvolver
esta publicacdo em versdes, atualizando-a & medida
gue nosso pensamento sobre definicdes e marcos
evolui. Também convidamos outros a criticar nossas
perspectivas, comegando por submeter a primeira
versao desta publicacdo a um processo de consulta
aberta e por convidar outros lideres do campo a
dialogar conosco sobre como definir e caracterizar o
investimento sistémico.

Dominic Hofstetter e Dra. Jess Daggers,
Autores principais
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Panorama dos
marcos distintivos

(1) .t
[ J

Mentalidade Sistémica

Systems Mindset 70

As atitudes, crengas e disposicoes
fundamentais—enraizadas no pensamento
sistémico e na ciéncia dos sistemas
complexos—que orientam a forma como
investidores sistémicos pensam as
questdes sociais e 0 modo de aborda-las

(3) >
[

Analise de Sistemas . 4’q

Systems Analysis .

A geracgao de inteligéncia estratégica

que orienta as decisdes de alocacao de

capital em programas de investimento
sistémico

(2)  [concemo]

Intencao Transformadora
Transformational Intent

A visdo de mudanca transformadora
para um determinado sistema

(4) ROS
[ J [ ) [ J
Mapeamento de Sistemas e YoY o
Systems Mapping . : . : .
[}

Identificagao e visualizagao de
elementos, relacdes e dindmicas
dentro de um sistema

(5) [concmo]

Fronteira do Sistema
System Boundary

Uma delimitagdo conceitual que define
0 escopo e os limites de um sistema

@ CONCEITO °

[
Pontos de Alavanca I
Leverage Points J .,1\. .

Locais dentro de um sistema complexo
onde uma mudanga (relativamente) pequena
pode produzir efeitos desproporcionais em
outras partes do sistema
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@ CONCEITO ® W™ CONCEITO

[ J
[ [ ] [
Teoria da Transformacao /:\% Caminhos de Transicao
Theory of Transformation *.,°*." Transition Pathways

A hipétese abrangente de como uma Uma trajetdria evolutiva—compreendida

intencao transformadora pode ser realizada como uma série de etapas intermediarias de “possiveis
adjacentes”—que um sistema pode seguir, considerando
sua dependéncia de trajetdria e direcionalidade atual

(9)  [concee]

[ J [ J
[ ]
Necessidades de °le|° Formacio e Orquestracio
Financiamento do Sistema *le]°® de Coalizoes
System Financing Needs °S e Coalition Building
and Orchestration

Uma hipdtese sobre os requisitos de capital para a

realizagdo de uma determinada intencao transformadora Desenvolvimento e fortalecimento de um grupo de
investidores e financiadores comprometidos com
uma intencao transformadora e uma teoria da
transformagao compartilhada

(11)  [concemo] (12) [concemo]

Arquitetura de Investimento Portfolio de Investimentos
Investment Architecture Estrategicos
Strategic Investment

A concepgao da estrutura geral de capital )
de um programa de investimento sistémico Portfolio

Um conjunto de ativos financiados com capital que
busca retorno financeiro, inserido dentro da arquitetura
geral de investimento

(13) A
[ [} {

~ , [ ] L ] .
Concepcao de Veiculo ) Aninhamento
de Investimento . : . : . Nesting
Investment Vehicle De51gn d O alinhamento deliberado e sinérgico
A forma, a configuragéo e a estrutura juridica dos de um portfdlio de investimentos com uma abordagem
veiculos que abrigam ativos e capital ainda nao alocado mais ampla de intervencéo sistémica

@ CONCEITO

Efeitos Combinatorios

//1 .

[ ]

Mensuracio, Aprendizagem Qﬁ
[ ]

Combinatorial Effects e Sensemaking
As sinergias que surgem quando Measurement, .Learnlng
multiplas intervengdes se encontram em uma relagao and Sensemaklng

estratégica entre si Uma abordagem sistematica para a geracao de insights

e uma base para a responsabilizagdo em programas de
investimento sistémico

TransCap Initiative 02



Definicdo e Marcos Distintivos do Investimento Sistémico

Sobre a natureza e o nome
do investimento sistémico

A misséo da TCl & desenvolver, testar e ampliar uma
I6gica de investimento para enfrentar os desafios
sociais mais prementes do século XXI. Utilizamos a
palavra “légica” principalmente porque os paradigmas
e praticas que fundamentam o investimento sistémico
derivam logicamente de um conjunto de premissas
fundamentais sobre o modo como o capital financeiro
pode catalisar mudancas transformadoras no mundo.?

Como explica em detalhe o white paper TCI, essas
premissas fundamentais dizem respeito a relagao
basica entre problema e solugdo no campo do impacto
societal; ou seja, que as questdes societais mais
urgentes e tangiveis da atualidade sao, por natureza,
complexas e sistémicas, exigindo, portanto, estratégias
de resolugéo sistémica—inclusive no modo como
alocamos o capital.

Nao somos os Unicos a reconhecer a necessidade

de uma mudancga de perspectiva, por parte dos
alocadores de capital, rumo a uma visdo de

mundo baseada em sistemas. Iniciativas similares
estdo desenvolvendo suas préprias formas de
repensar a pratica de investimento por meio de

uma lente sistémica, utilizando denominacgdes

como “investimento para mudancga de sistemas”,
“investimento em nivel de sistema”, “capital sistémico”
ou “finangas transformadoras”. O investimento
sistémico faz uma contribuicao distinta a esse campo,
ao priorizar as necessidades de um sistema humano
ou natural e propor o redesenho da alocagao de capital
em torno dessas necessidades.

Centralizando a pratica

Em “investimento sistémico”, o termo sistémico atua
como adveérbio que modifica o verbo investir, ou

seja, descreve como se investe. Acreditamos que

a mudanca necessaria vai além de os investidores
declararem a intengdo de gerar “impacto” ou “mudanca
de sistemas”, enquanto mantém inalterada, em grande
parte, a pratica de investimento. Essa mudancga exige
uma reavaliagao mais fundamental do modo como o
investimento opera enquanto pratica de alocagao de

capital. E justamente na prética que a diferenca entre o
investimento sistémico e os investimentos de impacto
convencionais orientados por propdsito se torna mais
evidente e perceptivel.®

Definindo o publico principal

A palavra “investimento” ancora nosso trabalho em um
canto especifico do mundo financeiro. A Investopedia
define nvestir como “colocar o dinheiro para trabalhar
por um determinado periodo em algum tipo de projeto
ou empreendimento, a fim de gerar retornos positivos
(ou seja, lucros que excedam o valor do investimento
inicial)”. Embora essa definicao seja ampla, ela também
é suficientemente especifica para diferenciar o
investimento de outras formas de alocagao de capital,
tais como a filantropia e os gastos do setor publico.

Isso posto, ao utilizarmos o termo “investimento”

para nomear esse campo, aceitamos certo grau de
incoeréncia entre o nome e a forma como essa pratica
deve ser operacionalizada. Isso ocorre porque, como
argumentaremos adiante, o objetivo de transformar
sistemas humanos e naturais exige o uso de todas as
ferramentas disponiveis no campo financeiro, e ndo
apenas aquilo que é convencionalmente considerado
como “capital de investimento”. No entanto,
aprendemos que a hatureza da construgao de um
novo campo requer o estabelecimento de uma base,

2 Um beneficio secunddrio do uso da palavra “légica” é o de sinalizar que
o investimento sistémico nao é apenas uma melhoria incremental das
abordagens atuais de finangas orientadas por propdsito, mas sim uma
reconceituagao mais fundamental do préprio campo.

3 A implicagao disso é que, em nossa opinido, definicdes baseadas em
objetivos estdo mais sujeitas ao risco de se tornarem indistinguiveis da
pratica financeira convencional e de estarem sujeitas a cooptacéo. Por
exemplo, é facil para investidores ESG comuns afirmarem que seu objetivo é
a “mudanca de sistemas” (afinal, quem ndo tem esse objetivo hoje em dia?)
e, por consequéncia, declararem-se também como investidores sistémicos.
Refutar tal afirmagéo implicaria discutir com eles sobre sua motivagéo, o que
colocaria a opiniao de uma pessoa contra a de outra. Em contraste, € muito
mais dificil para esses investidores sustentarem a mesma alegagao com
base no modo como investem (ou seja, na pratica), pois praticas podem ser
avaliadas com muito mais facilidade do que motivagdes.

TransCap Initiative
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ou seja, ancorar o trabalho em um tipo especifico de
capital (e no ecossistema que o cerca), para, a partir
dai, expandir-se. Dessa forma, escolhemos o campo do
capital de investimento como base de referéncia para o
nosso trabalho.*

Por fim, reconhecemos que o campo em que atuamos
—em sua definicdo mais ampla—ainda esta em uma
busca coletiva por uma nomenclatura apropriada.
Acreditamos que investimento sistémico &, por ora,
um rétulo Util para descrever o trabalho da TCl, e
permaneceremos abertos a altera-lo caso surja um
termo mais adequado.

