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Com eles aprendi o que significa em-
preendedorismo social. Primeiro, o 
conceito. Depois, a prática. Alguns são 
empreendedores, mas a maioria deles 
é referência na academia e em postos-
-chave de organizações do ecossistema, 
como Artemisia, Vox Capital, Din4mo e 
Instituto de Cidadania Empresarial (ICE).

Eu, como espécie de headhunter, 
estou sempre procurando as melhores 
ideias e práticas entre líderes à frente 
de iniciativas inovadoras e de impacto 
social e/ou ambiental comprovado.

Como jornalista da Folha de S.Paulo, 
na função de editora do Prêmio Em-
preendedor Social, observo de um 
lugar privilegiado o avanço no campo 
dos negócios de impacto positivo no 
país – empresas ou organizações com 
diferentes formatos jurídicos, sem ou 
com fins lucrativos, que estão trans-
formando a forma de fazer negócios.

Cotidianamente posso aprender 
com tantos dos coautores deste livro. 
Gente que pensa e difunde conheci-
mento, que faz, financia, mentoreia, 
acelera e pensa o campo. Estão aqui 
reunidas algumas das maiores refe-
rências nacionais de um movimento 
global que prega ser possível, sim, 
conciliar retorno financeiro e resolu-
ção de problemas socioambientais. 
Mensageiros da ideia de que mecanis-
mos de mercado podem e devem ser-
vir à transformação da sociedade.

Nas 376 páginas deste livro, na 
companhia dos organizadores Edgard 
Barki, Graziella Maria Comini e Harol-
do da Gama Torres, o leitor será con-
duzido pelos desafios de um pulsante 
ecossistema. Uma leitura que ensina o 
que é e como se faz um novo empreen-
dedorismo social no Brasil. E mais: o 
que ainda é preciso fazer.

Além dos ensinamentos contidos 
em cada capítulo, o mérito desta obra 
está em sistematizar e compartilhar 
conhecimento para fazer negócios que 
geram impacto positivo ganharem a 
escala que o Brasil necessita para ser 
um país mais justo e sustentável.

Eliane Trindade
Editora do Prêmio 

Empreendedor Social, parceria da 
Folha de S.Paulo e da Fundação 

Schwab, uma das comunidades do 
Fórum Econômico Mundial

Edgard Barki leciona na FGV EAESP. 
Doutor e mestre em administração de 
empresas pela FGV EAESP, coordena o 
Centro de Empreendedorismo e Novos 
Negócios (FGVcenn) e é conselheiro de 
negócios de impacto.

Graziella Maria Comini é professora as-
sociada da FEA/USP. Doutora e mestre 
em administração pela FEA/USP, coor-
dena o Centro de Empreendedorismo 
Social e Administração do Terceiro Setor 
(Ceats).

Haroldo da Gama Torres é cofundador 
da Din4mo, venture builder focada em 
negócios de impacto. Economista e 
demógrafo, atuou em projetos de pes-
quisa e consultoria para mais de 300 
organizações.

Negócios de impacto são respostas inova-
doras de empreendedores que enxergam 
nos problemas complexos oportunidades 
de desenvolver produtos e serviços que 
respondam às necessidades das pessoas 
e do planeta. O caminho entre o propósi-
to que move o empreendedor e o impacto 
gerado por ele é trilhado junto com acele-
radores, investidores, acadêmicos, avalia-
dores de impacto e outros atores que dão 
acesso a diferentes ferramentas, pers-
pectivas, competências, recursos, redes e 
reflexões. Negócios de impacto socioam-
biental no Brasil é um livro escrito por vá-
rios destes atores que têm histórias, de-
safios e avanços para compartilhar.
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Apresentação

O livro Negócios de impacto socioambiental no Brasil: como empreender, 
financiar e apoiar é um convite do Instituto de Cidadania Empresa-

rial (ICE)1 para toda e qualquer pessoa interessada em conhecer o estado 
atual do ecossistema de impacto positivo em nosso país. Também é um 
aceno para aqueles interessados em juntar-se ao movimento global que 
reúne empreendedores sociais, executivos de grandes empresas, acelera-
dores, investidores e gestores públicos que acreditam em modelos de ne-
gócios que resolvem problemas sociais e/ou ambientais.

O dinamismo desse campo é proporcional à complexidade e urgência 
com que os problemas sociais e ambientais desafiam governos, empre-
sas, organizações e indivíduos dispostos a serem agentes de mudanças. 
Também por isso, são múltiplos os conceitos e termos usados por esses 
atores e que dialogam com o princípio básico do que é ser um negócio de 

1  Associação civil criada em 1999 por empresárias e empresários engajados no campo 
social com diferentes papéis — filantropo(a), empresário(a) e investidor(a) — e 
apoiadores de inovações sociais pelo seu potencial de promover inclusão social e reduzir 
a pobreza no país. Desde 2012, o ICE está dedicado ao fortalecimento do ecossistema de 
investimentos e negócios de impacto no Brasil.
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impacto: conciliar a solução de um problema social e/ou ambiental com 
retorno financeiro.

Desde o final da década de 1990, com a institucionalização do Mo-
vimento de Cidadania Empresarial, o ICE tem atuado com temáticas de 
inovação social. Aprendemos ao longo dessa trajetória que desbravar 
fronteiras do conhecimento exige uma construção coletiva, mobilizando 
organizações que possam somar recursos humanos, financeiros, conhe-
cimentos e redes de contatos. Em nossa atuação com investimentos e ne-
gócios de impacto não seria diferente. Desde 2012 temos nos cercado de 
parceiros com quem colaborar e cocriar conteúdos, narrativas, visões de 
futuro, recomendações e iniciativas-piloto para fortalecer essa agenda.

Como empresários(as) e investidores(as), os associados do ICE enten-
dem que há nos negócios de impacto uma oportunidade de migração de 
um capital que hoje é investido em mercados tradicionais para soluções 
efetivamente comprometidas com a resolução de desafios sociais e am-
bientais, desde que essas soluções sejam empreendimentos que possam 
1) explicar com clareza qual a transformação socioambiental que promo-
vem, 2) oferecer retornos financeiros a esse capital e 3) ter indicadores que 
mensurem seu impacto.

Essas referências foram tiradas de um estudo que fizemos em setem-
bro de 2019, no âmbito da Aliança pelos Investimentos e Negócios de 
Impacto, para refinar as características que definem os negócios de im-
pacto. O resultado reforçou nossa crença de que os negócios de impacto 
consolidam, em seu modelo de negócio e seu comprometimento com a 
melhoria da qualidade de vida das pessoas e do planeta, um tipo único 
de empreendimento inovador e necessário para somar com as políticas 
públicas e o terceiro setor no enfrentamento dos problemas sociais e am-
bientais brasileiros.

Com este livro, organizado pelos professores Graziella Maria Comini e 
Edgard Barki, e pelo empreendedor e economista Haroldo da Gama Tor-
res, temos mais uma oportunidade de difundir diferentes vozes, vivências 
e reflexões que expressam conquistas, desafios e oportunidades dos ne-
gócios de impacto. As autoras e os autores envolvidos na produção deste 
livro estão dedicados ao campo de impacto socioambiental positivo de 
alguma forma, seja empreendendo, investindo, lecionando e pesquisan-
do, ou atuando como mentores e aceleradores dos negócios. Entre eles, 
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integrantes da equipe do ICE que apresentam nossa abordagem sobre o 
ecossistema de investimentos e negócios de impacto.

Aos organizadores e todos os autores deste livro, nosso muito obrigado 
pela oportunidade de participar e somar nossas experiências.

A todas e todos os empreendedores de impacto e aqueles que ainda vi-
rão, ou se descobrirão sendo empreendedores de impacto, também agra-
decemos. Que tenham cada vez mais apoio e sucesso em suas jornadas!

Renata de Camargo Nascimento
Diretora presidente

Instituto de Cidadania Empresarial (ICE)





Introdução

O mundo está em crise na percepção de muitos. A chamada crise am-
biental parece se acelerar, com a intensificação de episódios climáti-

cos extremos em diferentes geografias. Em termos sociais, a desigualdade 
se amplia nos países desenvolvidos, pressionados pelo avanço da inovação 
tecnológica e suas repercussões para o mundo do trabalho. E a promes-
sa de avanço rápido das nações em desenvolvimento passou a ser posta 
em xeque desde a crise econômica de 2008, especialmente na América 
Latina. Finalmente, não menos importante, as migrações internacionais 
também são fontes de tensão, acirrando o clima político e de confronto 
entre nações. O medo provocado por esses fenômenos complexos amplia 
a polarização política, o que permite antever, talvez, a emergência de mais 
uma etapa particularmente complexa da história humana.

Historicamente, o mundo dos negócios tem sido capaz de se ajustar às 
novas tendências. No início do século XX tivemos o fordismo e a admi-
nistração científica que revolucionaram as empresas trazendo mais tecni-
cidade para a gestão e aumento de produtividade, afastando em grande 
medida as ameaças de escassez que assombravam a humanidade. Durante 
as décadas de 1940 e 1950, Deming introduziu a abordagem de qualidade, 
transformando novamente as empresas que passaram a ter um foco cada 
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vez maior na qualidade de seus produtos. A partir da década de 1980, o 
tema da estratégia competitiva invadiu o mundo dos negócios a partir da 
abordagem de Michael Porter. Na década de 1990, foi a vez da diferencia-
ção com a visão do foco no cliente que alterou o cenário competitivo que 
se voltou para um relacionamento e uma preocupação mais intensos com 
os consumidores.

No início do século XXI, a revolução digital mudou tanto a gestão das 
empresas como a relação com seus clientes. O comércio online, as redes 
sociais, a internet das coisas alteraram completamente o cenário compe-
titivo e a forma de se fazer negócios e comercializar produtos e serviços.

Finalmente, na década de 2010, refletindo talvez a percepção de crise 
discutida anteriormente,  a busca por um propósito diferenciado com uma 
preocupação maior pelo impacto social e ambiental de suas ações está se 
difundindo no mundo dos negócios de forma a buscar alterar, mais uma 
vez, a gestão das empresas. Afinal, a sociedade está cada vez mais atenta aos 
impactos causados pelas empresas. E uma nova geração de funcionários 
também exige mais coerência da iniciativa das companhias.

No bojo dessa tendência, vários movimentos surgem como capitalis-
mo consciente, valor compartilhado, Sistema B e negócios de impacto. 
Apesar de serem relativamente distintos, todos têm como base a ideia de 
que os negócios devem buscar um propósito maior do que simplesmente 
a maximização do retorno aos acionistas. Em todos eles prevalece a con-
cepção de que as empresas são responsáveis por suas ações e devem proa-
tivamente trabalhar para reduzir seu impacto negativo e/ou proporcionar 
um impacto socioambiental positivo.

Mais do que apenas um modismo passageiro, acreditamos que a busca 
por propósito e por impacto social positivo por parte das corporações é 
uma tendência que veio para ficar. Assim como a produtividade, quali-
dade, competitividade e tecnologias digitais, que surgiram no passado e 
mantiveram-se relevantes até os dias atuais, trata-se de um tema inevitável 
inclusive por conta do agravamento das condições ambientais e risco de 
ampliação da desigualdade social em todo o planeta.

Neste livro, nosso objetivo é dar foco e luz aos negócios de impacto, 
que nos últimos anos proliferaram no Brasil e no mundo. Basicamente, 
são negócios que almejam ao mesmo tempo um impacto socioambiental 
positivo e retornos financeiros. Sua conceituação não é precisa e vários 



Introdução	 13

termos são usados para denominar esse tipo de organização: negócios so-
ciais, negócios inclusivos, organizações híbridas, setor 2,5. Dependendo 
do interlocutor, uma denominação diferente pode ser usada, às vezes com 
significados um pouco distintos.

Não buscamos aqui dar um significado único aos negócios de impacto, 
muito menos defini-los como grande tendência para a busca de um capi-
talismo com mais propósito. Mas queremos ilustrar que esse movimento 
tem sua relevância em um contexto mais amplo de mudança de mindset 
de uma geração que quer ir além dos ganhos financeiros, pois a lógica 
anterior gerou (e continua gerando) a crise ambiental e todas as desigual-
dades sociais bem conhecidas.

No Brasil, o ecossistema de negócios de impacto cresceu muito nos 
últimos anos. Temos não só empreendedores sociais surgindo em todos 
os pontos do país, mas aceleradoras e fundos de investimento dedicados 
ao setor. Várias grandes empresas, fundações e institutos também estão 
se mobilizando e atuando ativamente no campo de negócios de impacto. 
Novas organizações, tanto nacionais como internacionais, foram estabe-
lecidas com o intuito de fomentar o setor. Na academia vemos cada vez 
mais professores e alunos engajados no tema. Por fim, enxergamos algu-
ma movimentação (ainda que tímida) do governo para a construção de 
uma estratégia pública que impulsione os negócios de impacto.

Apesar de seu crescimento ao longo dos últimos anos, os negócios de 
impacto ainda enfrentam uma série de desafios como a maior inclusão 
na cadeia de valor de grandes empresas e governo; a maior escala dos 
negócios e de seus impactos; a atuação mais colaborativa entre primeiro, 
segundo e terceiro setores, a busca de melhores ferramentas para avaliar 
e monitorar o impacto social das empresas e o maior protagonismo de 
populações minorizadas como a periferia e negros e negras.

Dada a diversidade existente de visões, de formas de conceituação e 
de atuação dos negócios de impacto, escolhemos escrever este livro a par-
tir de uma coletânea de artigos de pessoas com experiências distintas e 
que trabalham em diferentes organizações do ecossistema de negócios de 
impacto. Participaram deste livro empreendedores, profissionais de fun-
dações, aceleradoras, fundos de investimento, organizações de apoio e 
academia. Cada um(a) com sua visão e perspectiva, e também sua forma 
de escrita e redação. Assim, mais do que um quebra-cabeça formatado, o 



14	 Negócios de impacto socioambiental no Brasil

livro tornou-se uma colcha de retalhos que permite uma melhor perspec-
tiva do dinamismo e das várias possibilidades de se enxergar os negócios 
de impacto, sem a pretensão de estabelecer uma terminologia que fosse 
única e correta para explicar esse fenômeno. Os organizadores deste li-
vro nem sempre compartilham de todas as posições e terminologias uti-
lizadas pelos autores, mas acreditamos que essa pluralidade de visões e 
perspectivas pode ser benéfica para a construção de uma nova forma de 
se fazer negócios mais inclusivos e com mais propósito. Se há um deno-
minador comum entre os autores, é a crença de que podemos e devemos 
fazer negócios de forma diferente.

Em termos de estrutura, este livro está dividido em cinco partes. A pri-
meira discute o ecossistema de negócios de impacto, seu surgimento e 
o papel do governo. O primeiro capítulo, escrito por Stuart Hart, con-
sagrado autor na área de sustentabilidade e base da pirâmide, discute a 
importância de as empresas terem um propósito que vai além dos lucros. 
O segundo capítulo, de autoria de Célia Cruz, Diogo Quitério e Beto Scre-
tas, os três do ICE, explica a estrutura do ecossistema de negócios de im-
pacto no Brasil e os seus principais pontos de alavancagem. Já o terceiro 
capítulo, do professor Fernando Burgos da FGV EAESP, trata do papel do 
governo para esse ecossistema.

A segunda parte, já sob o ponto de vista do(a) empreendedor(a), abor-
da o desafio de se começar um negócio de impacto. Essa parte inicia com 
o capítulo da Ilaina Rabbat, do Instituto Amani, que trata dos dilemas e 
do movimento pessoal do empreendedor para começar uma iniciativa de 
impacto. No capítulo seguinte, Maure Pessanha, da Artemisia, apresenta 
alguns caminhos para que a jornada inicial desse(a) empreendedor(a) te-
nha sucesso. Fechando essa parte, Haroldo Torres e Marco Gorini, ambos 
da Din4mo, discutem como o(a) empreendedor(a) pode definir um mo-
delo de negócios adequado e analisam as tensões entre o desejo de gerar 
impacto e a sustentabilidade do modelo.

Na terceira parte, o foco está em como os negócios de impacto po-
dem se desenvolver, passada a fase mais inicial. Essa parte inicia com o 
capítulo de Marcelo Coelho (cofundador do Programa Vivenda) e discute 
como o(a) empreendedor(a) pode construir um ambiente adequado para 
a gestação e nascimento do negócio, ressaltando a relevância do relacio-
namento com todos os stakeholders. Em seguida, o professor Marcelo Na-
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kagawa, do Insper, aborda como os negócios de impacto podem vender 
mais, crescer e buscar maior sustentabilidade financeira. Fechando essa 
parte, Gilberto Ribeiro e Daniel Izzo, ambos da Vox Capital, apresentam 
as principais fontes de financiamento que um(a) empreendedor(a) pode 
buscar, dependendo da fase de seu negócio.

A quarta parte aprofunda o tema de impacto social no contexto de 
organizações privadas. Ela começa com o capítulo das professoras Gra-
ziella Comini, Rosa Maria Fischer e Talita Rosolen, da USP, que diferen-
cia inovação tradicional de inovação social, bem como apresenta uma 
lente que ajuda a analisar até que ponto uma solução pode ser consi-
derada uma inovação socioambiental. Posteriormente, Paulo Bellotti, 
da MOV Investimentos, discute como um negócio pode conciliar sua 
sustentabilidade financeira com impacto social e como financiar as or-
ganizações até que elas tenham a sustentabilidade financeira. O capítulo 
de Fernando Campos, da Fundação Boticário, juntamente com a profes-
sora Graziella Comini, da USP, mergulha com mais profundidade nas 
questões ambientais e apresenta as possibilidades de atuação de inves-
tidores e negócios para geração de valor socioambiental. Em seguida, a 
professora Sylmara Lopes, da USP, e o professor Marcus Nakagawa, da 
ESPM, examinam a questão das cadeias de valor das grandes empresas 
e como os negócios de impacto podem relacionar-se com os membros 
dessa cadeia. Por fim, o professor Edgard Barki, da FGV EAESP, e o 
professor Sergio Lazzarini, do Insper, discutem por que e quando é ne-
cessário fazer uma avaliação de impacto, o que deve ser medido e como 
fazer essa avaliação, explorando diversos métodos e técnicas que são, 
muitas vezes, complementares.

A quinta e última parte trata dos desafios de gestão de um negócio 
de impacto com dois capítulos. O primeiro, de autoria das professoras 
Graziella Comini e Rosa Fischer, ambas da USP, com Mauro Romano, 
sócio da Geekie, e Valentim Biazotti, fundador da Worth a Million , trata 
do difícil desafio de gestão de pessoas, com o objetivo de caracterizar o 
que entendemos por modelo de gestão de pessoas e apresentar princí-
pios e práticas que ajudam a criar uma cultura de engajamento. Por fim, 
Marcel Fukayama, do Sistema B, e Flavia Regina de Souza Oliveira, da 
Mattos Filho, buscam aprofundar a reflexão sobre como a governança está 
apoiando e viabilizando que empreendimentos de impacto fortaleçam sua 
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gestão, qualifiquem sua tomada de decisão e aprimorem sua prestação de 
contas e mecanismos de transparência.

Essas cinco partes foram construídas de forma que o(a) leitor(a) possa 
se aprofundar no ecossistema de negócios de impacto e entender a jorna-
da do(a) empreendedor(a), seus desafios e como os negócios de impacto 
podem ser uma alternativa importante para que tenhamos uma sociedade 
menos desigual, com diminuição das vulnerabilidades e regenerativa no 
sentido de reconstruir seu capital natural. Enfim, como podemos ter ne-
gócios com mais propósito, mudando a lógica do capitalismo.

Edgard Barki
Graziella Maria Comini

Haroldo da Gama Torres



PARTE 1

Negócios de impacto





CAPÍTULO 1

Capitalismo movido por propósito*

Stuart L. Hart

Em 1517, Martinho Lutero pendurou suas “95 teses” na porta da igreja 
em Wittenberg, na Alemanha, desafiando a doutrina da Igreja Cató-

lica e desencadeando uma onda de turbulência religiosa, política e inte-
lectual. A Reforma Protestante era, essencialmente, um questionamento 
à autoridade Papal — sustentando que a Bíblia, e não a tradição da Igreja, 
deveria ser a única fonte de autoridade espiritual. Em outras palavras, era 
chegado o momento de a prática cristã ser dirigida pelos discípulos ao 
invés das demandas dos sumos sacerdotes e elites religiosas.

Em 2018, quando Larry Fink, CEO da Black Rock, enviou sua primeira 
carta para CEOs implorando que as empresas focassem em propósitos 
para a sociedade (e não apenas em maximizar lucros), não foi diferente 
das “95 teses” de Martinho Lutero: ele ampliou uma onda que já vinha se 
formando há duas décadas — uma Reforma “Capitalista”: era finalmente 
chegada a hora de os negócios serem novamente dirigidos pelas necessi-
dades de todas as partes interessadas, e não apenas as dos sumos sacerdo-
tes de Wall Street, CEOs e elites financeiras.

* Tradução de Elisa Rodrigues Alves Larroudé.
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A invisível mão erguida

O que se aceita como capitalismo hoje em dia mantém pouca semelhan-
ça com o que tinham em mente os “fundadores” do sistema de mercado 
— homens como Adam Smith e David Hume. Suas concepções originais 
de uma economia de livre mercado tinham como premissa a competição 
entre muitos produtores, controlada pelo estado de direito e governada 
pelos fortes valores morais e éticos mantidos pelos atores do mercado. 
De fato, o trabalho mais volumoso de Adam Smith não foi A riqueza das 
nações, mas sim seu trabalho anterior, Teoria dos sentimentos morais, que 
enfatizava que o autointeresse deve ser moderado e contido por uma 
constante preocupação com o bem-estar dos outros. Aliás, ele primeiro 
usou a expressão “mão invisível” nesse trabalho anterior, em referência ao 
instinto humano natural de “dividir os frutos do trabalho coletivo”, e não 
em sua outra mais notória observação de que a busca pelo autointeresse 
numa economia de competição de mercado pode ter a consequência não 
intencional positiva de aumentar a riqueza de todos.

O pensamento de Smith sobre a superioridade da economia de mer-
cado foi uma resposta direta ao predomínio do poder mercantil e de mo-
nopólio detido pelas então “corporações” autorizadas pelo Estado — as 
famosas Companhias de Comércio britânicas e holandesas. Entretanto, 
ele e seus colegas jamais poderiam prever o que a Revolução Industrial 
acabaria por trazer — produção em massa movida a energia fóssil, econo-
mias de escala, sindicatos e a ascensão da corporação moderna. Se Smith 
estivesse vivo hoje, muito provavelmente estaria chocado com a excessiva 
concentração industrial, o domínio do setor financeiro e a busca por lu-
cros imediatos que representam a atual encarnação do capitalismo.

De fato, o “capitalismo financeiro” de hoje é um fenômeno relativa-
mente novo. Após a Grande Depressão e a Segunda Guerra Mundial, os 
Estados Unidos emergiram como a potência econômica dominante no 
mundo e passaram a construir uma economia realmente inclusiva: do fi-
nal dos anos 1940 até boa parte da década de 1970, a “América Corpo-
rativa” — ainda que resistente a desafios emergentes como preservação 
ambiental, direitos civis e o movimento feminista — permanecia compro-
metida com prover empregos seguros e bem pagos, e agia com cidadania 
nas comunidades onde as empresas operavam. Foi nesses anos pós-guerra 
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que os Estados Unidos construíram uma classe média próspera e ajuda-
ram a “melhor geração” a ascender por si própria. O PIB subiu e a desi-
gualdade despencou.

A ascensão da primazia do acionista

Tudo isso começou a mudar nos anos 1970, quando Milton Friedman, um 
professor de economia da Universidade de Chicago, assumiu a liderança 
da Sociedade Mont Pèlerin e publicou um artigo que se tornou referência, 
intitulado “A responsabilidade social dos negócios é aumentar os lucros”. 
A sociedade Mont Pèlerin havia sido fundada por Frederich von Hayek e 
seus colegas em 1947, enquanto o mundo emergia das cinzas da Segunda 
Guerra Mundial. Eles temiam que, com a ascendência do comunismo, 
socialismo e keynesianismo (por exemplo, o Plano Marshall na Europa 
e Japão, e o New Deal nos Estados Unidos), a importância dos sistemas 
econômicos orientados pelo livre mercado para a manutenção das socie-
dades livres pudesse se perder na confusão. Tendo vivido os horrores do 
fascismo na Alemanha, Itália e Japão, esse tipo de preocupação não era 
desprovido de sentido.

Entretanto, o “neoliberalismo” deu uma guinada claramente mais ra-
dical sob a liderança de Friedman. Nos Estados Unidos, o embargo ao 
petróleo árabe em 1973 foi seguido por uma década de fraco desempenho 
nas ações de indústrias americanas, exacerbado pelo desafio de crescen-
te competitividade da Europa e do Japão. Uma década de “estagflação” e 
prolongado baixo desempenho causou um vácuo de políticas — e a natu-
reza detesta vácuos. O que começou como uma visão marginal entre um 
pequeno número de economistas na Universidade de Chicago se tornou 
uma ideologia econômica que viria a dominar as próximas três décadas: 
primazia do acionista e mercados livres sem restrições. Pode-se dizer que 
o capitalismo na verdade sofreu uma espécie de “aquisição hostil” nos 
anos 1980. A melhor representação do espírito desse “golpe” é a frase que 
se tornou slogan do personagem Gordon Gecko, vivido por Michael Dou-
glas no filme Wall Street: “A ganância é boa”.

Com a queda do comunismo no final dos anos 1980, esse novo mo-
delo americano de “capitalismo financeiro” se tornou o padrão mundial. 
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Como Steven Pearlstein deixa claro em seu livro O capitalismo americano 
pode sobreviver?, não se passou muito tempo até que o fundamentalismo 
de mercado levasse ao extremismo de mercado: A crença de que: 1. Toda 
regulamentação é ruim — o objetivo é eliminar (não reformar) agências 
de supervisão; 2. Imposto é palavrão — a melhor forma de crescer é cortar 
impostos o máximo possível, especialmente para os ricos, pois são eles os 
que criam trabalho e empregos; e 3. Negócios existem para maximizar o 
valor do acionista — a gestão deve fazer o que for preciso, incluindo cor-
tar gastos, pressionar fornecedores, terceirizar produção e às vezes (até) 
intencionalmente prejudicar clientes. Para manter retornos crescentes, as 
empresas precisam aumentar; e a consolidação via fusões e aquisições é o 
caminho mais rápido para a Terra Prometida.

A grande recessão de 2008 marcou um ponto de virada. Ao longo da 
última década, tem se tornado cada vez mais claro que a versão de capi-
talismo orientada financeiramente que dominou desde os anos 1980 não 
produziu uma economia sustentável e inclusiva. De fato, quatro décadas 
de capitalismo financeiro serviram principalmente para criar níveis tóxi-
cos de desigualdade, excluir comunidades inteiras e levar o planeta à beira 
do colapso ambiental.

Tijolos soltos

As fundações do muro da primazia do acionista vêm lentamente esfa-
relando ao longo dos últimos 30 anos. Mesmo durante os ferozes anos 
1990 — o auge do fundamentalismo de mercado — as rachaduras já eram 
claramente visíveis em sua fachada: A ECO-92 no Rio de Janeiro desvelou 
uma audaciosa (na época) nova estratégia para separar os impactos am-
bientais negativos do crescimento econômico e dos negócios — a Eco efi-
ciência. Estratégias para redução de resíduos e emissões, prevenção à po-
luição, eficiência energética e produção responsável (product stewardship) 
efetivamente estilhaçaram a percepção de compensação entre qualidade 
ambiental e desempenho financeiro. A desgastada lógica das “externali-
dades” não mais governaria, já que agora se demonstrava claramente que 
a eco eficiência na verdade economizava recursos e reduzia riscos, em vez 
de aumentar custos. A eco eficiência foi complementada nos Objetivos 
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de Desenvolvimento do Milênio (ODMs) e as iniciativas corporativas de 
“responsabilidade social” se voltaram a abordar algumas das mais óbvias 
e atrozes desigualdades sociais resultantes da globalização.