Reconhecendo o privilégio e o poder
de definir a terminologia

Reconhecemos as diversas formas de privilégio
desfrutadas pela equipe e pelas partes interessadas
por tras da TCI, bem como pela maioria das pessoas
que compdem nosso publico-alvo, em especial
detentores de patrimonio e gestores de ativos. Tal
privilégio se manifesta de multiplas formas relevantes
para o nosso trabalho com investimento sistémico,
incluindo estar relativamente isolado dos efeitos das
mudangas climaticas e de outras crises, ocupar uma
posicao que permite emitir opinides sobre como o
investimento deveria mudar, e ter capacidade de
influenciar decisées de alocacéo de capital que afetam
a vida de outras pessoas.®

As questdes decorrentes desse privilégio também
se estendem ao poder de definir a terminologia.
Neste documento, introduzimos nova terminologia—
ou sugerimos modos especificos de utilizar termos
existentes—com o objetivo de capturar novas ideias.
Trata-se de uma forma de privilégio: ser capaz de
escolher palavras com a esperanca de que sejam
adotadas por outras pessoas. Justificamos essa
posicédo com base em nossa crenga na importancia
deste trabalho e em nosso compromisso em
considerar as sugestdes de outras pessoas.
Esperamos que seja possivel chegar a uma versao
dessa terminologia—que tenha sido testada,
examinada, refinada e atualizada por pessoas que
trazem diversas perspectivas —que se revele util para
transformar a forma como o investimento é realizado.

Sobre a natureza e o nome do investimento sistémico

4 “Financiamento sistémico” e “fomento sistémico” seriam denominagdes
alternativas que talvez captassem ainda melhor a esséncia do que é o
investimento sistémico, mas que trazem consigo seu préprio potencial de
confusdo. O termo financiamento é frequentemente usado em associagéao
ao capital de divida ou ao uso de recursos do setor publico, enquanto
fomento é frequentemente associado a filantropia. E, embora todas as
formas de capital financeiro fagam parte da caixa de ferramentas do
investimento sistémico, seria impossivel enquadrar o trabalho a partir de
todos os pontos de vista que precisariam ser considerados. Assim, nossa
decisao de enquadra-lo a partir de um angulo especifico, o do “mundo dos
investimentos”, é, em parte, pragmatica. Ela nos oferece uma perspectiva
definida a partir da qual podemos falar sobre o trabalho de forma que
ressoe com pelo menos um dos publicos-alvo centrais.

5 Na TCI, estamos tomando medidas para enfrentar os vieses que podem
advir desse privilégio. Além disso, e como esperamos que fique evidente
em outras publicagdes e por meio de nossas agdes, consideramos que o
investimento sistémico tem potencial para contribuir para a corregéo de
desequilibrios de poder e para transformar a forma como tém sido tomadas
as decisoes de alocacgao de capital.

TransCap Initiative
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Definicao de

investimento sistémico

Introducao

Uma declaracao de definicdo deve ser descritiva e
sucinta. O investimento sistémico, contudo, € uma
grande ideia, multifacetada e composta por diferentes
componentes, e embora condensar toda essa
complexidade em uma definicao possa aumentar

seu poder explicativo, isso também a tornaria pouco
manejavel. Assim, ao formular uma definicao, existe
uma polaridade entre a descritividade e a concisao.

Ademais, o investimento sistémico pretende ser
relevante em muitos contextos diferentes, embora
0 nosso trabalho na TCl ocorra apenas em um
subconjunto deles. Por exemplo, a maioria de
NOssOs projetos se situa no contexto tematico da
sustentabilidade ambiental, com foco em locais na

Europa, América do Norte e Australia, e caracterizando-

se predominantemente pelas formas de compreender
problemas e solucdes tipicas do Norte Global.® Ainda
assim, aspiramos criar algo que seja aplicavel a uma
ampla gama de contextos tematicos, geograficos e
socioecondmicos. Portanto, existe uma tensao entre
nossas experiéncias e vieses especificos, e a ambicao
de definir algo genérico que sirva a uma aplicabilidade
mais ampla.

O que essas duas consideragdes significam € que
nenhuma definicdo parecera totalmente satisfatoria.
Tampouco devemos presumir que a definicao aqui
apresentada perdurara. Na verdade, devemos supor
que, a medida que o campo do investimento sistémico
evoluir, também evoluirdo nossas reflexdes sobre o
modo como o definimos.

Definicao preliminar
E com as ressalvas acima que apresentamos

a definicdo atualmente adotada pela TCl para
investimento sistémico:

“O investimento sistémico é a alocagdo de
capital financeiro para transformar sistemas
humanos e naturais, com a intencdo de
promover a sustentabilidade ambiental e a
justica social.”

Essa definicdo é composta por trés elementos
principais:

* Pratica (realizar algo)
O investimento sistémico refere-se a atividade de
alocacéao de capital.

 Objetivo (alcangar um resultado especifico)
O investimento sistémico busca produzir um tipo
de mudanca profunda, estrutural e irreversivel
—ou, como alguns denominam, “transformacgao
de sistemas””’

¢ Motivacao (em busca de uma viséo holistica)
A transformacéao de sistemas pode ser buscada
por diferentes razdes, nem todas virtuosas. Nossa
definicao, portanto, inclui uma declaragao sobre
a motivagao dos investidores, fundamentada em
aspiragdes voltadas tanto para a natureza quanto
para a sociedade humana.

6 Isso também significa que nossa definicdo de investimento sistémico &
inevitavelmente influenciada pelas visbes de mundo, tradigdes intelectuais,
preferéncias e vieses do Ocidente.

7 Essa qualidade de mudanga contrasta com formas mais incrementais
de impacto, tais como ajustes ao status quo ou o que alguns denominam
“otimizacao de sistemas”. Essa distingdo € importante porque as praticas
de finangas orientadas por propdsito derivam, em grande medida, das
premissas fundamentais do campo sobre o tipo de mudanga necessdria.

TransCap Initiative
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Essa definicdo deixa em aberto duas questdes
substanciais que nos sentimos compelidos a abordar
desde o inicio.

O investimento sistémico adota uma
posicao quanto ao tipo de mudanca
necessaria?

Embora o elemento motivacional de “sustentabilidade
ambiental e justica social” sugira uma orientacéo

para o trabalho, esses termos sdo amplos e abertos

a interpretagéo. Trata-se de uma escolha deliberada,
que cria espago para que o investimento sistémico seja
aplicado em uma ampla gama de contextos e por um
conjunto diversificado de atores.

Ha duas ressalvas a essa afirmacgao. A primeira é

que alguns leitores podem identificar nos marcos
distintivos uma orientacao para praticas especificas
(por exemplo, colaboracéao e descentralizacdo da
tomada de decisdo) que associam a determinados
valores politicos, como atitudes progressistas em
relacao ao reequilibrio das relagdes de poder. O grau
em que nossa definicao incorpora aspectos politicos
e ideoldgicos—bem como as implicagdes disso—é um
tema aberto ao debate & medida que compartiihamos
estes materiais para consulta.

A segunda é que nosso trabalho com investimento
sistémico ocorre em um contexto em que ja
ultrapassamos os limites planetarios.® Além das
consequéncias das mudangas climaticas e de outras
formas de colapso ambiental que ja se tornaram
inevitaveis, a economia global esta se aproximando de
diversos limites biofisicos para o uso de energia e de
materiais,® e exceder esses limites tera efeitos graves
sobre os sistemas humanos e naturais.

A ameaca existencial que isso representa para

todas as espécies vivas na Terra cria o imperativo
cientifico de que a humanidade deve avangar para

um futuro no qual esses limites sejam observados.
Dentro do perimetro estabelecido por esse imperativo,
investidores (e outros atores sociais) terdo muitas
perspectivas distintas sobre como esse futuro deve ser,
perspectivas que se fundamentam em suas crencgas
e preferéncias pessoais. O investimento sistémico &
concebido para lidar com essa pluralidade de visées
de mundo e permitir que muitas versdes diferentes do
futuro possam emergir.

Definicao de investimento sistémico

A definicao estabelece algum
pressuposto sobre os retornos
possiveis por meio do investimento
sistémico?

A resposta curta é: ndo. Nada na definicao de
investimento sistémico prescreve expectativas

de retorno, seja em termos absolutos, seja em
termos de desvios em relagao as “expectativas de
mercado”. Especificamente, o investimento sistémico
nao implica, por definicao, que nao haja “retornos
de mercado” dentro da faixa de risco de uma
determinada classe de ativos.

A resposta mais longa envolve dois pontos. O primeiro
se refere a definicao de “retorno de mercado” e a
questdo de saber se é realista e sensato comparar a
futura atividade de investimentos com o desempenho
histérico ajustado ao risco de diferentes classes

de ativos—um debate ainda em aberto, tanto nas
finangas sustentaveis quanto, de forma mais ampla,
na politica. Falaremos mais sobre isso no futuro, mas
uma discussao detalhada dessa questao extrapola o
escopo deste documento.