Estas estratégias foram úteis na redução de resíduos e poluição pelo se-
tor privado, invertendo a maré da extrema pobreza e retardando a escala 
do desenvolvimento insustentável. Mas, infelizmente, elas ainda não co-
meçaram a mudar fundamentalmente a trajetória insustentável da econo-
mia global. Ao invés disso, nos últimos 20 anos, aumentamos a população 
global em quase 2 bilhões de pessoas e intensificamos ainda mais nossa 
pegada ecológica no planeta. Espera-se que, em 2030, a “classe média” 
global tenha crescido dos atuais 3 bilhões para mais de 5 bilhões de pes-
soas, com os correspondentes aumentos no consumo material, geração de 
resíduos e emissão de gases de efeito estufa. E enquanto a busca pela erra-
dicação da extrema pobreza é necessária e importante, a ciência também 
é clara: ultrapassamos os limites do que o planeta é capaz de suportar e 
consequências graves são agora inevitáveis.

Capitalismo movido por propósito

A crise financeira de 2008 serviu apenas para aprofundar as preocupa-
ções com a propensão do capitalismo em criar perdedores e exacerbar 
a desigualdade — e em mostrar pouca habilidade para fazer reparações.  
A crescente ameaça de mudança climática também deixou claro que me-
lhoras incrementais não seriam mais suficientes — era necessário inova-
ção numa escala que nós nunca havíamos experimentado. E, dada a ina-
bilidade dos governos de lidarem efetivamente com essas preocupações, 
ficava cada vez mais evidente que o setor privado teria de tomar a inicia-
tiva. O advento dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODSs) 
serviu para articular de maneira clara a escala e o escopo dos desafios so-
ciais e ambientais que continuamos a enfrentar. Reduções incrementais de 
impactos negativos e programas de responsabilidade social simplesmente 
não serão mais suficientes. É preciso nada menos do que uma transforma-
ção para uma forma de capitalismo verdadeiramente sustentável.

Entre o tempo de Martinho Lutero e Larry Fink, o capitalismo passou 
por muitas reviravoltas em sua evolução. No entanto, a todo momento há 
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uma sensação de déjà-vu — de que o mundo dá voltas e aqui se faz, aqui 
se paga, de novo! Muitos dos desafios que o capitalismo enfrenta hoje — 
concentração da riqueza no topo, monopólio do poder, degradação am-
biental e níveis tóxicos de desigualdade — já foram enfrentados antes. 
E mesmo que a escala e o escopo dos desafios atuais sejam sem preceden-
tes, aprendamos com a história, para que, como diz o ditado, não sejamos 
condenados a repeti-la… de novo.

Olhando para o futuro, a distância que cobrimos ao longo das duas 
últimas décadas parecerá pequena quando, em 20 anos, olharmos em re-
trospecto para os anos 2010: nosso desafio agora é desenvolver uma eco-
nomia global sustentável de verdade. Isso significará trilhões de dólares 
em produtos, serviços e tecnologias que mal existem hoje. A pergunta é: 
quantas das empresas atuais terão coragem de prosperar a partir da maior 
transformação da história humana (em vez de se tornarem vítimas dela)? 
As organizações e empreendedores que tiverem sucesso em seu futuro 
serão aqueles que concentrarem as energias criativas do seu pessoal em 
solucionar os problemas sociais e ambientais urgentes que enfrentamos 
agora. Sustentabilidade ambiental e inclusão serão a razão de ser dos ne-
gócios de amanhã. Estamos entrando na era do capitalismo movido por 
propósito.



CAPÍTULO 2

O ecossistema de fomento aos  
investimentos e negócios de impacto:  

rompendo fronteiras

Célia Cruz
Diogo Quitério
Beto Scretas

O Brasil tem desafios sociais e ambientais graves. Dados da Oxfam 
(2017) apontam 16 milhões de brasileiros vivendo abaixo da linha 

da pobreza, e o Banco Mundial alerta que milhões podem voltar à po-
breza nos próximos anos por causa da recessão econômica — o aumento 
da pobreza entre 2014 e 2017 foi de 3%, representando 7,3 milhões de 
brasileiros que passaram a viver com até US$ 5,50 por dia (Banco Mun-
dial, 2019). Essa condição compromete o acesso a oportunidades justas e 
a uma qualidade de vida digna. As políticas públicas de áreas como saúde, 
educação ou habitação não dão conta do aumento da demanda e da ex-
pectativa por melhores serviços à população. As soluções existentes não 
chegam a todos e, quando chegam, não têm se mostrado resolutivas. Um 
dos caminhos inovadores que se somam para contribuir com a resolução 
desses problemas é o campo dos investimentos e negócios de impacto.

Para compreender este capítulo, destacamos os conceitos que utiliza-
remos. Investimentos de impacto são todos os recursos, públicos e pri-
vados, que podem ser direcionados por instrumentos financeiros para 
organizações, negócios e fundos, comprometidos em gerar impacto social 
mensurável e rentabilidade financeira. Definimos os negócios de impacto 
como empreendimentos com missão e soluções voltadas para a resolução 
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de problemas sociais e ambientais — comprometidos em monitorar seu 
impacto e gerar resultado financeiro positivo e sustentável. Os negócios 
de impacto podem assumir diferentes formatos legais como associações, 
cooperativas ou empresas.

Para que este novo campo atinja sucesso e escala, precisamos que mi-
lhares de empreendedores sejam engajados e capacitados para estruturar 
soluções de mercado, escaláveis e efetivas, para desafios concretos de popu-
lações mais vulneráveis ou do planeta. Precisamos também que essas solu-
ções sejam financeiramente rentáveis e seus benefícios sejam mensuráveis, 
para conquistar novos e tradicionais investidores que possam injetar capital 
intelectual e financeiro para impulsioná-las. E, finalmente, esperamos que, 
sendo essas soluções eficazes, atraiam governos, empresas ou consumidores 
finais dispostos a pagar diretamente por esses produtos e serviços.

Em todo caso, ainda que esse ciclo virtuoso inicie-se da boa intenção 
de empreendedores para conceber e implementar negócios de impacto, 
é necessária uma infraestrutura que os suporte, conecte, qualifique e os 
financie ao longo de suas jornadas. Tal como o ditado africano que diz 
ser preciso uma aldeia para educar uma criança, também é preciso um 
ecossistema para impulsionar os negócios de impacto. E esse ecossistema 
requer o envolvimento e a responsabilidade de muitos atores.

O conceito de ecossistema parte da biologia, a existência de organis-
mos diversos e interdependentes com papéis necessários para que o todo 
funcione. Trazendo para uma perspectiva econômica, Ezequiel e Vernis 
(2010) posicionam um ecossistema como “uma comunidade econômica 
sustentada por uma base de organizações que interagem e giram em tor-
no da produção de bens e serviços”. Não estamos, no entanto, nos res-
tringindo apenas a cadeias de fornecedores e clientes, mas a um grupo 
comprometido em oferecer recursos para atingir visões comuns. Segundo 
Kanter (2012), as empresas de inovação e seus aceleradores são menos 
eficazes como agentes econômicos quando operam isoladamente, por isso 
deveriam atuar em rede, permitindo “que o capital intelectual, financeiro 
e humano flua para as empresas em todas as fases do desenvolvimento”.

Um ecossistema de investimentos e negócios de impacto começa a exis-
tir quando várias organizações participam dessa agenda de forma coor-
denada, assumem perspectivas e dinâmicas próprias de interação com 
outros participantes, e orientam-se em torno da mesma crença: a de que 
modelos de negócio visando rentabilidade financeira podem somar com 
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governos e terceiro setor na resolução de problemas sociais e ambientais, 
buscando soluções inovadoras e comprometidas com a efetividade.

Entender o contexto de surgimento desse ecossistema, seus atores, li-
mites e potencialidades pode contribuir para apoiar estratégias de forta-
lecimento desse campo como um todo e a possibilidade de construção de 
visões de futuro compartilhadas e metas comuns.

Salamon (2014) descreve o contexto para o surgimento global dos in-
vestimentos e negócios de impacto com base na coexistência de carac-
terísticas como o déficit contínuo de recursos filantrópicos e governa-
mentais para responder às necessidades sociais existentes, e a crescente 
sofisticação dos empreendedores sociais na proposta de soluções com es-
cala e sustentabilidade financeira. Colaboraram também a aceitação mais 
ampla do papel das soluções de mercado na resolução de desafios sociais 
e a constatação de investidores de que alguns investimentos poderiam al-
cançar retornos financeiros satisfatórios enquanto promovem metas so-
ciais e ambientais positivas.

Figura 1
O ecossistema de investimentos e negócios de impacto

Fonte: Aliança pelos Investimentos e Negócios de Impacto.

É possível entender o ecossistema de investimentos e negócios de im-
pacto pela análise de seus quatro grupos de atores constituintes.
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Negócios de impacto, que representam a demanda de capital, po-
dem assumir diferentes formatos como Organizações da Sociedade Civil 
(OSCs, também conhecidas como ONGs), cooperativas ou empresas que 
têm missão e soluções voltadas para a resolução de problemas sociais e 
ambientais, são financeiramente sustentáveis e comprometem-se em mo-
nitorar a transformação socioambiental promovida por seu produto ou 
serviço. Destacamos aqui que as OSCs deverão ter áreas de geração de 
receita ou empreendimentos com produtos e serviços associados.

Investidores dos negócios de impacto representam a oferta de capital; 
podem ser indivíduos, corporações, institutos e fundações (corporativas, 
familiares ou independentes), bancos e agências de fomento (como BN-
DES, Banco do Nordeste e Desenvolve SP), fundos de pensão, empresas de 
seguros, organismos multilaterais (como o Banco Interamericano de De-
senvolvimento — BID — ou o Banco Mundial) e o governo. Cabe apontar 
que alguns atores já estão mais estruturados, outros são recém-chegados 
ou estão tateando essa agenda, com diferentes teses, métricas e expertises 
de monitoramento, mas particularmente esses investidores estão buscan-
do impacto e retorno financeiro conjunto (blended value returns). A co-
nexão da oferta com a demanda pode se dar por meio de instrumentos de 
dívida, participação, garantia ou doação.

As organizações intermediárias atuam na conexão e qualificação de em-
preendedores e investidores, prioritariamente em torno de quatro agendas: 
a) conhecimento e informação, papel da academia, dos veículos de comu-
nicação especializados, dos escritórios de advocacia e dos promotores de 
eventos; b) monitoramento e certificação de impacto, por meio de centros 
de estudos, consultorias e redes que atuam na padronização de métricas e 
chancelas; c) mobilização de recursos e serviços financeiros, atividades rea-
lizadas por fundos e distribuidores de fundos de investimento de impacto, 
fundos sociais rotativos, gestoras de patrimônio e provedores de crédito; e 
d) gestão e acesso a investidores, como as aceleradoras e incubadoras, os 
hubs e comunidades de negócio, consultores especializados em modelos de 
negócios e as plataformas de investimento coletivo.

O governo pode ter atuação transversal no ecossistema e assumir os pa-
péis de regulador, para criar ou reestruturar normativas para um ambiente 
legal mais profícuo para os empreendedores e investidores de impacto; de 
comprador de soluções de impacto (para combiná-las com políticas pú-
blicas); de investidor diretamente em negócios ou em instrumentos finan-
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ceiros de impacto; e de fomentador de agendas relevantes, no incentivo 
e financiamento de práticas como aceleração, mensuração, pesquisa ou 
consolidação de dados sobre investimentos e negócios de impacto.

Espera-se que o crescimento desse ecossistema se dê em grande parte 
pelo desenvolvimento dos quatro atores de uma maneira equilibrada e 
progressiva de forma a evitar gargalos. E seu sucesso poderá ser medido 
pelo fluxo, cada vez maior e mais diverso, de capital para cada vez mais 
negócios de impacto com soluções de mercado que efetivamente melho-
rem indicadores sociais e ambientais. Espera-se evitar que bons negócios 
de impacto não encontrem investidores potenciais, da mesma forma que 
o número crescente de investidores não consiga identificar bons negócios 
para investir. Uma estratégia para fortalecer esse setor deve considerar 
mover, ao mesmo tempo, essas quatro engrenagens: (1) aumentar o nú-
mero de negócios de impacto qualificados, para atuar em diversos setores 
e em todas as regiões do país e que estejam prontos para serem investidos; 
(2) aumentar o capital disponível para os negócios de impacto que men-
surem seus resultados, provenientes de diferentes fontes e sensíveis às par-
ticularidades de cada etapa do ciclo de vida dos negócios; (3) aumentar o 
número, a diversidade e a abrangência do atendimento das organizações 
intermediárias; e, finalmente, (4) ter mais lideranças da sociedade civil, 
gestores públicos fortalecidos e legislações favoráveis a essa agenda.

Figura 2
As engrenagens de fortalecimento do ecossistema  

de investimentos e negócios de impacto

Fonte: Aliança pelos Investimentos e Negócios de Impacto.

+ Capital para o campo + Negócios de impacto

Intermediários + 
fortalecidos

+ Líderes e legislações 
favoráveis
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Os pontos de alavancagem desse ecossistema

Considerando que as engrenagens citadas anteriormente são direciona-
mentos estratégicos, torna-se importante identificar quais intervenções 
podemos promover para evitar gargalos, dar impulsos ou potencialmente 
gerar movimentos disruptivos para avançar esse campo e concretizar a 
visão de futuro. A partir de experiências nacionais e internacionais em 
curso, além de processos de escuta e coconstrução com diversos atores do 
campo dos investimentos e negócios de impacto, foi possível que a Alian-
ça pelos Investimentos e Negócios de Impacto (Aliança pelo Impacto), 
iniciativa coordenada pelo Instituto de Cidadania Empresarial (ICE) para 
ativar esse ecossistema, identificasse oito pontos de alavancagem para o 
ecossistema. Sua tese foi a de que influenciando organizações e redes-cha-
ve com estratégias escolhidas colaborativamente seria possível gerar mu-
danças sistêmicas na forma de atuação de investidores, empreendedores, 
governos e a sociedade. Alguns desses pontos serão explorados de forma 
mais profunda ou complementar em outros capítulos deste livro, mas é 
importante garantirmos uma visão panorâmica entre as partes que com-
põem a essência e a potência desse ecossistema.

Vale destacar que, numa escuta anterior,  em outubro de 2015, a Alian-
ça pelo Impacto, naquela época chamada de Força Tarefa de Finanças So-
ciais, fez uma ampla escuta local somada a uma pesquisa global, conec-
tando muitos atores, de diferentes regiões do Brasil e de múltiplas agendas 
estratégicas, que gerou uma publicação com 15 recomendações e metas 
para que o campo avançasse até 2020. A partir dessas recomendações e seu 
monitoramento anual, alguns anos depois, buscamos destacar neste capí-
tulo alguns pontos de alavancagem que podem contribuir de forma mais 
sistêmica com a ampliação dos recursos técnicos, financeiros e humanos 
para os investimentos e negócios de impacto no Brasil e, esperamos, para 
a melhoria da qualidade de vida das populações mais vulneráveis.