O outro ponto refere-se a nogao de que o investimento
sistémico representa uma nova légica de investimento,
que propde estruturar a alocagao de capital em
fungao da realizagao da transformacao de sistemas.
Embora, em teoria, seja possivel alcangar toda a

gama de retornos de mercado, um investidor que
mantenha expectativas fixas de retorno em um cenario
de investimento sistémico estara introduzindo uma
I6égica concorrente. A transformacao serd mais viavel
se os investidores planejarem a alocacao de capital de
acordo com as necessidades do sistema, e ndo com
concepcoes preévias sobre os retornos esperados.

8 Rockstréom et al,, A safe operating space for humanity. Nature, v. 461, n.
7263, p. 472-475, 2009. Disponivel em: https://tinyurl.com/4xzf5dvb (Acesso:
18 out. 2025).

9 Hagens, Economics for the Future — Beyond the Superorganism.
Ecological Economics, v. 169, p. 1-13, 2020. Disponivel em: https://tinyurl.com/
dyk4kf69 (Acesso: 18 out. 2025).
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Usando a definiciao

A definigdo acima delimita o campo do investimento
sistémico em termos de objetos (capital financeiro),
objetivos (transformacgao) e motivagao do investidor
(sustentabilidade e justica). Ela ndo fornece respostas
sobre como, exatamente, o investimento sistémico
pode ou deve se manifestar na pratica, nem uma
resposta clara sobre o que esta “dentro ou fora”
desse campo. Incentivamos os leitores a utilizar

a definicdo apresentada como um guia geral de
orientacéo, que possibilite explorar o que pode estar
incluido ou excluido. Para apoiar essa exploragao,
precisamos “aprofundar” cada elemento da definigao,
acrescentando detalhes e nuances. E é exatamente
isso que os marcos distintivos nos ajudarao a fazer.

Definicao de investimento sistémico

TransCap Initiative
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Marcos distintivos do
investimento sistémico

Introducao

Para que servem os marcos distintivos?

Os marcos distintivos acrescentam estrutura e
detalhamento a definigao de investimento sistémico

e ao que significa coloca-lo em pratica. Eles
decompdem uma ideia muito ampla em partes mais
manejaveis—nao para que sejam isoladas e tratadas
separadamente, mas como forma de explorar os
detalhes e nuances presentes nesse constructo
conceitual e compreender como os componentes
individuais se relacionam entre si. Os marcos distintivos
também nos oferecem uma linguagem para dialogar
sobre o trabalho, permitindo uma conversa mais
refinada sobre como areas de pratica existentes
manifestam ou ndo as caracteristicas essenciais dessa
nova forma de alocagao de capital, e possibilitando
explorar o que mais pode, e deve, mudar.”®

A lista de ideias que apresentamos como marcos
distintivos € extensa. Estamos cientes de que

colocar todas essas ideias em pratica € uma tarefa
ardua, que exige uma reescrita profunda da pratica
tradicional de investimento orientadas por propdsito.
Por um lado, acreditamos que isso € necessario e
plenamente justificado; em uma era de policrise, com
0 pior ainda por vir, as circunstancias nos impdem a
necessidade de repensar radicalmente a sabedoria
convencional. Por outro lado, os investidores operam
dentro da realidade atual, e um grau de pragmatismo &
imprescindivel para colocar essas ideias em pratica em
um ritmo que gere resultados concretos.

Nesse sentido, apresentamos os marcos distintivos
como uma forma de compor uma visdo completa

do que o investimento sistémico pode significar em
sua totalidade. Isso significa que uma atividade de
investimento ndo precisa, necessariamente, apresentar
todas essas caracteristicas para ser sistemicamente
eficaz—tudo depende do contexto. Também significa
que os investidores podem encarar a adogao desses
marcos como uma jornada, comecando por aquilo que
podem operar e gerar valor hoje, e acrescentando mais
dimensdes ao longo do tempo.

No entanto, isso nao significa que os investidores
estejam livres para selecionar apenas 0os marcos que
Ihes convém. E a coletividade dos marcos distintivos
que confere ao investimento sistémico sua coeréncia
interna como légica de investimento. Essa coeréncia
se enfraquece a medida que menos marcos sao
efetivamente colocados “em pratica”.

Respeitar a coletividade dos marcos distintivos também
significa proteger o investimento sistémico contra a
cooptacgao e contra o equivalente, nesse campo, ao
greenwashing—chamado por alguns de “systems
washing”. E facil para qualquer pessoa elaborar

alguns diagramas de loops causais para sinalizar

uma abordagem sistémica de alocagao de capital, ao
mesmo tempo em que mantém adesao a ortodoxia
financeira. Essa adogao superficial das ideias centrais do
investimento sistémico dificiimente levara a resultados
transformadores e pode minar o esforco de construcao
do campo do investimento sistémico como um todo.

De onde vém os marcos distintivos?

Os marcos distintivos sdo o resultado de um extenso
trabalho conceitual—o esforgo da equipe da TCl em
refletir sobre como seria uma atividade de investimento
inteiramente fundamentada no pensamento sistémico.
Esse trabalho conceitual baseia-se em nossa propria
experiéncia na prototipagem de investimento sistémico
e nas percepgodes obtidas de outros a partir de
pesquisas de estudos de caso. Também se apoia na
ampla experiéncia dos membros da equipe da TCI

nas areas de financgas sustentaveis, investimento de
impacto, inovacgao sistémica e prospectiva estratégica,
bem como em inumeras conversas e interagdes com
pioneiros do ecossistema “sistemas + investimento”,
cujo trabalho inspirador nos ajuda a refinar nosso
proprio pensamento.

10 Isto posto, os marcos distintivos ndo tém a intengéao de fornecer detalhes
suficientes nem orientagdes praticas que possam servir como guia para a
implementagéo. Na TCI, estamos atualmente desenvolvendo um guia de
concepgéao para o investimento sistémico, o qual cumprira essa fungéo.
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O que nao esta no escopo?

Ao elaborar este documento, tivemos que escolher
quais ideias elevar ao nivel de marco distintivo e
quais ndo. Uma das categorias de ideias excluidas
abrange aquelas essenciais ao trabalho de mudanca
de sistemas de forma mais geral, tais como priorizar
a colaboracao em detrimento da competicao, utilizar
recursos visuais e narrativas nas comunicacgoes,
baseando-se no trabalho de outros em vez de
“reinventar a roda” e trabalhar os proprios valores e
vieses internos.

Todos esses principios fundamentais permanecem
validos. Em certo sentido, portanto, os marcos distintivos
constituem uma sele¢ao de ideias idiossincraticas ao
investimento sistémico—elementos que fazem com que
o investimento sistémico se destaque no contexto geral
das finangas orientadas por propdsito.

Marcos distintivos

Os marcos distintivos do investimento sistémico,
conforme os concebemos atualmente, estao
detalhados na secao a seguir. Em seguida,
apresentamos um diagrama que ilustra as relacées
entre alguns desses marcos.

Existem dois tipos de marcos distintivos:

Conceitos sao ideias que sao relevantes ao

longo de todo o trabalho e que podem, ou nao,
estar vinculadas a um processo especifico. A
medida que articulamos uma visdo de como

o investimento poderia funcionar de maneira
diferente, um conjunto de conceitos basicos—
muitas vezes de natureza fundamental, derivados
do pensamento sistémico e da ciéncia de sistemas
complexos—é necessario para fundamentar e
elucidar o trabalho." Esses conceitos sdo pontos
de referéncia na realizagao do investimento
sistémico: eles surgem repetidamente, é dificil
descrever o trabalho sem eles, e ajudam a explicar
por que um processo é importante. Embora muitos
possam ser novos para alguns investidores, a
maioria sera familiar para aqueles que atuam em
contextos de mudanca sistémica.

Marcos distintivos do investimento sistémico

Processos descrevem parte do “fazer”

do investimento sistémico. Nomeamos

e descrevemos diversos processos que
frequentemente fazem parte de programas de
investimento sistémico em um determinado
contexto. Nosso objetivo ndo € ser prescritivo;
como grande parte do investimento sistémico
depende do contexto, cabera as pessoas que
realizam o trabalho, em seu proprio ambiente,
determinar se e como esses elementos
procedimentais podem ser implementados.
Descrevemos esses processos como um modo
de dar forma ao trabalho e oferecer uma nogéao
de como ele se apresenta na pratica.”

T A categoria “Conceito” possui duas subcategorias que merecem
destaque: (1) percepcdes [insights] e (2) efeitos. Em primeiro lugar, o
investimento sistémico € um investimento orientado por percepgdes, e o
propdsito de muitas das caracteristicas distintivas aqui descritas é gerar a
inteligéncia estratégica necessaria para alocar capital de forma eficaz em
relacao a uma intengao transformadora. Um exemplo disso € o conceito

de pontos de alavanca [leverage points], que séo locais dentro de um
sistema onde uma pequena mudanga em um elemento pode produzir
grandes transformagdes em todos os demais. Saber onde esses pontos
de alavanca estdo—na medida em que isso seja possivel ex ante—é,
portanto, uma percepgao proveniente da andlise de sistemas que contribui
para uma alocagao eficaz de capital. Em segundo lugar, alguns conceitos
apontam para a necessidade de criar determinados efeitos. Pode-se
pensar nesses efeitos como propriedades ou caracteristicas que um
programa de investimento sistémico deve possuir, ou ainda como resultados
intermediarios no caminho para a concretizagao de uma visdo mais ampla.
Um exemplo é o aninhamento [“nestedness”), a ideia de que carteiras de
investimento devem estar inseridas em uma abordagem mais ampla de
intervencao sistémica. O aninhamento é um efeito agregado criado quando
tais carteiras tém uma relagao estratégica com outros tipos de intervengoes
(conduzidas por outros atores sociais), a ponto de criarem sinergias.