1. Formar uma nova geração de profissionais já mobilizados para impacto

Os empreendedores sociais não surgiram apenas nos últimos 10 anos, 
juntamente com a criação da nomenclatura dos negócios de impacto, e 
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sim novas habilidades e técnicas foram exigidas a esse perfil de empreen-
dedor, como mensurar impacto e quantificá-lo em termos financeiros 
para a sociedade. Com a perspectiva de multiplicar o número de negó-
cios de impacto, o desafio nesse momento da história é fortalecer tanto o 
profissional mais orientado para o mercado quanto o empreendedor mais 
vocacionado para o social com repertórios de conceitos, soluções e mo-
delos que combinam inovação, tecnologia, negócio e impacto. É preciso 
repensar as mensagens de que a geração de lucro perverte causas e que 
causas não podem pautar o design de produtos e serviços rentáveis. Uma 
geração, pós-anos 2000, não só combina lucro com propósito, como sabe 
que um pode alavancar o outro.

A formação dessa nova geração poderia incluir habilidades e incentivos 
para que mais jovens empreendam negócios de impacto — com especial 
atenção para a oportunidade de alocar conhecimento e apoio para que em-
preendedores de comunidades mais vulneráveis liderem a construção de 
soluções de mercado que melhorem seus contextos. Além da formação 
de empreendedores, cabe apontar que o ecossistema também demandará 
uma nova geração de investidores, de todos os perfis e renda, advogados, 
jornalistas, gestores de grandes empresas ou gestores públicos cientes da 
oportunidade de fomentar e aproximar-se dos negócios de impacto.

Uma boa reflexão para acadêmicos e estudantes é que, sendo os pro-
blemas sistêmicos, requerem habilidades de formações diversas, como nas 
áreas de saúde, educação, comunicação, engenharia — muito além do en-
gajamento de alunos apenas de escolas de negócios (administração e eco-
nomia). Será necessário apoiar novas competências, como design thinking, 
solução de problemas, prototipagem, com multiplicidade de visões técnicas, 
podendo contribuir para que os empreendimentos, os investimentos e os 
suportes sejam também os mais diversos e especializados possíveis.

No que tange às Instituições de Ensino Superior (IESs), espera-se que 
elas acolham a agenda dos investimentos e negócios de impacto, nas di-
ferentes carreiras, em suas três funções básicas: docência, pesquisa e ex-
tensão. O Programa Academia ICE tem atuado desde 2013 para que esse 
objetivo se concretize, principalmente por meio da coordenação de uma 
rede de professores (em 2019, essa rede era composta por mais de 90 pro-
fissionais, de 49 IESs de 16 estados). Ainda que essa rede não agregue 
o total de acadêmicos que atuam com impacto, o monitoramento des-
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se grupo permite uma boa fotografia sobre a expansão dessa agenda no 
contexto brasileiro. Algumas universidades, como a Universidade de São 
Paulo, a FGV-SP, o Insper de São Paulo, a TecnoPUC, a Universidade Ca-
tólica de Pernambuco (Unicap) e a PUC-RS, são exemplos de escolas que 
têm integrado a agenda de impacto de diferentes formas e institucionali-
zado o tema, apoiando professores na criação de disciplinas específicas, 
testando formatos de aplicação desse conhecimento em casos concretos 
com empreendedores e comunidade. O Prêmio Academia para alunos 
de graduação, mestrado e doutorado tem recebido um número crescente de 
trabalhos por ano (foram 48 em 2018), o que aponta um interesse por 
pesquisas nessa temática (que poderiam se beneficiar bastante se órgãos 
de fomento à pesquisas criassem linhas específicas nessa temática). Várias 
universidades têm conectado a agenda de impacto com suas incubadoras, 
aceleradoras e parques tecnológicos, estimulando a incluírem negócios 
de impacto em seus portfólios, o que tem se mostrado bastante efetivo na 
aproximação da academia a desafios práticos de alunos empreendedores.

O Programa Choice e o Enactus1 são modelos bastante interessantes 
por serem liderados pelos próprios estudantes, que propõem jornadas em-
preendedoras para que jovens se conectem a demandas socioambientais 
reais e se capacitem para empreender com impacto e melhorar o mundo.

Um desafio que tem ganhado visibilidade nessa agenda é mobilizar 
pesquisadores e cientistas para que conectem seu conhecimento, pesqui-
sas e descobertas com problemas sociais, trazendo soluções inovadoras 
do laboratório para o mercado. A complexa gestão de uma organização 
que gera e dissemina conhecimento técnico-científico e as barreiras para 
a inovação em institutos de pesquisa no Brasil propõem o surgimento 
de diferentes formatos de associações entre instituições de pesquisa, em-
presas, sociedade e outros atores do ecossistema de impacto. O objetivo 
é transformar o desenvolvimento científico em mais produtos e serviços 
inovadores, ao mesmo tempo gerando benefícios específicos a cada um 

1   O Movimento Choice, criado em 2011 pela Artemisia, e desde 2017 uma organização 
independente, é uma metodologia de sensibilização e formação de jovens universitários 
e egressos interessados em construir uma carreira com propósito e empreender com 
impacto. A Enactus Brasil é uma rede de estudantes, líderes executivos e líderes acadêmicos 
que fornece uma plataforma para os universitários criarem projetos de desenvolvimento 
comunitário.



O ecossistema de fomento aos investimentos e negócios de impacto 	 33

dos participantes. Nesse tema é necessário aproximar investidores para 
que fomentem modelos de negócio criados na universidade.

Também nessa área, a iniciativa do Emerge Labs busca inovações rea-
lizadas nas universidades nas áreas de alimentação, nanotecnologia, saúde 
e energia que são aceleradas para se transformarem em produtos ou servi-
ços disponíveis para comercialização.

Vale a ressalva de que nem sempre o cientista tem a vocação para as-
sumir o posto de empreendedor, mas com espaços como Spuk ou Emerge 
Labs ele pode se cercar de um time com qualificações complementares à 
sua e conectar-se a redes que o ajudam a converter suas teses em soluções 
concretas.

A Wylinka, organização que também fomenta inovação e empreende-
dorismo, aponta a importância de aplicar ciência e tecnologia em proble-
mas de alta complexidade:

[…] a Inovação de Alto Impacto pode ser definida como todo conhecimento 
de base científica aplicado através de tecnologias, para gerar transformação 
socioambiental positiva. A inovação, nesse caso, pode ser vista como um ele-
mento de alavancagem do impacto e pode viabilizar em muitos casos a dimi-
nuição de custos de produtos ou processos do negócio de impacto, ao passo 
que também permite que o negócio possa ganhar escala e crescer sem perder 
sua proposta de valor e proximidade com a ponta. [Wylinka, 2018]

A nossa recomendação é aproximarmos as instituições de ensino de 
uma visão de futuro que combine empreendedorismo, impacto socioam-
biental positivo e mensurado, ciências e tecnologia. O capital intelectual 
humano brasileiro, crítico e criativo, deve considerar os investimentos e 
negócios de impacto como mais campo de conhecimento e de ação para 
a construção de uma sociedade mais justa e ambientalmente sustentável.

2. Construir pontes entre as Organizações da Sociedade Civil (OSCs) 
e os negócios de impacto

Os negócios de impacto não pretendem substituir ou desmobilizar o 
terceiro setor, mas somar-se a ele. Queremos levantar alguns pontos de 
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atenção. Em especial, sugere-se que algumas OSCs reflitam sobre seu po-
tencial de criar soluções com produtos e serviços inovadores, e, se fizer 
sentido, estruturem seu modelo de negócio para crescer e ser sustentável, 
acessando capital que ajude a crescer seu impacto, para além das doações. 
No mundo, vemos a cada dia crescerem empresas ou empreendimentos 
sociais ligados a OSCs, com orçamentos cada vez mais robustos acessan-
do diferentes tipos de capital e instrumentos financeiros, como emprés-
timos, o que vem possibilitando que estas ampliem a escala e efetividade 
de suas ações.

Apesar da forte contribuição em temas como acesso a direitos e redu-
ção de desigualdades, as organizações da sociedade civil sempre enfren-
tam desafios de captação de recursos. E não é nova também a intenção 
de gerar receitas próprias, transformando-se em um provedor de solu-
ções sociais, por meio da venda de produtos, serviços de consultorias ou 
atendimento direto. Contudo, o fortalecimento de frentes de atuação com 
modelos de receita não é um consenso entre os gestores de OSCs, como 
demonstra estudo realizado por Comini e Fischer (2017:6), da FEA/USP, 
com o apoio do ICE e da Ashoka. Um dos empreendedores entrevistados 
torna o desafio bastante prático: “[…] formatar um negócio social não é 
uma tarefa trivial. Quando ensaiamos a criação de uma unidade de ne-
gócio, percebemos que haveria necessidade de investir tempo e dinheiro 
em planejamento, criar identidade visual, sentar com estrategistas para 
desenvolver um modelo de negócio que se diferencie de uma simples em-
presa de palestras”.

Além do desconforto no uso de expressões do mundo empresarial 
(como cliente, venda e lucro), há o receio de que a missão social seja su-
primida pelas oportunidades de mercado — deixar de cumprir sua agen-
da para atender as demandas de clientes. Por outro lado, há aqueles que 
entendem que associar venda de produtos ou serviços não precisa funcio-
nar como dicotomia, impacto ou retorno, e sim que a inclusão dessa nova 
estratégia é uma somatória que pode gerar impacto e retorno financeiro. 
Por isso, já se constata há algum tempo que atrelar um modelo de negócio 
próximo à causa é mais uma possibilidade de realizar a missão, num novo 
binômio representado por um ciclo virtuoso onde mais negócios podem 
possibilitar geração de mais impacto, e mais impacto pode trazer mais 
recursos para a organização realizar ainda mais impacto.
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Um desafio que temos visto é que muitas OSCs têm estruturado uni-
dades de negócio paralelas à sua atuação socioambiental, passando a gerir 
duas personalidades jurídicas — uma lucrativa e outra sem fins lucrati-
vos. Ainda que alguns entrevistados no estudo tenham considerado essa 
combinação desafiadora por exigir dois perfis de gestão, cuidados com a 
governança e obrigações legais e tributárias diferentes, outros reforçam 
que a somatória de formato potencializa parcerias com diferentes atores, 
dando maior escala às suas soluções: “[…] as OSCs não devem ter pudor 
de se reinventar, a era das parcerias encerrou seu ciclo e não vai se renovar 
espontaneamente; é preciso adotar nova nomenclatura, outros modelos 
de negócio. A organização passa a se transformar em provedor de novos 
formatos de soluções sociais” (Comini e Fischer, 2017:4).

Há resistências inclusive na rede de parceiros e financiadores das 
OSCs, principalmente no processo de construção de linhas de serviços e 
precificação de mercado. “Ainda prevalece a percepção de que os produ-
tos e serviços criados por OSCs são por ‘amor à causa’ e não com objetivo 
de obtenção de retorno financeiro.”

Conforme dados do Mapa das OSCs do Ipea de abril de 2018, o Brasil 
tem hoje mais de 820 mil OSCs e cerca de 30% já possuem sua sustentabi-
lidade financeira a partir de geração de receita, como hospitais e escolas, 
alinhando-se aos parâmetros de um negócio de impacto. Algumas orga-
nizações, como Ashoka e Phomenta, têm criado programas para fortale-
cer OSCs e seus modelos de receita. Investidores sociais, como Instituto 
e Fundações e a RedeAmerica (rede empresarial para colaboração e troca 
de experiências pela promoção de comunidades sustentáveis na Améri-
ca Latina), têm experimentado há alguns anos o fortalecimento da gera-
ção de receita de OSCs. Esse olhar híbrido sobre impacto e rentabilidade 
financeira vem se fortalecendo sobretudo para que essas OSCs acessem 
novos fluxos de capital para escalar seus modelos de negócios. Se no pas-
sado recebiam doações para implementar suas áreas de geração de renda, 
passam a acessar empréstimos e até ter investidores que ajudam na escala 
do modelo de negócio e na sua lucratividade.

Alertamos, porém, que nem todas as OSCs terão ou se transforma-
rão em negócios sociais rentáveis. Alguns temas e modelos de atendi-
mento, ligados a direitos humanos, assistência a populações vulneráveis 
como crianças, deficientes e idosos, ou áreas culturais, por exemplo, pro-
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vavelmente terão mais dificuldade de fechar seus modelos de negócios e 
monetizar seus produtos e serviços, por isso demandarão doações para 
continuarem existindo. Ainda assim, nesses casos, fica um alinhamento 
de base: esperamos que tanto os projetos sociais quanto os negócios de 
impacto ligados a OSCs estejam comprometidos com a mensuração dos 
seus resultados, ampliando a clareza das transformações almejadas e os 
indicadores que poderão atestar esses avanços.

3. Aproximar as grandes empresas dos negócios de impacto

É importante que se diga de saída: uma grande empresa tradicional, ainda 
que comprometida com práticas sustentáveis que gerem menos interven-
ções negativas na vida das pessoas e no planeta por conta de seus pro-
cessos produtivos, não é em geral um negócio de impacto. Uma empresa 
tradicional pode ter causas socioambientais norteando sua atuação sem 
integrá-las à sua missão, seus processos de decisão e suas metas de re-
sultados. Dito isso, outro complemento pode ser feito: diversas empresas 
tradicionais, que têm produtos e serviços que incidem diretamente sobre 
desafios sociais e ambientais, não se reconhecem, mas poderiam ser ne-
gócios de impacto. O crescimento do número de negócios de impacto no 
curto prazo não virá apenas de uma nova geração de empreendedores 
em formação, mas da atração de empresas tradicionais com vocação de 
impacto.

Menos do que atribuir apenas uma chancela a essas empresas, aproxi-
má-las do conceito de impacto pode ser benéfico tanto para o ecossiste-
ma de impacto, sempre em busca de boas soluções para apoiar e oferecer 
ao mercado, quanto para o empreendedor, que se conectará a redes com 
capital e metodologias que podem ajudá-lo a consolidar e impulsionar 
seu modelo de negócios sem comprometer sua intenção de transformação 
social.

Todos os negócios geram impacto, positivos e negativos. A nomencla-
tura dos negócios de impacto reforça os modelos de negócio com pro-
dutos ou serviços estruturados com a intencionalidade de reverter uma 
situação-problema no contexto socioambiental. Estamos aumentando a 
régua considerando “o que” o negócio produz e muitas vezes o “pra quem” 
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ele produz, sem abrir mão do cuidado em torno do “como” ele produz. 
A aspiração futura é que todos os negócios estejam comprometidos em 
promover transformações sociais e ambientais positivas. Para isso preci-
samos garantir que as grandes empresas tradicionais (que atuam orienta-
das pela maximização do lucro) estejam conectadas com os princípios, as 
discussões e o ecossistema de impacto — e comecem a incluí-los em suas 
cadeias de valor.

Muitas das inovações de impacto partirão de startups, que já nascem 
com propósito de resolver problemas sociais e têm a empatia e a agilida-
de para reconhecer os desequilíbrios nos sistemas atuais de saúde, sanea-
mento, resíduos etc., e testar formas disruptivas de fazer diferente. Em 
contraposição, as grandes empresas têm recursos para escalar as trans-
formações e eventualmente influenciar a forma padrão como pensamos 
os temas sociais e ambientais. Se as grandes empresas não se engajarem 
no processo de melhoria de qualidade de vida das pessoas e do planeta, 
poderão abafar ou confrontar os efeitos positivos almejados pelas novas 
soluções propostas pelos negócios de impacto. É preciso que a conexão 
entre esses dois atores gere ações concretas e vantajosas para ambos.

Podem-se agrupar em quatro as motivações para que as grandes em-
presas se conectem aos negócios de impacto: (1) buscar soluções para seus 
desafios de operação (em áreas como RH, gestão de água ou substituição 
de suprimentos); (2) identificar novos mercados e o desenvolvimento de 
novas soluções; (3) fomentar uma cultura organizacional empreendedora 
e inovadora; (4) fortalecer uma estratégia de posicionamento de marca. 
Além disso, as formas de conexão também podem ser bastante diferentes, 
às vezes envolvendo recursos financeiros (seja investimento, empréstimo, 
compra direta ou doação), apoio aos empreendedores (como aceleração e 
mentoria), compartilhamento de redes e laboratórios ou acesso e abertura 
de mercados. As ressalvas a serem feitas nos processos de compra direta 
são sobre a necessidade de as grandes empresas repensarem seus proces-
sos de homologação e pagamento de fornecedores para não estrangular 
organizações com fluxos de caixa mais frágeis; e para que startups avaliem 
sua capacidade de entrega em escala para a grande empresa, com prazos 
e padronizações que podem ser desafiadores para seu fôlego operacional. 
Esse tema também será abordado no capítulo 14 desta publicação, dedi-
cado à cadeia de valor.
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A publicação Oportunidades para grandes empresas: repensando a for-
ma de fazer negócios e resolver problemas sociais, parceria entre a Aliança 
pelos Investimentos e Negócios de Impacto e o Sense-Lab, consolida al-
guns cases de parcerias que aprimoram a performance financeira, produ-
tiva ou reputacional da grande empresa ao mesmo tempo que melhoram 
indicadores públicos socioambientais. Exemplos como o apoio que a Cai-
xa Econômica Federal deu para que a Artemisia acelerasse negócios com 
soluções financeiras voltadas para a população de baixa renda que eram 
clientes do banco; o empréstimo que a InterCement fez para que a 4YOU2, 
escola de inglês que emprega professores estrangeiros para ensinar língua 
estrangeira, como materiais online e com mensalidades acessíveis, insta-
lasse unidades em municípios onde têm operações, colaborando com sua 
estratégia de desenvolvimento local; a contratação da Hand Talk pelo Ma-
gazine Luiza para oferecer atendimento em libras em suas lojas virtuais. 
Além de um interesse comercial (nos casos anteriores ligados à aproxi-
mação e qualificação do atendimento a seus clientes ou partes interessa-
das), os financiadores efetivamente impulsionaram boas soluções para a 
comunidade.

Tem sido interessante acompanhar alguns arranjos setoriais e temáticos 
que têm buscado aglutinar forças para aprendizados coletivos. Um exemplo 
é o Lab Habitação, realizado pela Artemisia e pela Gerdau, com partici-
pação do Instituto Vedacit, Tigre, Caixa Econômica Federal e Votorantim 
Cimentos, que acelerou 15 startups com soluções de impacto para tornar 
as moradias de milhares de brasileiros mais salubres, dignas e confortáveis. 
Outro caso é a iniciativa Água+Acesso, implementada por Coca-Cola, Ins-
tituto Coca-Cola, Banco do Nordeste, Avina e World Transforming Tech-
nologies (WTT) com o objetivo de ampliar o acesso à água segura e de 
forma sustentável a comunidades rurais. Nesta experiência, a partir de um 
mapeamento e seleção de aceleradoras especializadas e OSCs locais.

Há uma expectativa de que pequenas, médias e grandes empresas re-
pensem sua missão, estratégias, produtos e serviços para torná-las cada 
vez mais conectadas com agendas como os Objetivos de Desenvolvimen-
to Sustentável (ODS). Nesse sentido, consideramos bastante relevantes as 
teorias de mudança setoriais que a aceleradora Artemisia produziu nos 
últimos anos nas áreas de alimentação, energia, mobilidade urbana, saúde 
e educação. Trata-se de estudos que reúnem os desafios enfrentados pela 
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população de baixa renda nessas temáticas e apontam as oportunidades 
para o desenvolvimento de negócios de impacto que possam incidir de 
forma positiva nesses desafios. Esses estudos, tais como outras publica-
ções de organizações como NESsT e Social Good Brasil, também podem 
influenciar a conexão da agenda e temas materiais das grandes empresas 
com inovadoras formas de pensar e fazer promovidas pelos negócios de 
impacto. Mais do que competição, espera-se que haja colaboração.

4. Ampliar e fortalecer incubadoras e aceleradoras para 
identificação e apoio de negócios de impacto

De acordo com dados do segundo Mapa de negócios de impacto, lançado 
pela Pipe Social em março de 2019, mais de 500 negócios (50% da base 
participante do estudo) buscaram um processo de aceleração ao longo de 
sua trajetória, mas não obtiveram sucesso. Esse indicador comprova por 
um lado a demanda de empreendedores por apoios diversos — o mapa 
traz uma lista de demandas nas áreas de gestão, comunicação, vendas 
etc. —, por outro uma carência de incubadoras e aceleradoras mobiliza-
das para o tema de impacto (ainda que essa lacuna de oferta seja muito 
mais acentuada nas regiões Norte e Centro-Oeste do país). É possível 
ampliar o olhar sobre o desafio de incubadoras e aceleradoras apoiarem 
empreendedores de negócios de impacto por dois vieses: o quantitativo 
e o qualitativo.

Considerando o viés quantitativo, é preciso ampliar o número de 
incubadoras e aceleradoras atuantes no ecossistema de impacto. Para 
além do reconhecimento do pioneirismo da Artemisia ou da deferência 
a organizações como Quintessa, NESsT, Din4mo ou Yunus como acele-
radoras que já nasceram vocacionadas para impacto, é preciso converter 
ou somar estratégias específicas do campo de impacto às incubadoras e 
aceleradoras mais tradicionais, geralmente de base comunitária ou tec-
nológica, para a agenda de impacto. A Associação Nacional de Entida-
des Promotoras de Empreendimentos Inovadores (Anprotec) congrega 
370 associados, entre incubadoras de empresas, parques tecnológicos, 
aceleradoras, instituições de ensino e pesquisa, órgãos públicos e outras 
entidades ligadas ao empreendedorismo e à inovação de todo o Brasil, 
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mas poucos deles tinham estratégias específicas para identificar e apoiar 
empreendedores de negócios de impacto. Um programa estruturado 
pela Anprotec, ICE e Sebrae desde 2016 já capacitou 72 dessas orga-
nizações para criarem planos de ação para trazer negócios de impacto 
para seu portfólio, com novos critérios de entrada, serviços, formação e 
conexão com os investidores.

Considerando o viés qualitativo, é preciso explorar uma discussão que 
tem circulado em espaços de empreendedorismo: “aceleradores de fato 
aceleram?”. A Global Accelerator Learning Iniciaive (Gali), parceria entre 
o Aspen Network of Development Entrepreneurs (Ande) e a Emory Uni-
versity, é uma das iniciativas que têm tentado responder a essa pergun-
ta com uma perspectiva global. No seu relatório Accelerating startups in 
emerging markets apresenta dados atestando que negócios que passaram 
por processos de aceleração, em média, geram mais receitas, mais empre-
gos e atraem um pouco mais de investimento. Em todo caso, são apon-
tadas duas observações importantes: nos países emergentes, a fragilida-
de dos ecossistemas empreendedores, tanto no número de atores quanto 
na potência de suas redes, dificulta que negócios (mesmo os acelerados) 
atraiam investidores. Os depoimentos registrados deixam claros os bene-
fícios da aceleração para o aprimoramento dos modelos de negócio, mas 
apontam uma contribuição menos relevante na abertura de portas com 
potenciais compradores e investidores.

A dificuldade de atração de investidores merece um zoom. No Bra-
sil, o desenvolvimento de incubadoras e aceleradoras de base tecnoló-
gica está muito associado a políticas públicas de fomento à inovação 
e a ambientes acadêmicos, o que traz distinções importantes com re-
lação ao Vale do Silício, caso paradigmático do setor. Isso implica que 
os negócios apoiados por nossas incubadoras, independentemente do 
foco em impacto socioambiental, recebam muito menos investimento 
que seus pares californianos. Pesquisa da Capria Ventures aponta que 
apenas 5-8% das startups incubadas em mercados emergentes recebem 
investimentos, comparados a 70% das startups apoiadas pelas principais 
incubadoras e aceleradoras globais. Esse quadro é ainda mais acentua-
do no caso dos negócios de impacto, com os quais essas incubadoras e 
aceleradoras ainda não têm tanta experiência e suas conexões com os 
poucos investidores de impacto são mais frágeis. Outro ponto levanta-
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do pela Capria é que algumas aceleradoras e incubadoras não possuem 
recursos e programas customizados para empreendedores que querem 
melhorar suas competências pessoais e gerenciais, ou atrair investimen-
tos para seus negócios, nem possuem uma leitura estruturada de seu 
portfólio, apoiando diferentemente cada negócio em cada fase do ciclo 
de vida do empreendimento.

Nesse contexto, é válido mencionar a necessidade de ofertas diferen-
ciadas para todos os estágios do negócio. Há uma percepção de que a 
maioria dos programas existentes apoia as startups no início de sua jorna-
da, concluindo seu ciclo antes de período de tração, consolidação de mer-
cado ou recebimento de investimentos mais robustos. Para mapear esse 
cenário e disseminar melhor as informações, o Guia 2.5 da Quintessa tem 
organizado os programas de apoio existentes para os empreendedores de 
negócios de impacto, cruzando o estágio e demandas dos empreendimen-
tos com as atividades e apoios oferecidos.

Mesmo com esses desafios, não se pode negar que incubadoras e acele-
radoras têm assumido, juntamente com a academia, um papel de referên-
cia na agenda de impacto em ecossistemas locais e regionais — principal-
mente fora do eixo São Paulo-Rio de Janeiro.

Um movimento interessante de acompanhar tem sido o fortalecimento 
de aceleradoras de negócios de periferias, como é o caso da ABanca2 que 
se uniu ao Centro de Empreendedorismo e Novos Negócios (Cenn) da 
Fundação Getulio Vargas e à Artemisia para gerar metodologia própria de 
formação de empreendedores de periferia, constituindo a Aceleradora 
de Negócios de Impacto da Periferia (Anip). Também como referências 
nessa agenda, vale a pena destacar o Instituto Feira Preta em São Paulo e 
Vale do Dendê de Salvador, que, além de formarem empreendedores em 
sua maioria negros e de periferia, possuem a especialização setorial em 
áreas como a economia criativa. Por fim, essencial a menção da integração 
do Sebrae Nacional e de algumas unidades estaduais no campo de impac-
to, passando a oferecer sua rede de gestores e consultores, com expertises 

2   ABanca, nascida como movimento juvenil em 1999 no Jardim Ângela, Zona Sul de 
São Paulo, transformou-se em produtora cultural-social de impacto. De acelerada pela 
Artemisia em 2007 passa a aceleradora e a liderar, junto da própria Artemisia e do Centro 
de Estudos e Novos Negócios (Cenn) da FGV, a Aceleração de Negócios de Impacto 
Periférico (Anip).
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de negócios, para os empreendedores motivados por gerar transformações 
positivas de impacto socioambientais.

5. Ampliar as oportunidades concretas de investidores aportarem 
capital em impacto

Sir Ronald Cohen, referência internacional para os investimentos de im-
pacto, dissemina essa máxima: no século XIX o capital era direcionado 
para as oportunidades que ofereciam maior retorno financeiro; no sécu-
lo seguinte adicionou-se a avaliação de risco; e no século XXI, além de 
considerar risco e retorno, a aplicação do capital buscará incluir análise 
do impacto positivo. É difícil discordar dessa afirmação, mas o desafio é 
identificar produtos financeiros e opções de investimento bem avaliados 
em risco, retorno e impacto.

Pesquisa do Credit Suisse, de 2017, aponta um crescimento de 43% 
para 52%, entre 2015 e 2017, do número de millennials (geração de nas-
cidos após o início da década de 1980 e até o final da década de 1990) 
com interesse em realizar investimentos comprometidos em gerar im-
pacto. Esse interesse crescente é importante porque estimula que insti-
tuições financeiras e gestores de patrimônio se movimentem em busca de 
oportunidade para atender a demanda. A publicação Como as instituições 
financeiras locais e internacionais estão se posicionando no tema de inves-
timento de impacto, lançada pela Aliança pelos Investimentos e Negócios 
de Impacto em 2017, traz um levantamento sobre diferentes práticas de 
grandes atores globais (como Goldman Sachs, UBS e J. P. Morgan) na es-
truturação de produtos próprios ou distribuição de fundos de terceiros 
para seus clientes. No Brasil, é importante destacar os casos da Wright 
Capital, gestora que incentiva seus clientes a alocarem ao menos 1% de seu 
patrimônio em investimentos de impacto, e o Banco Itaú, que, além de 
distribuir fundos de investimento de impacto, distribuiu a primeira expe-
riência com uma debênture social, cujo capital foi direcionado para refor-
mas em casas de baixa renda do negócio de impacto Programa Vivenda.