2 Essas categorias ndo sao mutuamente exclusivas. A “andlise de
sistemas”, por exemplo, pode ser entendida tanto como um conceito
quanto como um processo. Ainda assim, consideramos util posicionar cada
caracteristica distintiva em uma ou outra categoria, a fim de comunicar com
mais clareza a principal forma como pensamos e falamos sobre elas.
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@ CONCEITO o

[ ]
Mentalidade Sistémica
Systems Mindset /o
[ )

As atitudes, crencgas e disposigoes
fundamentais—ancoradas no pensamento sistémico
e na ciéncia de sistemas complexos—que orientam a
forma como investidores sistémicos pensam sobre as
questdes sociais e 0 modo como se deve aborda-las

Uma mentalidade sistémica reconhece a natureza
complexa e interdependente dos problemas sociais

e concebe o papel do capital como um entre

diversos mecanismos de mudanga para enfrenta-los,
frequentemente reconsiderando as praticas financeiras
predominantes.

Pensar em termos de sistemas implica adotar uma
orientagao distinta para o trabalho e compreender

o papel do investidor como parte de um conjunto
de atores sociais que atuam em prol de uma visao
transformadora compartilhada. Também direciona o
olhar do investidor para as ferramentas e métodos
do pensamento sistémico e da ciéncia de sistemas
complexos como auxiliares na tomada de decisdo—
sobretudo em contextos nos quais as finangas
tradicionais tém pouco a oferecer, tal como nos
protocolos de construcado de sentido [sensemaking]
gue nos ajudam a lidar com a incerteza fundamental
inerente a todos os sistemas adaptativos complexos.

(2)  [coneemo]

Intencdo Transformadora
Transformational Intent

A visdao de mudanga em nivel macro
para um determinado sistema

Este marco distintivo € composto por dois elementos.
O primeiro é a intengao, que diz respeito a aspiragao de
um investidor sistémico em promover uma mudanga de
longo prazo. Embora “intencdo” esteja conceitualmente
relacionada a ideia de “objetivos”, existem diferencas
importantes quanto ao espirito e a operacionalizagao
de ambos os conceitos. Dada a natureza adaptativa e
complexa dos sistemas e o carater de longo prazo do
investimento sistémico, “intengcao”—que € mais ampla,
flexivel e duradoura—constitui um modelo mental mais

Marcos distintivos do investimento sistémico

adequado para enquadrar uma visdo de mudanga do
que “objetivos™®

O segundo elemento é a transformagao, que representa
uma qualidade especifica de mudanca: nao do tipo
incremental, voltada a otimizagao do funcionamento

de um sistema sem alterar suas propriedades
fundamentais, mas sim uma mudanca profunda,
estrutural e irreversivel. O significado preciso disso,
porém, depende fortemente do contexto. O que
importa, em ultima instancia, ndo ¢é a transformagao pela
transformacao em si, mas assegurar que os sistemas
dos quais dependem a prosperidade humana e a
prosperidade da natureza sejam sustentaveis e justos.

O processo de definicdo de uma intengao
transformadora € um exercicio colaborativo que deve
envolver uma ampla gama de partes interessadas e
considerar, de forma atenta, as dindmicas de poder

e a questdo da legitimidade. Esses aspectos sédo
relevantes porque investidores frequentemente operam
a partir de suas proprias convicgdes e aspiragdes, mas
sem legitimidade—o que ¢é problematico, dado que
investidores sao, de maneira desproporcional, pessoas
com grande poder na sociedade.'

@ PROCESSO

Analise de Sistemas
Systems Analysis

. '

" <D

. ‘q
A geragao de inteligéncia estratégica

para orientar decisdes de alocagao de capital em
programas de investimento sistémico

A adocéo de uma mentalidade sistémica leva os
investidores a utilizar ferramentas e métodos do
pensamento sistémico, da ciéncia de sistemas
complexos e de disciplinas correlatas (como prospecgao
de futuros e prospectiva estratégica) para gerar
percepcdes que orientem decisdes de investimento.
Quais sao, hoje, as estruturas, dindmicas e os estoques

18 Uma andlise mais detalhada sobre as diferengas entre “intengéo” e
“objetivos” e a relevancia das “zonas de aterrissagem” [landing zones] é
apresentada no white paper da TCI.

14 Muitas das nuances e consideragdes sobre a definicdo de intengao
transformadora foram abordadas na série de artigos The Choice-of-Future
Problem in Systemic Investing, TCI (Medium), 8 mar. 2023 (ver a Parte 1 aqui).
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e fluxos financeiros de um sistema? Como poderiam ser
em um estado futuro desejado? Quais sao os possiveis
caminhos de transicao? Como um sistema poderia
avangar ao longo desses caminhos? Onde se localizam
os pontos de intervengao particularmente potentes? E
que tipos de consequéncias nao intencionais deveriam
ser antecipadas, monitoradas e mitigadas como parte
de um arcabougo sistémico de gestéo de riscos? ®

A analise de sistemas é uma pratica fundamental

do investimento sistémico, pois fornece a base para
compreender um sistema e formular estratégias de
intervencao. Ela assume diversas formas e introduz
uma série de conceitos especializados (por exemplo,
fronteiras de sistema, pontos de alavanca) e processos
(como o mapeamento de sistemas). Pode ser realizada
com fins descritivos (sobre aspectos de um sistema
que podem ser conhecidos) ou especulativos (quando
envolve previsdes) e, em geral, produzira resultados
que sao simplificagdes da realidade e validos apenas
por um periodo limitado.'®

Os quatro préoximos marcos distintivos séo
componentes da andlise de sistemas.

(4)  [processo)

Mapeamento de Sistemas
Systems Mapping .

Identificacao e visualizagao de
elementos, relagoes e dindmicas dentro de um sistema

O objetivo do mapeamento de sistemas € gerar
percepcgdes sobre o que € um sistema e como ele se
comporta. O mapeamento de sistemas compreende
diferentes tipologias de mapas, cada uma servindo a
um proposito especifico, por exemplo, compreender
a estrutura de um sistema ou suas relagbes causais.”
Such maps are usually created as the synthesis of

a wealth of information generated through research.
Tais mapas sdo geralmente elaborados como sintese
de um amplo conjunto de informagdes obtidas por
meio de pesquisa.

Os mapas de sistemas podem ser Uteis para gerar
conhecimento abrangente sobre o sistema, como
quando um diagrama de loops causais auxilia na
identificacdo de pontos de alavanca. Eles também
podem servir como artefatos para facilitar didlogos com
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diferentes grupos de partes interessadas.®® Além disso,
ha um valor significativo inerente ao préprio processo de
desenvolvimento de mapas de sistemas, especialmente
quando esses processos sao colaborativos e inclusivos
e contribuem para a construcéo de confianca e de
relagdes entre diferentes partes interessadas.

Mapas de sistemas sdo modelos e, portanto, estdo
sujeitos a maxima “todos os modelos estao errados,
mas alguns sdo uteis”. Assim, o valor do mapeamento
de sistemas reside na possibilidade de examinar o que
pode ser verdadeiro a partir de multiplas perspectivas.’™

15 A R . . -
Essas consequéncias néo intencionais podem assumir diferentes formas

e manifestagdes. Por exemplo, a ampliagdo bem-sucedida da escala de
uma determinada tecnologia (como veiculos elétricos) pode criar novos
problemas—ou agravar problemas existentes—em outras partes do
sistema (como na cadeia de suprimento de matérias-primas, a exemplo da
mineragao de cobre). E, portanto, fundamental que investidores sistémicos
monitorem e mitiguem os riscos sistémicos gerados por suas decisées de
alocacéo de capital.

16 A andlise de sistemas é um processo de geragéo de conhecimento

bem estabelecido no estudo e na pratica sistémica. O que ha de inovador
em nosso trabalho € a adaptacdo de ferramentas e métodos existentes ao
contexto especifico do investimento. A questao orientadora no cerne de
nosso trabalho conceitual é: como, exatamente, deve-se analisar um sistema
se os resultados dessa andlise tém como finalidade informar decisdes de
alocagao de capital?