Outro destaque da publicação é uma consolidação de questões que 
de forma recorrente têm sido apontadas por indivíduos de alta renda, de 
quem efetivamente se esperam fluxos de capital mais significativos para 
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essa agenda, como limitantes na análise de atratividade: “investir em im-
pacto significa abrir mão de retorno financeiro”, “investir em impacto 
significa apenas investir em startups e, portanto, tem risco altíssimo” ou 
“investimentos de impacto são, em geral, de pequeno valor e, portanto, 
não têm escala interessante para as grandes instituições financeiras”. Os 
casos reais e pesquisas de mercado ajudam a desconstruir algumas das 
afirmações citadas, como o relatório de 2018 do Global Impact Investing 
Network (Giin), que apontou que 90% dos investidores de impacto têm 
obtido retornos que atendem ou extrapolam suas expectativas — tanto 
financeiras quanto de resultados socioambientais. A Vox Capital, fundo 
pioneiro no investimento de impacto no Brasil, em 2018 divulgou seu pri-
meiro caso de saída de um negócio, vendendo sua participação na em-
presa TEM, que comercializa cartões pré-pagos de acesso à rede de médi-
cos e serviços laboratoriais, para a seguradora italiana Generali, obtendo 
uma taxa interna de retorno de 26% ao ano. A pesquisa Ande, de 2018, 
Panorama do Setor de Investimento de Impacto no Brasil, mostra que 
aconteceram oito saídas, a maior parte da devolução de empréstimos, em 
seis setores diferentes, e habitação e capacitação tiveram maior incidência, 
com duas saídas cada.

Nossa experiência no processo de aproximação e engajamento de in-
divíduos de alta renda com investimentos de impacto mostra que a me-
lhor estratégia é criar oportunidades concretas, simples e de baixo risco 
para começarem a aprender, desmitificar o setor, para, então, mover seus 
portfólios de investimento para impacto. Foi nesse contexto que surgiu 
o projeto FORImpact — Famílias e Family Offices de Impacto —, inicia-
tiva do ICE em parceria com a Impactix, que reuniu 12 famílias e seus 
family offices para aportar recursos, via instrumentos de dívida simples e 
conversível, em negócios de impacto. Tão importante quanto os recursos 
alocados foi a disponibilidade de participar de atividades de integração 
com empreendedores, aceleradoras e fundos de impacto, inspirações na-
cionais e internacionais, para em conjunto criarem um portfólio com seis 
negócios de impacto, com diferentes temáticas, diferentes modelos de ne-
gócios (B2B, B2G, B2C), de diferentes regiões do Brasil, e garantindo um 
percentual de mulheres empreendedoras. A partir desse contato, algumas 
famílias se motivaram a aportar mais capital e construíram suas estraté-
gias próprias de atuação no tema.
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Um levantamento realizado pela Aliança pelos Investimentos e Ne-
gócios de Impacto em 2014 mostrou que o capital disponível para essa 
agenda provinha basicamente de três fundos de investimentos de impac-
to (Vox Capital, Mov Investimentos e Kaetê Investimentos). Embora o 
surgimento desses fundos tenha sido essencial para o posicionamento 
de investidores assumidamente comprometidos com gerar performance 
financeira e impacto, era claramente insuficiente para atender à deman-
da crescente por recursos financeiros. A publicação Produtos financeiros 
de impacto socioambiental — oportunidades para investidores, sempre em 
atualização, apresenta 24 produtos de impacto, como fundos que recebem 
investimentos a partir de R$ 500 mil, e as plataformas crowd que aceitam 
investidores a partir de R$ 1 mil. Sabemos que ainda estamos longe da 
pulverização de produtos de impacto, mas já podemos afirmar que oferta 
e demanda estão crescendo. A diversidade desses produtos atende a um 
perfil bastante amplo de investidores, com diferentes interesses, expectati-
vas de prazo, retorno e valores disponíveis para investimento. Esse levan-
tamento é um indicador claro do crescimento do ecossistema.

O segundo Mapa de negócios de impacto, com dados de 1.002 em-
preendimentos, mostra que 64% dos negócios de impacto estão buscando 
captar até R$ 500 mil, o que reforça as preocupações com o estágio conhe-
cido como vale da morte, em que os negócios estão validando seu modelo 
mas o fluxo de caixa ainda é baixo (ou inexistente). A falta de apoio pode 
levar à descontinuidade das operações. E se não tivermos muitos negócios 
ultrapassando o vale da morte, o campo dos investimentos e negócios de 
impacto terá desafios para se tornar mainstream.

Celebramos o significativo crescimento da entrada de novos atores 
aportando capital no ecossistema de 2015 (ano do lançamento das 15 
recomendações da Aliança pelo Impacto) até hoje: instituto e fundações 
(falaremos desse ator no próximo ponto), investidores anjos, family of-
fices, grandes empresas, aceleradoras, organismos multilaterais etc. Essa 
diversidade é importante por três motivos: diversifica os valores dispo-
níveis para os negócios acessarem, amplia formatos de aporte (alguns 
vão querer investir, outros emprestar ou estarão dispostos a doar) e a 
possibilidade de agregar smartmoney — como se chamam os apoios adi-
cionais, como gestão, contatos e mentorias, que vêm juntamente com o 
capital financeiro.
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Figura 3
Mapa de atores que aportam capital em negócios de impacto

Fonte: Aliança pelos Investimentos e Negócios de Impacto.

Se, por um lado, os fundos de investimentos brasileiros citados deman-
dam um perfil de investidor profissional que já tenha aplicações financeiras 
superiores a R$ 10 milhões, em contraposição, as plataformas de investi-
mento coletivo em negócios de impacto têm democratizado as oportuni-
dades de investimentos. Em 2017, a Din4mo realizou em parceria com a 
plataforma Kria cinco ciclos de captação via crowdequity (compra coletiva 
de ações de um empreendimento, Impact Hub, Vivenda (2), Mais 60 e Sim-
biose Social). Em um dos cases, mobilizou 80 investidores, em 60 dias, para 
aportar mais de um milhão de reais em investimentos para a +60 Saúde, 
negócio que oferece atenção primária para a saúde e bem-estar de idosos e 
suas famílias. A Rede Dinheiro e Consciência realizou operação semelhan-
te, mas com o foco em empréstimos coletivos, resultando na participação 
de 80 pessoas, que emprestaram cerca de R$ 1,25 milhão para financiar três 
negócios (Morada da Floresta, Vela Bikes e Impact Hub São Paulo).

Dois instrumentos ainda incipientes no Brasil merecem ser citados: pri-
meiro são os Contratos de Impacto Social (em inglês, Social Impact Bonds 
— SIB), instrumentos que preveem a contratualização de resultados sociais 
mensuráveis, com a expectativa de reembolso pelo governo, caso os resulta-
dos sejam alcançados, para investidores que financiaram a implementação 
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de soluções de impacto. Esse arranjo tem sido utilizado de forma bastante 
eficaz em outras partes do mundo para lidar com questões como redução da 
reincidência prisional, qualificação profissional, gestão de saúde e educação. 
Duas experiências têm sido estudadas para implementação no Brasil (redu-
ção da evasão escolar e elevação do nível de escolaridade de alunos defasados 
na rede estadual de São Paulo; e implementação de políticas de cuidados 
domiciliares para pacientes da rede estadual de saúde do Ceará), mas ne-
nhuma ainda obteve o capital político (e a maturidade institucional do po-
der público) para ser implementado. O segundo caso que merece ser citado, 
ainda mais distante de ser implementado no Brasil, é a conexão com fundos 
de pensão. O Reino Unido discute regulações favoráveis a que fundos de 
pensão possam fazer investimento de impacto. No Brasil ainda há aspectos 
de responsabilidade fiduciária que parecem obstáculos para que esse recurso 
possa ser alocado no financiamento do ecossistema de impacto, ainda que 
algumas soluções pudessem, inclusive, ser canalizadas para a melhoria de 
contextos críticos para a terceira idade — como saúde, mobilidade ou lazer.

O futuro aponta para a expansão dos instrumentos financeiros que ca-
nalizam capital para negócios de impacto, principalmente pela adaptação de 
instrumentos tradicionais de mercado e formatos que combinam, por exem-
plo, capital filantrópico com instrumentos de mercado (arranjo conhecido 
como blended finance). O importante é que as pessoas queiram saber onde 
tem sido alocado seu dinheiro, reforcem o pedido para se vincular a causas 
socioambientais de seu interesse e isso dê um novo sentido aos fluxos de ca-
pital, equalizados pelas melhores oportunidades de risco, retorno e impacto.

Figura 4
Instrumentos financeiros para financiar negócios de impacto

Fonte: Aliança pelos Investimentos e Negócios de Impacto.
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6. Reforçar o papel inovador de institutos e fundações na 
estruturação do ecossistema de investimentos e negócios de 
impacto

Em 2017, a Ford Foundation anunciou a intenção de alocar US$ 1 bi-
lhão do seu endowment (fundo patrimonial) em investimento de impacto, 
principalmente nas áreas de moradia e serviços financeiros para popula-
ções mais vulneráveis. Além disso, tem patrocinado o fortalecimento do 
ecossistema de investimentos e negócios de impacto, americano e global, 
seja promovendo eventos e estudos ou financiando organizações interme-
diárias, como o Global Steering Group for Impact Investment (rede com 
representantes de 22 países com atuação estruturada em investimentos e 
negócios de impacto, na qual a Aliança pelo Impacto representa o Bra-
sil). Diversos outros institutos e fundações têm atuado como catalisadores 
dessa agenda: Rockefeller e MacArthur Foundation nos Estados Unidos; 
Esmée Fairbairn e Gulbenkian na Europa; e Tata Trust na Índia. No Brasil, 
a expectativa sempre foi a de que institutos e fundações também assumis-
sem um pioneirismo no fomento desse ecossistema, combinando sua vo-
cação e autonomia para financiar e promover temáticas inovadoras com 
seu compromisso de fomento ao setor social. O cuidado é para que não 
abandonem sua filantropia, mas que enxerguem o apoio a organizações 
intermediárias como um fortalecimento estratégico desse ecossistema, e 
se tornem um aliado para atrair empresas e investidores privados ligados 
a essas fundações, para impulsionar empreendedores sociais com solu-
ções inovadoras para as mudanças que gostariam de promover no mundo.

Em 2015, o estudo da Aliança pelos Investimentos e Negócios de Impac-
to recomendou que os institutos e fundações direcionassem, até 2020, 5% 
do seu orçamento ao ecossistema de investimentos e negócios de impacto 
em cinco frentes possíveis: aporte de capital diretamente nos negócios; for-
talecimento de agendas como aceleração e mensuração de impacto; fomen-
to à pesquisa, formação e disseminação de conteúdos; apoio na pilotagem 
de novos instrumentos financeiros; e, quando vinculados a corporações, 
apoio na aproximação dessa agenda com as estratégias centrais das gran-
des empresas. No levantamento do Censo Grupo de Institutos, Fundações e 
Empresas (Gife) de 2016, 42% de seus 116 associados na época já diziam ter 
algum tipo de atuação com investimentos e negócios de impacto, e outros 
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32% que não atuavam com esse tema sinalizaram interesse em fazê-lo no 
futuro: “Os dados do censo Gife 2016 indicam uma aproximação gradual e 
exploratória de investidores sociais privados ao tema de negócios de impac-
to, ainda marcada por muitas dúvidas e incertezas relacionadas a conceitos, 
questões jurídicas e formas de investimento”. Outro resultado interessante 
do relatório foi que quase 15 institutos e fundações já investem, em 2016, 
mais de 5% de seus orçamentos nessa agenda.

Consideramos que três iniciativas foram essenciais para o engajamen-
to crescente dos institutos e fundações: a primeira foi a constituição da 
Rede Temática de Negócios de Impacto em maio de 2016. Esse grupo, 
atualmente liderado pelo Instituto Sabin, pela Fundação Grupo Boticário 
e pelo ICE, tem 200 participantes, se reúne trimestralmente com o objeti-
vo de: criar um ambiente de diálogo para alinhar e trocar conhecimentos; 
gerar propostas coordenadas pelos associados Gife e criar conexão entre 
investidores e parceiros no tema. Entre os resultados da Rede, destaca-se 
a publicação Olhares sobre a atuação do investimento social privado no 
campo dos negócios de impacto, que apresenta conceitos, explora potencia-
lidades (como o desenvolvimento de soluções nas e pelas comunidades de 
interesse e grupos sociais específicos) e analisa algumas implicações legais 
ou dilemas estratégicos no aporte de capital de Institutos e Fundações em 
negócios de impacto.

Durante um laboratório de inovação em investimento de impacto, pro-
movido em 2016 pela Aliança pelo Impacto, em parceria com a Aoka Labs, 
com mais de 40 participantes dos mais diversos perfis, com o objetivo de 
mover de forma criativa o ecossistema e estimular o nascimento de protó-
tipos que poderiam responder às recomendações da Aliança pelo Impacto, 
nasceu o Fundações e Institutos de Impacto (Fiimp). Esse grupo decidiu 
colaborar para conhecer, explorar e praticar, com um risco baixo e uma 
intenção genuína de aprendizagem coletiva, a utilização de instrumentos 
financeiros de impacto. Vinte e dois institutos e fundações que já atuavam 
ou tinham interesse em atuar com negócios de impacto passaram a ex-
perimentar estratégias de apoio a projetos socioambientais com recursos 
retornáveis. A partir de um pequeno aporte de capital, o grupo pôde testar 
como seria fazer um investimento via crowdequity, oferecer um emprés-
timo e ser garantidor (para tomadas de créditos maiores com outros par-
ceiros) de um negócio de impacto. A experiência bem avaliada gestou o 
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Fiimp2, implementado em 2019 com um grupo diferente de 20 fundações, 
institutos, empresas e parceiros como BNDES e British Council.