7 Ha muitos recursos de alta qualidade sobre mapeamento de sistemas
disponiveis na Internet. Uma boa viséo geral, de acesso aberto, sobre diferentes
abordagens é apresentada por Barbrook-Johnson & Penn (2022), Systems
Mapping: How to Build and Use Causal Models of Systems. Cham: Springer,
2022. Disponivel em: https://tinyurl.com/amccvuj9 (Acesso: 20 out. 2025)

18 Em nosso trabalho pratico, constatamos que um mapa de sistema pode
desempenhar o papel de objeto de fronteira [boundary object]. Trata-se de um
“objeto que faz parte de multiplos mundos sociais e facilita a comunicagao
entre eles; possui uma identidade distinta em cada mundo social que habita”
(Star, S. L.; Griesemer, J. R. Institutional ecology, ‘translations’ and boundary
objects: Amateurs and Professionals in Berkeley’s Museum of Vertebrate
Zoology, 1907-39. Social Studies of Science, v. 19, n. 3, p. 387-420, 1989. In:
Stoytcheva, M. Boundary Objects: A Field Guide. [S.l.: s.n.], [s.d.]. Disponivel em:
https:/tinyurl.com/4murkt89 (Acesso: 20 out. 2025).

19 O mapeamento de sistemas é uma pratica analitica consagrada e
testada. O que ha de inovador no mapeamento de sistemas, no contexto
do investimento sistémico, ndo é o uso dessa pratica analitica em si, mas
sua aplicagdo em um contexto de investimento. A forma exata de conduzir
o mapeamento de sistemas depende, em grande medida, do que o mapa
se propde a informar. Na medida em que o mapeamento de sistemas nao
constitui uma pratica analitica padrao nas financas (tradicionais) de impacto,
ha necessidade de um trabalho original de inovagédo para compreender
como ele deve ser realizado a fim de ser Util na orientagéo de decisdes de
alocacéo de capital.
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(5) [concemo]

Fronteira do Sistema
System Boundary

Uma demarcagao conceitual que define
0 escopo e os limites de um sistema

O mundo é formado por sistemas interligados e
interdependentes, cuja complexidade pode faciimente
tornar-se dificil de gerenciar. Por exemplo, o sistema
de transporte de um pais € composto por parte de
seus sistemas de energia e de materiais, além de

seu ambiente construido, e suas externalidades de
transporte também afetam a saude humana e a
biodiversidade. Assim, onde investidores sistémicos
interessados em catalisar a eletrificagcado do transporte
tracariam a fronteira de seu trabalho?

Para lidar com essa complexidade, algum grau de
definicao da fronteira do sistema ¢é indispensavel

para definir o que esta dentro do escopo e o que

esta fora dele. Embora muitas vezes possa parecer
arbitraria, essa definicao é uma atividade essencial para
proporcionar foco e manter qualquer trabalho analitico,
estratégico e pratico em uma escala administravel. Na
pratica, as fronteiras do sistema tendem a ser fluidas,
e investidores sistémicos podem sentir-se compelidos
a redesenha-las ao longo do tempo, a medida que
aprofundam o conhecimento sobre seu sistema de
interesse e observam sua evolucéo.?°

(6) .,
[ [ ]
Pontos de Alavanca o« .
. [ ] [
Leverage Points P N
o

Pontos em um sistema complexo onde
uma mudancga (relativamente) pequena pode gerar
efeitos desproporcionais em outras partes do sistema

Determinadas intervengcdes em um sistema tém
maior potencial do que outras para provocar sua
transformacao. No pensamento sistémico, esses pontos
de alto potencial sdo chamados de pontos de alavanca.

Diferentes escolas de pensamento apresentam
concepgoes distintas sobre pontos de alavanca.

A dindmica de sistemas enfatiza os ciclos de
retroalimentacao [feedback loops], e os estoques e fluxos.
A teoria da complexidade destaca aspectos como auto-
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organizagao e comportamento emergente. Ja os estudos
sobre transigdes para a sustentabilidade concentram-

se em mudangas culturais, adogao de tecnologias e
transformacao organizacional. O denominador comum
entre essas concepgodes € a nogao de eficiéncia,
entendida como maximizar resultados a partir de
determinada quantidade de insumos, e qual delas é mais
util para o investimento sistémico depende do contexto.?!

Do ponto de vista do investidor, identificar e acionar
pontos de alavanca esta, em ultima instancia, ligado a
eficiéncia da alocagao de capital, ou seja, obter o maximo
de impacto possivel a partir de cada recurso aplicado. Da
perspectiva do sistema, trata-se, em geral, de instigar ou
catalisar mudancgas por meio da remocéao de gargalos,
da superacéao de pontos de inflexdo ou da criagao/
amplificagéo de ciclos de retroalimentacao.

@ CONCEITO ® ™

Teoria da Transformacao
Theory of Transformation e o o

A hipétese abrangente sobre como
uma intengao transformadora pode ser realizada

Uma teoria da transformagao € um modelo Iégico que
da uma ideia da relacao causal entre as acdes dos

20 No protétipo de investimento sistémico do TCI sobre descarbonizacao

da mobilidade urbana na Suiga, inicialmente delimitamos nossas fronteiras de
sistema de forma relativamente estreita, concentrando-nos nos componentes
centrais da infraestrutura de veiculos elétricos (como automdveis e estagdes
de recarga). No entanto, nosso trabalho de andlise de sistemas revelou que
um dos principais obstaculos a adogao desses veiculos é o receio de que nao
haja eletricidade suficiente no pais para abastecer a frota. Isso indicou que
um ponto de alavanca para a eletrificacdo esta na expansao da geragéo de
eletricidade a partir de fontes renovaveis, o que nos levou a ampliar a fronteira
do sistema para incluir partes do sistema energético da Suiga. Ver Systems
Mapping: How to Build and Use Causal Models of Systems, op. cit.

21 §
Muitas vezes, ao recorrerem ao trabalho de Donella Meadows sobre

pontos de alavanca, as pessoas fazem referéncia a sua lista de “Locais para
intervir em um sistema” (disponivel aqui). A concepgao de pontos de alavanca
apresentada nessa lista € mais abstrata do que aquela que utilizamos no TCI
em nosso trabalho pratico. Por exemplo, em nosso trabalho sobre mobilidade
carbono zero na Suiga, identificamos a falta de técnicos capacitados para
instalar infraestrutura de recarga como um gargalo critico para a eletrificagao
do sistema de mobilidade suigo. Nao seria trivial localizar esse ponto especifico
na lista de Meadows. Além disso, a lista de “Locais para intervir” propde uma
hierarquia de poténcia, o que poderia levar a conclusdo de que os investidores
devem concentrar-se nos “locais” mais altos dessa lista. No entanto, levar essa
|6gica ao extremo significaria concentrar todos os esforgos apenas naquilo que
tem potencial de influenciar mentalidades e paradigmas de um sistema, em
detrimento de outros pontos que também precisam se transformar.
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investidores e a mudancga que eles aspiram a catalisar.
Sua natureza é a de uma hipdtese, ja que a incerteza
fundamental inerente a todos os sistemas adaptativos
complexos implica que ninguém pode prever como um
sistema ira se transformar.

No campo de impacto social, o conceito mais conhecido
€ o de teoria da mudanca. No entanto, teorias da
mudanga costumam estar fundamentadas em uma
visao linear, reducionista da realidade, que pressupde
que os caminhos de resultados sao determinaveis

e que os resultados sado diretamente mensuraveis e
atribuiveis. Em contraste, teorias da transformagao
reconhecem a incerteza fundamental inerente a todos os
sistemas adaptativos complexos e nao funcionam como
arcabougos de mensuracéo.??

[ [ ®
. ° ~ [ ] [ J
Caminhos de Transicao o
o e [ ] (]
Transition Pathways o\, V. "
[ ]

Uma trajetdria evolutiva, entendida
como uma série de etapas de “possiveis adjacentes”,
que um sistema pode seguir dadas sua dependéncia
de trajetéria e sua direcionalidade atual

Enquanto a intengao transformadora expressa uma
visdo geral do futuro desejado, os caminhos de
transicao descrevem como esse futuro pode ser
alcangado a partir da realidade presente. Esses
caminhos podem ser concebidos como rotas possiveis
entre o presente e o futuro. Quando existem multiplas
rotas, investidores sistémicos podem ser forgados a
escolher quais delas apoiar.2®

Compreender os caminhos de transicao € importante
para desenvolver teorias da transformacgao e
estratégias de intervencéo. No entanto, devido a
incerteza fundamental inerente a todos os sistemas
adaptativos complexos, nao é possivel saber com
certeza como se configuram as cadeias causais dentro
de um sistema ou qual € o grau de agéncia que um
investidor realmente possui para promover mudancas.
Assim, os caminhos de transicdo sdo um conceito
especulativo, o que significa que qualquer teoria ou
estratégia derivada deles ndo pode ser mais do que
uma hipdtese.

Marcos distintivos do investimento sistémico

(9)  [concamo]

[ ] o
[ ]
Necessidades de °le|°
Financiamento do Sistema °le|°
. . [ ] [ )
System Financing Needs o

Uma hipdtese sobre os requisitos de capital para
alcancar uma determinada intengao transformadora

Quanto capital, e de que tipo, provavelmente sera
necessario para transformar um sistema? Essa € a
questdo central para compreender as hecessidades

de financiamento de um sistema. Dada a incerteza

dos sistemas adaptativos complexos e nossa
incapacidade pratica de quantificar tais necessidades
com elevado grau de precisao, qualquer resposta

sera necessariamente especulativa. Ainda assim,
compreender ao menos a anatomia geral do desafio de
financiamento—por exemplo, em termos da dimenséo
relativa e da importancia de diferentes classes de ativos
ou instrumentos financeiros—sera Util para orientar o
desenho de um programa de investimento sistémico.