Finalmente, o Enzima Lab, realizado pelo Instituto Sabin e pela Din-
4mo, também tem integrado institutos e fundações com os investimentos 
e negócios de impacto. Inspirado em programa de aceleração de negó-
cios, esse é um espaço de imersão, aprendizagem, troca de experiências e 
mentoria sobre o tema, que busca como resultado construir e internalizar 
estratégias de atuação com negócios de impacto.

Ao longo dos últimos anos, um esforço recorrente tem buscado dimi-
nuir as inseguranças legais que porventura venham a inibir a atuação de 
institutos e fundações em investir em negócios. Diversos pareceres jurí-
dicos têm sido produzidos para respaldar as regularidades dessas opera-
ções e, eventualmente, orientar sobre ajustes necessários nos estatutos das 
organizações. O desafio é quebrar barreiras culturais para que lideranças 
dos institutos e fundações passem a explorar ainda mais as potenciali-
dades de combinar o investimento social privado com o ecossistema de 
inovação e impacto.

7. Estruturar e implementar uma estratégia de atuação de governos 
com investimentos e negócios de impacto

Existe um consenso entre os países participantes do Global Steering Group 
for Impact Investment: a participação do governo é essencial para impul-
sionar e dar suporte à agenda de impacto. Essa relevância se justifica na 
medida em que as políticas públicas podem criar ou dificultar a infraes-
trutura necessária para a operação dos atores e dos fluxos do ecossistema. 
E o que se tem observado é que, nos três níveis da administração pública 
(federal, estadual e municipal), o governo deve entender como contribuir 
nos papéis de fomentador, regulador e comprador. A Estratégia Nacional 
de Investimentos e Negócios de Impacto (Enimpacto) exemplifica bem a 
perspectiva multissetorial e articuladora esperada do governo.

Constituída no final de 2017, com a liderança da Secretaria de Inova-
ção e Novos Negócios, do então Ministério da Indústria, Comércio Exterior 
e Serviços, o apoio da Aliança pelo Impacto e a participação de gestores 
públicos de diversos ministérios, a Enimpacto consolidou as temáticas nas 
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quais o governo federal deveria incidir nos 10 anos seguintes. Para sua im-
plementação foi criado um comitê com lideranças públicas e da sociedade 
civil que passaram a debater, implementar e monitorar as ações que já en-
volviam, poderiam ou deveriam envolver o governo federal em quatro di-
mensões (organizadas de forma alinhada à visão de futuro apresentada no 
começo do capítulo): aumentar o número de negócios de impacto qualifica-
dos, aumentar o capital disponível para os negócios de impacto; fortalecer 
as organizações intermediárias; e ter legislações favoráveis a essa agenda.

Em algumas temáticas, o governo tem atuado de forma direta e indireta. 
No aumento do volume de capital disponível para os negócios de impacto, 
por exemplo, tem influenciado chamadas de apoio a fundos (como as reali-
zadas pelo BNDES ou Finep) para que privilegiem no seu processo de sele-
ção os fundos que se comprometem a monitorar o impacto socioambiental 
positivo gerado pelas investidas. Por outro lado, de forma direta, BNDES, 
Caixa Econômica Federal e Fundação Banco do Brasil, com apoio técnico 
do Sebrae, têm estudado a constituição de fundos de fomento a organiza-
ções gestoras comprometidas em emprestar para negócios de impacto.

A atração de capital internacional para investir em negócios ou fundos 
de investimento de impacto no Brasil tem sido uma agenda da Agência 
Brasileira de Promoção de Exportações e Investimentos (Apex) em parce-
ria com a Associação Brasileira de Private Equity e Venture Capital (AB-
VCAP). E os bancos e agências de desenvolvimento (ligados à Associação 
Brasileira de Desenvolvimento — ABDE), em parceria com a Comissão 
de Valores Monetários (CVM) e com o BID, têm estudado como estrutu-
rar novos instrumentos financeiros que permitam que os setores público 
e privado possam ter mais oportunidades para comprometer capital, com 
a premissa de gerar rentabilidade financeira com transformação social.

Talvez o maior potencial de contribuição do governo esteja em com-
pras públicas. Basta conhecer alguns negócios de impacto nas áreas de 
educação, saúde, saneamento, acessibilidade ou zeladoria para se pergun-
tar por que o governo não distribui esses produtos e serviços em esca-
la. Organizações como BrasilLAB e Centro de Inovação para a Educação 
Brasileira (Cieb) têm se dedicado a incentivar que governos conheçam e 
comprem soluções disponíveis mais eficientes. A proposta não é delegar 
a terceiros a resolução dos problemas, mas orquestrar recursos intelec-
tuais, financeiros e de redes em torno de questões críticas. Há, contudo, 
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desafios que freiam as compras públicas de negócios de impacto: aspectos 
culturais (gestores públicos têm dificuldade de mapear as soluções inova-
doras existentes para endereçar os problemas existentes), legais (receio de 
cometer irregularidades) e processuais (licitações e instrumentos de com-
pras bastante rígidos). Além do envolvimento de órgãos de controle, para 
que atestem a legalidade das compras, é importante que haja incentivo e 
reconhecimento para que o gestor público busque inovar, ampliando sua 
conexão com novas tecnologias, empreendedores e investidores dispostos 
a colaborar com o aprendizado do governo nesta agenda.

Ao longo de 2018, o Comitê Enimpacto estruturou-se em quatro gru-
pos de trabalho, que mobilizaram outras 30 organizações para liderar ou 
apoiar a implementação de 25 ações conectadas às temáticas priorizadas 
da estratégia:

[...] as reuniões e os grupos de trabalho tornaram o Comitê uma instância 
formadora e inspiradora para as organizações participantes, que têm leva-
do para discussões e planejamentos internos a agenda de investimentos e 
negócios de impacto. A expectativa é que no médio prazo essa influência 
possa ser percebida na institucionalização de mais políticas e programas 
norteados ou comprometidos com vertentes de investimentos e negócios. 
[texto do Relatório anual de atividades do Comitê de Investimentos Negó-
cios de Impacto, 2018]

Com a reestruturação ministerial, no começo de 2019, a Enimpacto foi 
alocada para o Ministério da Economia — e segue gerando frutos. Inspi-
rado pela experiência federal, o Rio Grande do Norte lançou a primeira 
Estratégia Estadual de Investimentos e Negócios de Impacto em abril de 
2019. A expectativa é de que outros atores estaduais — Ceará, São Paulo 
e Rio de Janeiro estão avaliando a implementação — e municipais cons-
tituam políticas para confluir, de formas sistêmicas e institucionalizadas, 
sua atuação nessa agenda, atraindo mais empreendimentos e investimen-
tos comprometidos com impacto. Como sinalizou José Mario Carneiro, 
da Oficina Municipal: “O resultado esperado é a melhoria da qualidade de 
vida da sua comunidade. No final do dia, isto vai deixar o cidadão satis-
feito, o eleitor vai confirmar o seu voto e o prefeito vai deixar sua marca” 
(Gestores municipais compram de negócios de impacto, 2017:5).
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8. Amadurecer a discussão sobre efetividade, instrumentalizando 
empreendedores, investidores e organizações intermediárias para 
discutir e mensurar impacto

Um dos divisores de água dos investimentos e negócios de impacto é o 
compromisso em entregar a transformação social acordada — seja com in-
vestidores, clientes ou apoiadores. Para além de uma boa intenção, é preciso 
saber qual realidade se pretende transformar, que indicadores poderão ates-
tar essa mudança e como juntar dados para balizar essa história. Ampliar 
o compromisso com mensuração de impacto e saber como conduzir esse 
processo é o que trará credibilidade para essa agenda e, consequentemente, 
mais investidores, empreendedores e interessados em fomentar o ecossiste-
ma de impacto. Mensuração pode ser um gatilho para o sucesso ou fracasso 
de tudo o que temos defendido. Há, contudo, desafios para viabilizar esse 
compromisso. Gostaríamos de passar brevemente por três deles.

O primeiro diz respeito à própria definição de impacto. Para a Aliança 
e diversos de nossos parceiros, considera-se impacto a capacidade de um 
negócio de promover transformação e melhoria mensurável de problemas 
sociais e ambientais. Mas em alguma medida essa transformação pode ser 
questionada por ser pontual e não sistêmica, por ter efeito imediato e não 
permanente, por incidir em área muito específica e não mais abrangente 
ou ser resultante de intervenção muito indireta. A quem caberá definir 
qual o impacto e o indicador que explica esse impacto: ao empreendedor, 
aos seus financiadores, aos seus clientes, ou outros? Caso as expectativas e 
resultados sejam dissonantes, haverá frustração entre as partes e provavel-
mente uma quebra de acordo (algo como “não foi para isso que eu investi 
em você” ou “você não me entregou o serviço esperado”).

O segundo desafio está vinculado a questões técnicas da mensuração. 
Ainda que o empreendedor receba apoio de terceiros para esse processo, é 
importante que ele conheça aspectos gerais sobre a metodologia aplicada, 
participe do levantamento e análise de dados, discuta os resultados e, mais 
importante, inclua a mensuração como prática recorrente na gestão do 
seu negócio. Não é trivial reservar energia e tempo para isso.

Finalmente, precisamos considerar que diversos negócios de impacto 
com perfil de startups ainda estão consolidando seus modelos de negócio, 
e isso implica acertar, errar, mudar a estratégia, mirar uma transformação 
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e talvez promover outra. A mensuração de impacto deve estar a serviço 
desses ciclos de aprendizados. Em algumas ocasiões, no entanto, alguns 
resultados já foram acordados com investidores e parceiros, trazendo di-
lemas entre entregar os indicadores esperados ou explorar eventuais no-
vos caminhos para o negócio.

Em uma perspectiva de ecossistema, mais importante do que solidi-
ficar conceitos e padronizar processos é garantir que empreendedores e 
intermediários entendam a relevância da mensuração de impacto e quei-
ram começar isso de alguma forma; que investidores estejam abertos para 
conhecer ou coconstruir as teses/visões de impacto dos negócios de seu 
portfólio de investimento; que organizações intermediárias (como pro-
fessores ou consultores) possam oferecer apoio técnico qualificado; e que 
haja recursos disponíveis para financiar a construção, a operação e a dis-
seminação de casos práticos de mensuração.

Além de diversos estudos globais, duas publicações nacionais têm co-
laborado para o avançar dessa temática. O Guia prático de avaliação para 
negócios de impacto social, lançado pela Artemisia, Agenda Brasil do Futu-
ro e Move Social, além de trazer um vasto repertório sobre as dimensões 
de impacto social, os modelos de investigação e os cuidados do processo de 
mensuração, também inclui sete passos detalhados da construção à prática. 
O Modelo C, produzido pela Move Social e Sense-Lab, em parceria com o 
ICE e a Fundação Grupo Boticário, apoia empreendedores a correlacionar 
seu modelo de negócios (numa estrutura de Canvas) com sua teoria de mu-
dança (encadeamento lógico entre os serviços e produtos oferecidos e as 
transformações almejadas), para garantir que ambas estejam robustas e não 
antagônicas — evitando que os empreendedores tenham que abrir mão do 
impacto esperado para alavancar seu negócio, ou o contrário.

Globalmente, a questão da mensuração de impacto é tão relevante que 
o Global Steering Group for Impact Investment a colocou como prioridade 
de sua atuação no biênio 2019-20, e tem apoiado o projeto Impact Weighted 
Accounts, liderado por Harvard, cuja meta é gerar uma metodologia padrão 
de indicadores de impacto que possa ser incorporada pelas empresas justa-
mente com sua contabilidade financeira. No futuro, junto com seu balanço 
com resultados financeiros, espera-se que todas as organizações sejam tam-
bém cobradas a apresentar um balanço de impacto. E, mais importante, que 
estejam instrumentalizadas e assessoradas para isso.
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Engajar parceiros para a revolução de impacto

Uma aspiração futura é não precisarmos debater um ecossistema de in-
vestimentos e negócios de impacto. Todo empreendimento já estaria com-
prometido em gerar transformação social; todo portfólio de investimento 
já seria avaliado pela sua capacidade de ampliar retornos financeiros e 
gerar impacto; toda instituição financeira já teria carteiras que possibilita-
riam a correntistas fomentar causas que os mobilizassem; toda universi-
dade já prepararia os jovens para atuar em organizações híbridas (que são 
direcionadas a atingir objetivos econômicos e socioambientais positivos) 
e não teríamos que conviver com a divisão que hoje persiste no campo 
de negócios. Avançamos significativamente, tanto no número de organi-
zações quanto na qualidade do debate, mas ainda há uma longa jornada 
pela frente. É preciso ampliar o alcance dessa visão de mundo, construir 
narrativas simples e poderosas que expliquem o campo dos investimentos 
e negócios de impacto para mais pessoas e as façam mover seus atos de 
compra e investimentos alinhados a seus propósitos.

Os conceitos de investimentos e negócios de impacto podem gerar 
estranhamentos tanto para quem está acostumado a uma linguagem de 
negócios quanto para os habituados com a área social. E como não se 
deseja que esse ecossistema seja um segmento fechado em si, fadado a 
não crescer, importante saber traduzir os conceitos, construir narrativas, 
adaptar as formas de apresentar a mesma tese: o “impacto” no centro das 
decisões de empreendedores, investidores e sociedade. Provavelmente 
não será apenas uma narrativa, mas diversas, adaptadas para diferentes 
públicos, que resolverão essa questão. O desafio é não perder a essência 
e garantir que as mensagens cheguem de forma assertiva e com credibi-
lidade — evitando tanto a banalização do conceito quanto situações de 
bluewashing, em que o discurso e a imagem de comprometimento com 
o impacto não correspondem à prática. Uma meta, por exemplo, seria 
que investidores lessem nos cadernos de economia dos principais veículos 
impressos do país sobre investimento de impacto. E, por outro lado, que 
mais negócios fossem reconhecidos por sua vocação de ampliar a biodi-
versidade brasileira; ou que empreendedores de baixa renda conheçam as 
ferramentas e redes que poderiam apoiá-los por meio de lideranças nacio-
nais e locais que militam pela valorização do capital social das periferias.
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Comunicação deve ser um instrumento transversal a todos os pontos 
de alavancagem que apresentamos neste artigo. Precisa-se de mais porta-
-vozes que espalhem essa mensagem em abrangência nacional; de mais ca-
ses, premissas e tendências estruturadas para convencer novos investidores, 
instituições financeiras e empresários de que gerar e mensurar impacto é 
um caminho sem volta. Demanda-se mais veículos de comunicação com-
partilhando os valores e a potência de empreender e investir com impacto; 
ações para influenciar positivamente gestores públicos com experiências 
bem-sucedidas de outros gestores; e de novas narrativas que possibilitem 
uma aproximação com outros ecossistemas (como o de tecnologia, o de po-
líticas públicas, o da economia criativa, o das corporações, o dos fundos de 
pensão etc.) para que novas organizações não participantes possam enxer-
gar a proposta de valor e se aproximem. Trata-se da história da revolução do 
impacto, que não tem um único protagonista, e cuja beleza são justamente 
os atores e as redes que compõem um ecossistema que já entendeu que pre-
cisa mudar a forma como resolvemos problemas socioambientais por meio 
de uma mudança na forma como concebemos os negócios.