Compreender as necessidades de financiamento de um
sistema ajudara a mitigar dois problemas frequentemente
observados em finangas de impacto. O primeiro € ama
alocacao de capital, quando alocadores investem com

o tipo de capital com o qual estao mais familiarizados ou
sobre o qual tém mais controle, em vez daquele que a
intencéo transformadora realmente exige.2* O segundo é
a incoeréncia volumeétrica, quando investidores operam
com fundos dimensionados de acordo com o que o

2 Nossa definicdo e uso do termo “Teoria da transformagao” sdo
orientados pelas premissas e implicagées da Avaliacao Blue Marble
Evaluation (veja aqui uma andlise mais detalhada sobre o tema).

23 O investimento sistémico exige que os investidores adotem uma posigao
sobre a diregao futura da evolugéo de um sistema, de uma forma que outras
modalidades de finangas orientadas por propdsito ndo exigem. A questéo
da escolha de caminhos de transigdo € explorada em maior profundidade
em: Hofsetter, Dominic. The Choice-of-Future Problem in Systemic Investing
(ver aqui).

24 Por exemplo, ha atualmente um grande volume de capital de risco
direcionado a inovagao em sistemas alimentares (tipicamente novas
tecnologias ou produtos). No entanto, em nosso trabalho pratico sobre
transformagéo de sistemas alimentares (cf. TCI Projects. Disponivel

em: https://transformation.capital/work (Acesso em: 31 out. 2025),
compreendemos que mecanismos de transferéncia de risco (como
produtos de seguro ou compromissos antecipados de compra por parte
de compradores de produtos agricolas) sdo um ponto de alavanca mais
potente para a mudanga, pois sdo fundamentais para viabilizar a transigéo,
no nivel da fazenda, para praticas mais sustentaveis.
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mercado esta disposto a oferecer (muitas vezes como
funcéo da experiéncia pessoal do investidor e de seu
histérico, do ambiente macroecondmico geral e do

fluxo de oportunidades disponivel) em vez do que é

de fato necessario. Se a transformagao de um sistema
alimentar requer bilhdes de ddlares de um tipo especifico
de capital, um fundo de capital de risco de 50 milhdes
de ddlares néo tera impacto significativo. Entender as
necessidades de financiamento de um sistema aumenta
a coeréncia entre o objetivo de impacto dos investidores
e sua abordagem de alocagao de capital.

Um beneficio secundario da analise das necessidades
de financiamento é que, muitas vezes, os investidores
também descobrem quem ja estd ativamente
alocando capital em seu sistema de interesse. Esses
insights podem servir de base para a construgcdo de
coalizbes de investidores e para o desenvolvimento de
estratégias de aninhamento.

PROCESSO

Formacao e Orquestracao
de Coalizoes

Coalition Building

and Orchestration

Desenvolvimento e fortalecimento de um grupo

de investidores e financiadores comprometidos
com uma intengéao transformadora e uma teoria da
transformacgao compartilhada

O investimento sistémico € colaborativo e abrange
multiplas classes de ativos. Isso porque nenhuma
organizagao, sozinha, costuma ser capaz de prover todos
os tipos de capital necessarios para transformar um
sistema, muito menos na escala exigida. Por essa razao, é
essencial formar coalizées de investidores e financiadores
como privados, publicos e filantrépicos e que possam
trabalhar juntos de forma recorrente e ao longo do tempo.

Além disso, alcangar a transformagao sistémica
requer a cooperagao e o engajamento de uma ampla
variedade de atores além dos detentores de capital. A
formacao de coalizdes, portanto, também se estende
a outras partes interessadas do sistema, como ONGs,
lideres comunitarios, pesquisadores e grupos de
interesse especifico.

Coalizbes ndo sao incomuns nas finangas de
impacto tradicionais. Mas, em geral, sdo concebidas
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como parcerias de coinvestimento em operagdes
pontuais e com um conjunto limitado de classes de
ativos (por exemplo, dois fundos de venture capital
compartilhando uma rodada Série A de uma start-

up, ou um banco multilateral de desenvolvimento
oferecendo uma tranche de capital concessionario
em uma estrutura de blended finance para um

novo parque edlico). No investimento sistémico, ao
contrario, coalizbes de investimento precisam existir
por muitos anos e operagdes, abarcar todo o espectro
de capital—incluindo finangas publicas, filantropia e
capital corporativo—e ir além dos detentores de capital,
envolvendo outras partes interessadas no sistema.

A formacao de coalizbes € uma arte, e os investidores
podem nao ter as competéncias ou a estrutura
organizacional necessarias para desempenhar esse
papel. Assim, pode ser que as atividades de formagao
de coalizdes sejam conduzidas principalmente por
outros, como uma organizagao central [pbackbone] ja
atuante ou uma nova entidade criada especificamente
para esse fim. Ainda assim, mesmo nesses casos,

os investidores devem estar abertos a apoiar e
impulsionar o trabalho da coalizdo.?®

(11)  [concemo]

Arquitetura de Investimento
Investment Architecture

A concepcao da estrutura geral de
capital de um programa de investimento sistémico

Um imperativo estratégico do investimento sistémico

€ a mobilizagdo de multiplos tipos de capital dentro

de um mesmo sistema. Isso levanta a questao:

quanto capital, de que tipo, programado e estruturado
de que maneira? A arquitetura de investimento
responde a essas perguntas. Ela se apoia na analise
das necessidades de financiamento do sistema e
assegura que os fluxos de capital estejam logicamente
relacionados a teoria da transformacao.

25 ~ . - . "
A questdo da infraestrutura necessaria para operacionalizar o

investimento sistémico é uma fronteira do trabalho de inovagao conceitual
da TCI. Exploramos esse tema em colaboracdo com 28 especialistas das
areas de gestao de investimentos, filantropia, academia e inovagao em
sistemas. A publicagéo resultante, Financial Backbones: Capital Orchestration
for Systems Transformation, pode ser acessada aqui Link para o documento
backbones: https://bit.ly/4r2U75s
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Considerar a arquitetura de investimento implica definir
os tipos de veiculos de investimento ou financiamento
necessarios, as formas juridicas mais adequadas para
esses veiculos e o tamanho de cada um em termos

de volume de investimento ou financiamento. Implica
também conceber como os diferentes veiculos se
relacionam estrategicamente entre si e como decidir
qual veiculo acionar em uma transacgao especifica, de
modo que o tipo certo de capital seja alocado ao tipo
certo de intervencédo no momento adequado.

A arquitetura de investimento de um programa
sistémico ndo deve abranger apenas os veiculos que
um investidor especifico controla diretamente. Ela
também deve considerar outras fontes de capital, de
forma que fique mais claro como o capital proprio de
um investidor pode complementar o que ja existe, ao
mesmo tempo em que possibilita maior coordenacao
com outros alocadores de capital no sistema.

Por fim, a arquitetura de investimento nao € uma
construgao estatica. A medida que um sistema evolui,
também evoluem suas necessidades de investimento
e financiamento. Por extensao, as arquiteturas de
financiamento devem igualmente evoluir: por meio do
ajuste dos tamanhos de diferentes veiculos, da criagado
de novos e da descontinuagao daqueles que ja nao
cumprem sua fungao.

(12)  [concemo]

Portfolio de Investimentos
Estratégicos

Strategic Investment
Portfolio

Um conjunto de ativos financiados com capital
que busca retorno financeiro, inserido dentro da
arquitetura geral de investimento.

O investimento sistémico requer uma compreensao
renovada do portfdlio de investimentos. Nas finangas
tradicionais—sejam convencionais ou de impacto—o
paradigma dominante de composigcao de portfdlio

€ a reducao de risco por meio da diversificacdo. No
investimento sistémico, esse paradigma se desloca
para a maximizagao de valor por meio da sinergia.

O que torna esses portfdlios “estratégicos” é o fato de
que seus ativos estao logicamente relacionados a uma
teoria da transformacao e a andlise das necessidades de
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financiamento do sisterna—as mesmas consideragdes
estratégicas que moldam a arquitetura de investimento.
Assim, para cada ativo ha uma narrativa sobre como ele
deve contribuir para efeitos de mudanca em linha com a
hipétese do investidor sobre como a mudancga sistémica
pode ocorrer, tanto de forma isolada quanto por meio
dos efeitos combinatdrios gerados com outros ativos.

Os portfdlios de investimento estratégico podem
ser compostos por um unico veiculo multiclasse de
ativos, abranger multiplos veiculos de classe unica
controlados pelo mesmo investidor ou até mesmo
incluir multiplos veiculos controlados por diferentes
investidores, desde que exista um mecanismo de
coordenacao estratégica.

Eles também podem incluir diferentes tipos de tranches
de capital reembolsavel, como tranches a taxas de
mercado e tranches de capital concessionario, em
todas as classes de ativos (renda variavel, divida,
financiamento de infraestrutura etc.).

(13) A

[ [ ]
Concepcio de Veiculo de o e’ e
Investimento « ' e’
Investment Vehicle Design >’

A forma, a configuragéao e a estrutura juridica
dos veiculos que abrigam ativos e capital ainda
nao alocado

A atividade de investimento normalmente ocorre entre
entidades juridicas, com os investidos recebendo os
recursos e os veiculos de investimento fornecendo-os
em uma transagao monetaria. Por isso, a concepgao
desses veiculos é determinante para o modo como o
capital pode ser investido.

Ha uma ampla gama de escolhas de concepcéao

em torno desses veiculos, incluindo forma juridica,
propriedade, estratégia de investimento, prazo, estrutura
de taxas, tamanho-alvo, processo de investimento,
governanca e prestagcado de contas. Modelos existentes
foram otimizados para sustentar os objetivos da
alocacao tradicional de capital, como o modelo classico
GP/LP com estrutura de taxas 2/20 comum no private
equity. O investimento sistémico, por sua vez, opera
com um conjunto distinto de objetivos e, portanto,
requer seus proprios modelos de estrutura de veiculos.
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Ser deliberado quanto a forma, configuragao e
estrutura dos veiculos de investimento significa
assegurar coeréncia entre intengao e implementacgao.
O que esté registrado nos documentos juridicos

do veiculo determinara como os investimentos

serdo realizados, ja que o carater vinculante desses
documentos garante que suas disposi¢cdes prevalegam
sobre qualquer intengdo ou compromisso nao
formalizado em contrato.

Assim, a concepgéo de veiculos diz respeito a criar as
condigdes para o sucesso do investimento sistémico,
garantindo que os investidores sistémicos estejam
legalmente habilitados a alocar capital da maneira mais
propicia para alcancar suas visdes. Em certo sentido, é
nesse ponto que a “visdo encontra a pratica” em termos
de plena operacionalizagao da concepgéo de alocagéao
de capital definida na arquitetura de financiamento e no
portfélio de investimento estratégico.

Aninhamento
Nesting

O alinhamento deliberado e
sinérgico de um portfdlio de investimentos com uma
abordagem mais ampla de intervengao sistémica

A transformacgéo de um sistema torna-se possivel
quando diferentes tipos de efeitos de transformacao
acontecem de forma simultdnea e com certo grau de
direcionamento compartilhado. Alguns desses efeitos
podem ser acionados ou ampliados pela alocagao

de capital de investimento, como a construcao de
uma nova infraestrutura fisica ou o langamento de
novos modelos de negdcio. Outros, porém, sdo “nao
investiveis”, como centros comunitarios e programas
educacionais financiados por fundagdes ou governos.
Além disso, ha efeitos que ocorrem independentemente
dos fluxos de capital, como quando normas sociais se
transformam em resposta a uma mudanca no espirito
do tempo [zeitgeist].

O potencial de impacto de um portfdlio de investimento
estratégico aumenta, portanto, na medida em que esta
sinergicamente aninhado [nested] a agdes que ocorrem
fora do proprio portfélio, em especial intervengdes ndo
investiveis conduzidas por outros atores, como ONGs e
orgaos do setor publico.

Marcos distintivos do investimento sistémico

Na pratica, trabalhar para que a atividade de
investimento esteja aninhada [nested] significa, muitas
vezes, estar atento ao trabalho de outros atores no
mesmo sistema e engajar-se de forma proativa na
coordenacao com eles, seja diretamente ou por meio de
uma organizacéo que atue como facilitadora.?® Esse tipo
de coordenacéao exige que os investidores adotem uma
postura colaborativa e dediquem tempo a conversas
com uma ampla gama de partes interessadas.

Dito isso, a qualidade do aninhamento néo é algo

que possa ser identificada de forma simples como
presente ou ausente, muito menos mensurado com
precisao. O aninhamento diz respeito, em grande parte,
a orientacgao e a atitude do investidor, ressaltando a
importancia de se esforgar para estar atento e alinhado
a atividades que vao além da alocagao de capital que
busca retorno financeiro.

(15)  [concemo]

Efeitos Combinatorios
Combinatorial Effects

As sinergias que surgem quando
multiplas intervengdes se encontram em uma relagao
estratégica entre si

Os efeitos combinatérios expressam a ideia de que

um mais um, as vezes, € igual a trés—ou seja, que

o impacto de intervengdes individuais pode ser
potencialmente ampliado quando sao estrategicamente
alinhadas umas as outras.?’ Podemos observar tais
efeitos no cotidiano, por exemplo, em noticias que
relatam “como muiltiplos fatores se combinaram” para
produzir determinado evento, como um episddio de
clima extremo ou um resultado eleitoral inesperado.

Em teoria, para o surgimento de efeitos combinatdrios
no investimento sistémico, nao importa se o

26 Estamos investigando o papel da “Facilitagao Estratégica de Capital”
nesta série de artigos (cf. Hofstetter, Dominic. Strategic Capital Facilitation:
The missing role in the systems change ecosystem. TCI (Medium),

9 jul. 2024. Disponivel em: https://bit.ly/44s6WnK (Acesso em: 31 out. 2025).

2z Neste contexto, “intervencées” é um termo abrangente utilizado para
designar qualquer agao deliberadamente conduzida com o objetivo de
impactar um sistema de interesse. Do ponto de vista dos investidores, tais
intervencdes sdo, em geral, os projetos das empresas em que investem.
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alinhamento estratégico dos ativos acontece por
coincidéncia ou como resultado de um ato deliberado.
Tampouco importa se o efeito é gerado entre ativos de
um mesmo portfélio, denominado “intraportfolio” (por
exemplo, entre duas empresas investidas pelo mesmo
investidor), ou entre ativos e intervengdes de portfolios
diferentes sobre os quais o investidor exerce influéncia,
denominado “transportfélio” (por exemplo, entre uma
empresa investida e uma organizacao beneficiada por
uma doagéo da fundagéo do investidor). Na légica do
aninhamento descrita acima, os efeitos combinatdrios
podem também ocorrer entre os ativos de um
investidor e os ativos ou intervengdes nao investiveis
de terceiros, denominados “extraportfélio”.

Existem diferentes formas de fomentar a geragao

de efeitos combinatdrios, como incluir nos contratos
de investimento a exigéncia de que a empresa
investida colabore com outra organizagao do
portfolio.?® Dito isso, devido & natureza adaptativa

e complexa dos sistemas, em que sempre ha
incerteza significativa quanto as consequéncias das
intervencdes, a geragéo de efeitos combinatdrios ndo
pode ser rigidamente controlada.

Os efeitos combinatorios sdo o marco que mais
nitidamente diferencia o investimento sistémico do
investimento tematico. Portfdlios de investimento
tematicos normalmente rednem ativos que pertencem
ao mesmo contexto tematico, mas que permanecem
isolados entre si. Ja os portfélios de investimento
sistémico tambem contém ativos vinculados a um
mesmo contexto temético (sendo o “tema” um sistema
especifico), mas estabelecem uma relagao estratégica
entre eles—o que torna mais provavel a criagao de
efeitos combinatérios.

CONCEITO °

[ ]
Mensuracio, Aprendizagem j
e Sensemaking .
Measurement, Learning
and Sensemaking

Uma abordagem sistematica para a geragao de insights
e aprendizagem, com vistas a responsabilizacédo em
programas de investimento sistémico

Investidores sistémicos precisam de formas de reunir
informagdes e gerar conhecimento sobre o que esta
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acontecendo em um sistema de interesse, a fim de
orientar agdes subsequentes. Isso € valido tanto no
inicio do trabalho, quando a andlise de sistemas entra
em cena, quanto quando o capital ja esta sendo alocado
no sistema. Os investidores precisam de feedback do
sistema para responder a questdes cruciais: o sistema
esta avancando em diregao a intengao transformadora?
O que esta mudando? Que novas intervengdes

sa0 necessarias? Quais premissas da teoria da
transformacao precisam ser revistas? Estdo ocorrendo
mudancas indesejadas que exigem atengao?

Essas sao, em linhas gerais, questdes sobre

impacto. No investimento de impacto tradicional,

a pratica de mensuracéo e gestao de impacto
(Impact Measurement and Management — IMM)

foi desenvolvida para responder a um conjunto
semelhante de questdes sobre os efeitos—positivos
e negativos—de um investimento.?® No entanto, ha
diferengas importantes na forma como mensuragao,
aprendizagem e sensemaking sdo compreendidos no
contexto do investimento sistémico.

De forma central, no investimento sistémico o foco se
afasta da tentativa de conectar resultados ou impactos
a investimentos especificos.® Isso ocorre por varias
razdes. Em primeiro lugar, porque o investimento
sistémico enfatiza a importancia de multiplas
intervencdes em um mesmo sistema. Assim, quaisquer
mudancas observadas provavelmente resultam da
interagao entre diversas intervencoes, € ha pouco valor
em tentar isolar os efeitos de um uUnico investimento.

Em segundo lugar, porque o investimento sistémico
ressalta a importancia do aninhamento—agir em
alinhamento estratégico com o trabalho de outros

28 Um exemplo tedrico disso seria um investimento em uma empresa
voltada ao desenvolvimento de infraestrutura de recarga para veiculos
elétricos, que estivesse obrigada—como parte dos termos do
investimento—a adquirir a tecnologia de recarga de outra empresa
pertencente ao portfélio do investidor.

29 A Impact Frontiers define impacto como “uma mudanga em um
resultado causada por uma organizacao” (seja positiva ou negativa,
intencional ou né&o), sendo que resultado significa “o nivel de bem-estar
experimentado por um grupo de pessoas, ou a condi¢ao do meio ambiente
natural, em decorréncia de um evento ou agao”.

30 Esse é o caso tanto em relagéo a atribuigao formal de resultados a

intervengdes quanto a consideragao da contribuigao.
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atores do sistema. Nesse caso, a gama de influéncias
potenciais sobre o sistema torna-se ainda mais ampla.®'

Em terceiro lugar, e de modo mais fundamental, porque
a teoria dos sistemas e a complexidade trazem novas
perspectivas sobre como a mudanga acontece e sobre
0 que pode ser mensurado, exigindo novas formas de
pensar sobre a melhor maneira de gerar percepgdes
relevantes, compativeis com o investimento sistémico
como uma nova légica de investimento.

Naturalmente, investidores ainda precisam de meios
para responder as questdes cruciais mencionadas
acima, o que pode ser feito com o uso de um conjunto
amplo de ferramentas metodolégicas. Ha espago

para abordagens de mensuragao mais formalizadas
(quantitativas), como a coleta de indicadores sobre a
saude do sistema. Também ha espago para formas
menos formais—mas ainda assim sistematicas—de
produgao de conhecimento, por meio de praticas de
aprendizagem e sensemaking desenvolvidas no campo
da mudanga sistémica. Essas praticas costumam ser
concebidas como processos coletivos que envolvem
multiplas partes interessadas e utilizam diferentes
referenciais para capturar experiéncias, estruturar
informacdes e interpreta-las de modo conjunto, de
forma a gerar percepgdes acionaveis. Um papel central
do sensemaking ¢ lidar, ainda que parcialmente, com
a incerteza inerente a todos os sistemas adaptativos
complexos—oferecendo aos investidores um meio

de refletir sobre os “desconhecidos conhecidos” e os
“desconhecidos desconhecidos” e compreender as
implicagdes da incerteza.

Ao deslocar o foco das métricas e dos “resultados”,

o investimento sistémico se afasta da I6gica de
responsabilizacdo quantitativa que caracteriza grande
parte das finangas sustentaveis. Em seu lugar, a
responsabilizagdo passa a ser reconceituada a partir
de novas configuragdes de atores e relacionamentos,
arranjos de governancga distintos e, potencialmente,
processos de tomada de decisao compartilhada. Isso
também repercute na forma como os investidores
prestam contas as partes interessadas perante as
quais tém responsabilidade.
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1l . . A .
3 Pode ser tentador pensar que, como investidores sistémicos realizam

multiplas intervengdes, a mensuracao de impacto deveria simplesmente
avangar um nivel, concentrando-se no impacto do conjunto dessas
intervencdes. Contudo, o conceito de aninhamento mostra que essa
abordagem também tem limites, ja que as mudancgas no sistema decorrem
de fatores que estdo além do controle ou da participagéo do investidor.
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Diagrama
estrutural

Alguns dos marcos do investimento sistémico
descritos acima mantém entre si uma relagao
estrutural. A seguir, apresentamos um diagrama que
representa visualmente essa relagao, com o objetivo
de ajudar os leitores a compreender como todos os
elementos se articulam.

O diagrama € organizado em torno de um programa
de investimento sistémico. Usamos a palavra
“programa” porque o investimento sistémico
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normalmente se operacionaliza como um esforgo
continuo que envolve multiplos veiculos, tipos de
capital e investidores, e também porque o termo
€ suficientemente amplo para abarcar as diversas
formas que tais esforcos podem assumir.

O diagrama sera mostrado inicialmente com todos
0s componentes visiveis, antes de ser decomposto
e reconstruido, quadro a quadro, com explicacdes e
referéncias aos marcos.

Outy,
Qs
Q/'I(es
%
%,
%

—————— O)
~~o %

\6%\ .
i
-~
S 5\
2 2K Y
AR ST rindo d :
S ‘} finance 2 é dl’viléir;(?orre\']a E \
& ey o <’ juridica: Ltda) R
H \
o Cod
& .
& &P P
S P
G& .
\s\ &Qy Fundo de : )
Q?’ venture capital . /
(forma juridica: .
Ltda) L
v !
i/

S

TransCap Initiative

19



Definicdo e Marcos Distintivos do Investimento Sistémico Diagrama estrutural

A. Um programa de investimento
sistémico [systemic investment
_ OpETBINEICEGE program] é um esforgo continuo de
LT " alocacao de capital financeiro de
1 acordo com a definigdo e os marcos do
! investimento sistémico.

A fronteira de um programa &
determinada principalmente pelo
conceito de agéncia, que, para este
fim, definimos como a capacidade
de ter controle sobre as atividades
do programa. Como consequéncia,
a fronteira de um programa pode
ser difusa e esta sujeita a mudancas
ao longo do tempo, a medida que o
programa evolui. Essa agéncia pode
estar concentrada em um unico
individuo ou organizagcao, ou em uma

coalizao de atores (por exemplo,

ettt teteeeeenneeeenneeennneeennneeannneernnnaeennnneeennnneennmnnntt ’ coordenada por um facilitador

estratégico de capital).

B. Dentro desse programa encontra-se um
Systemic Investment Program portfdlio de investimento estratégico
[strategic investment portfolio] que
reune todos os ativos que buscam
retorno financeiro (tanto a taxas de
mercado quanto concessionarios).
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Definicdo e Marcos Distintivos do Investimento Sistémico Diagrama estrutural

C. O portfélio de investimento

Systemic Investment Program estratégico [investment vehicle]
SO . contém um ou mais veiculos
de investimento, que podem
3 ¢ Investmeny q | ~
3 Lo, 9 assumir qualquer concepgao e

forma juridica.

L]
J(ggche de i « : o : »
Ny N .
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Tranche de & fecity foms & el i ~N
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Tranche de Empréstimo 1
L cpralpne Empréstimo 2
: mercado fomgda e i
Tranche de N Investimento de Equity 1
.,. gz'giézls girgri)jacir(/?o Investimento de Equity 2
D. O programa também inclui veiculos
Systemic Investment Program filantrépicos [philanthropic vehicles],
et s . ou seja, entidades que alocam capital
que nao busca retorno financeiro.
s yc Investmeny 2y, Vale observar que, no espectro de
expectativas de retorno, existem pontos
intermediarios entre a filantropia pura
) 5 (TIR = -100%) e os investimentos
: e &«\*“&o\" é‘\’&\o concessionarios (TIR = taxa de
(opicatve de & 43-‘: %fﬁg&:;‘ & é&:i\fitg;dgo?s] . mercado — X%, mas ainda com TIR >
P el ¢ e & i Liga 0%). Por exemplo, existern também

associagao sem
fins lucrativos)

doacgdes reembolsaveis ou doagoes
condicionalmente reembolsaveis, entre
outras. Para os nossos propdsitos,
todas elas estao incluidas sob o termo
“veiculos filantropicos”.

VEiCULO
FILANTROPICO

venture capital
(forma juridica:
Ltda)

Mecanismo de
concessao (forma
juridica norte-

. americana:
“ 501(3)(c))

Projeto de Advocacy 1
Projeto de Advocacy 2

Doagéo 1
Doacéo 2
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Diagrama estrutural

E. A arquitetura de investimento

[investment architecture] € a concepgao
da estrutura geral de capital de um
programa de investimento sistémico. Ela
também considera fontes de capital sobre
as quais um investidor especifico ou uma
coalizdo tém pouco ou henhum controle.

Essas fontes podem incluir, por exemplo,
gastos e investimentos do setor publico
(subsidios, incentivos fiscais, compras
governamentais etc.), financiamento de
cadeias de suprimento e compromissos
antecipados de compra assumidos

por empresas, produtos de seguro,
fluxos de caixa de mercados ambientais,
entre outros.

O enquadramento dessas fontes como
parte do programa ou como externas a
ele depende do ponto de vista a partir
do qual o esquema € desenhado.

Todas as formas de capital sdo
alocadas na busca por efeitos
combinatdrios [combinatorial effects],
ou seja, sinergias que surgem quando
multiplas intervencdes se encontram
em uma relagao estratégica entre si.
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SUBSIDIOS E
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Diagrama estrutural

A atividade de investimento &
intencionalmente aninhada [nested]
dentro de uma abordagem mais
ampla de intervencao sistémica, o que
significa que ha coordenacéo ativa

e articulagdo com outros atores e
iniciativas que trabalham em direcao

a mesma intencao transformadora
[transformational intent] abrangente.

=36
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