Visualize um mundo onde a desigualdade está diminuindo. Onde os re-
cursos naturais são regenerados e as pessoas podem liberar todo seu po-
tencial e tirar proveito de uma prosperidade compartilhada. Um mundo 
focado não apenas em minimizar danos, mas em fazer o bem de forma 
mensurável. Este é o propósito da revolução do impacto. Cada um de nós 
tem um papel a desempenhar. Qual é o seu? [Cohen, 2018:5]
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CAPÍTULO 3

Reflexões sobre o papel dos governos  
no campo dos negócios de impacto

Fernando Burgos

Introdução

Nas últimas décadas, a sociedade vem passando por inúmeras transforma-
ções em todo o mundo. A mais visível delas parece ser o uso intensivo de 
tecnologia no dia a dia das pessoas, mas há outras igualmente importantes 
como o aumento da urbanização. Dados da Organização das Nações Unidas 
mostram que, se atualmente 55% da população vive em áreas urbanas, em 
2050 esse número atingirá 68%. Temos também a queda nas taxas de fecundi-
dade uma vez que, em 1950, as mulheres tinham em média 4,7 filhos durante 
a vida, e esta taxa caiu para metade, para 2,4 filhos por mulher, em 2017. Além 
disso, temos o envelhecimento da população em todas as regiões do planeta.

No Brasil, a situação não é diferente. Nosso processo de urbanização 
segue em ritmo muito acelerado e quase 25% da população vive nas 27 
capitais. A mudança na pirâmide etária brasileira é irreversível e se em 
2019 temos 13,45% da população com mais de 60 anos, as projeções po-
pulacionais do IBGE indicam que, em 2050, as pessoas com mais de 60 
anos serão 28,46% da população brasileira. E a tecnologia está cada vez 
mais presente na vida dos brasileiros, e os dados do Cetic mostram que, 
em 2017, 67% da população era usuária de internet.
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Analisando a situação da Espanha no início da década de 2010, o pro-
fessor Joan Subirats escreveu Otra sociedad, otra política?, e logo na intro-
dução do livro afirma:

Nós vivemos em plena mudança de época. Não é apenas uma crise. Nós muda-
mos os padrões de trabalho e vida. Nós nos comunicamos, informamos e agimos 
a partir de outras plataformas e mídias. Outras famílias. Bairros e cidades mais 
heterogêneos. Empregos, salários e hipotecas, dependendo de decisões e situa-
ções que não sabemos a quem atribuir. E no meio de toda essa mudança, a políti-
ca e os políticos parecem seguir seu próprio caminho, em suas coisas, como se o 
que nos acontecesse fosse algo temporário. [Subirats, 2012:5; tradução do autor]

No Brasil, a situação é semelhante. O início das manifestações em ju-
nho de 2013 mostrou que uma parcela importante da população brasileira 
estava muito descontente com a aparente desconexão entre seus desejos 
e os rumos da política nacional e das políticas públicas em diversos ní-
veis de governo. Os efeitos dessas manifestações de 2013 sobre os rumos 
da situação política brasileira ainda estão sendo debatidos por cientistas 
políticos(as) e sociólogos(as), mas um aspecto parece claro: a fragmenta-
ção de interesses da população brasileira ficou evidente. Enquanto alguns 
querem andar armados pelas ruas, outros querem mais direitos humanos; 
enquanto alguns querem o fim das universidades públicas e gratuitas, ou-
tros lutam pela ampliação dos recursos públicos para pesquisa e ensino 
superior; enquanto alguns querem menos saúde pública, outros querem a 
ampliação e o fortalecimento do SUS. E entre todos esses grupos há uma 
infinidade de posições que não podem ser encaixadas nos extremos.

Nesse cenário de mudanças demográficas e na urbanização, de aumento do 
alcance da tecnologia, de uma sociedade mais complexa e de fragmentação de 
interesses, como os governos têm reagido a essas mudanças? De uma maneira 
muito semelhante à que vem tratando as questões sociais nas últimas décadas: 
no chamado “modelo de caixinhas”. A divisão dos Ministérios e das Secre-
tarias Estaduais e Municipais permanece em “Educação”, “Saúde, “Assistên-
cia Social”, “Cultura”, “Esporte”, “Desenvolvimento Econômico”, “Habitação” 
etc., cada qual com uma equipe própria e dotação orçamentária específica.

Mas quem cuida dos grupos populacionais específicos? Em outras 
palavras, a criança, por exemplo, é responsabilidade de qual área da ad-
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ministração pública? E a população idosa que vem crescendo rapida-
mente nos últimos anos? Se antes os idosos eram atendidos pelas secre-
tarias de saúde e de assistência social, principalmente os mais pobres, 
hoje eles demandam políticas específicas de assistência social e saúde, 
mas também de educação, cultura, esporte, lazer, habitação, mobilidade, 
desenvolvimento econômico etc. A busca pelo envelhecimento ativo re-
quer políticas estruturadas e que não podem estar restritas a uma única 
secretaria ou departamento.

Para atender grupos populacionais específicos — como idosos, crian-
ças, jovens, mulheres, população LGBT, populações tradicionais e outros 
— é fundamental que a administração pública trabalhe com o foco cada 
vez maior em ações e políticas transversais, intersetoriais e interseccio-
nais. Elas permitem que a historicamente fragmentada administração 
pública possa ter suas áreas e estruturas integradas e também permitem 
a articulação com outros atores da sociedade como empresas, ONGs, or-
ganismos internacionais e movimentos sociais.

Outra questão fundamental é a ampliação do uso da tecnologia. Embora 
a resistência em relação à utilização de novas tecnologias por parte dos go-
vernos tenha diminuído sensivelmente nos últimos anos, ainda são necessá-
rios grandes avanços. Novos aplicativos e plataformas surgem diariamente e 
são acessados por uma parcela da população. Mas é preciso tomar cuidado 
para não ampliarmos a exclusão digital e tecnológica, principalmente quan-
do os governos optam por soluções do tipo self-service para populações em 
condições de vulnerabilidade. O filme Eu, Daniel Blake, lançado em 2016 
pelo diretor Ken Loach, mostra muito bem como serviços de proteção so-
cial informatizados podem deixar os cidadãos em situação bastante com-
plicada. Um recente estudo na Dinamarca mostra como novas formas de 
exclusão emergem a partir da adoção de processos totalmente digitais em 
centros de atendimento ao cidadão (Schou e Pors, 2018).

Com a sociedade cada vez mais complexa, com novas e específicas de-
mandas e com os avanços tecnológicos, a administração pública brasileira 
encontra-se em um momento desafiador. Como ser inovador e dar res-
postas mais rápidas às demandas da população? Os negócios de impacto, 
tema do livro, podem ser uma alternativa muito interessante para gover-
nos municipais, estaduais ou federal lidarem com novos e velhos proble-
mas que afetam a sociedade brasileira.
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Os governos no plural

A principal questão quando falamos de “governo” no Brasil é perceber 
que se trata de um erro. Na verdade, devemos tratar sempre como “gover-
nos”, reforçando a pluralidade de contextos e realidades que temos. Em 
geral, as críticas — e poucos elogios, infelizmente — quando são feitas ao 
“governo” estão endereçadas ao governo federal e, em caso de políticas de 
cunho mais local — limpeza e iluminação pública, por exemplo —, ao go-
verno municipal. Mas não é raro que a população cobre de um governante 
que ele resolva problemas que não estão sob sua alçada. Os casos mais 
clássicos talvez sejam da segurança pública, em que é raro que a cobrança 
recaia sobre o governo estadual (principal responsável por essa questão), 
e da geração de emprego e renda, que muitas vezes é voltada ao governo 
municipal, mesmo sabendo que suas possibilidades de desenvolvimento 
econômico — principalmente em épocas de crise econômica como a que 
vivemos nesse momento — são limitadas. Sem a clareza de quem deve ser 
responsabilizado pelas políticas específicas, é comum haver injustiças em 
relação aos que estão sendo cobrados ou deixados de cobrar.

Mas quando pensamos nos governos brasileiros (novamente, no plu-
ral) é fundamental lembrar que estamos falando de múltiplas desigual-
dades. A primeira delas refere-se à questão populacional, já que temos 
municípios enormes como São Paulo e Rio de Janeiro e municípios com 
um contingente populacional bem pequeno. Os dados do Censo de 2010 
mostram que mais de 70% dos municípios brasileiros têm menos de 20 
mil habitantes e que 1.310 municípios (23,5% do total de municípios) pos-
suem menos de 5 mil habitantes. Só para efeito de ilustração, em 2010, o 
município de São Paulo tinha mais habitantes do que a soma da popu-
lação dos 2.268 menores municípios brasileiros (aproximadamente 40% 
do total de cidades). Analisando os dados paulistanos de maneira mais 
profunda, e considerando apenas uma das 32 subprefeituras existentes na 
cidade, o território do M’Boi Mirim — que abrange os distritos do Jardim 
Ângela e Jardim São Luís — possuía em 2010 mais moradores do que oito 
capitais estaduais (Aracaju, Cuiabá, Porto Velho, Florianópolis, Macapá, 
Rio Branco, Vitória e Palmas).

A segunda desigualdade é em termos territoriais. Se de um lado há mais 
de 400 municípios brasileiros com área total inferior a 100 km2, o municí-
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pio de Altamira (PA) possui mais 
de 159.000 km2, o que corres-
ponde a uma área maior do que a  
soma dos territórios da Dinamar-
ca, Suíça e Bélgica. A maior capi-
tal brasileira (Porto Velho, RO) 
tem uma área maior do que a de 
estados inteiros como Alagoas ou 
Sergipe. É importante lembrar 
que grande parte das áreas desses 
enormes municípios é rural e isso 
faz com que determinados bair-
ros ou distritos estejam muito 
distantes do centro das cidades, 
onde ocorre o processo de toma-
da de decisões. Na região ama-
zônica, esse deslocamento, feito 
muitas vezes por barcos, pode 
levar várias horas e custa muito 
caro, tornando algumas áreas como “invisíveis” e “inaudíveis” por parte de 
prefeitos(as), secretários(as) e vereadores(as).

A terceira desigualdade é aquela relacionada com recursos financei-
ros e oportunidades. As grandes cidades e suas regiões metropolitanas 
possuem mais atividades econômicas e, com isso, as oportunidades de 
trabalho e renda são mais frequentes e diversificadas. Outra consequência 
do fluxo econômico é a maior arrecadação tributária própria que esses 
municípios possuem. Isto é, os três impostos municipais — IPTU, ISS e 
ITBI — são importantíssimos na receita total municipal. Já nos municí-
pios menores, as oportunidades acabam sendo mais restritas e as finanças 
públicas dependem basicamente das transferências constitucionais dos 
governos estadual e federal. Mesmo nos poucos casos em que as peque-
nas cidades possuem algum tipo de produção agrícola ou mineração para 
exportação, o fim do chamado “ciclo das commodities”, há alguns anos, 
reduziu drasticamente a arrecadação desses municípios. Mas essa terceira 
desigualdade não está apenas relacionada com o âmbito intermunicipal, 
já que o Brasil também convive com as desigualdades interestaduais.

Os municípios da Amazônia e do Semiá-
rido, sem dúvida, possuem característi-
cas bastante peculiares. Mas, além da 
extensão territorial e do número de ha-
bitantes, há outras complexidades pre-
sentes. Por exemplo, há os chamados 
“municípios de fronteira” que, segundo a 
definição do IBGE, são aqueles “com área 
total ou parcialmente localizada na Faixa 
de Fronteira, que é a faixa interna de 150 
km de largura, paralela à linha divisória 
terrestre do território nacional”. Os 586 
municípios de fronteira estão presentes 
em 11 estados e estão sob as regras de 
segurança nacional. Em muitos casos, a 
realidade diária dos governantes é nego-
ciar diretamente com os vizinhos inter-
nacionais para lidar com questões como 
mobilidade e gestão de políticas sociais, 
como atendimento de saúde, violência 
contra a mulher, enfrentamento à po-
breza, educação para estrangeiros etc. 
Como os negócios de impacto podem 
ajudar esses municípios?
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A quarta desigualdade é aquela relacionada com as capacidades técni-
cas dos governos. O governo federal possui carreiras estruturadas (como 
as carreiras do Ciclo de Gestão, que incluem analista de comércio exterior, 
analista de planejamento e orçamento, especialista em políticas públicas 
e gestão governamental e as carreiras do Ipea) com boa remuneração e 
com possibilidades interessantes de alocação profissional e que, por isso, 
atraem bons quadros técnicos. Mas nos estados e municípios, em geral, as 
equipes não possuem a mesma qualificação e essa situação se agrava nos 
micro e pequenos municípios citados anteriormente. Isso porque normal-
mente as estruturas de trabalho e de remuneração são piores do que nos 
grandes centros urbanos ou nos estados mais ricos, e isso dificulta a atra-
ção e retenção de profissionais altamente capacitados.

As quatro desigualdades descritas anteriormente estão fortemente in-
ter-relacionadas e entendê-las é fundamental para as pessoas que traba-
lham ou pretendem trabalhar com negócios de impacto. Sem o conhe-
cimento sobre quais os tipos de governo com os quais lidarão nas suas 
atividades cotidianas, o desafio para os negócios tende a ser maior.

Os diferentes papéis dos governos no desenvolvimento de 
soluções inovadoras

Uma dúvida comum no ecossistema dos negócios de impacto é qual deve 
ser o papel dos governos. A resposta é difícil porque novamente depende 
de contextos e características locais. Em alguns casos, onde já há iniciati-
vas consolidadas, os papéis podem ser mais restritos. Em outros, há um 
grande número de ações a serem feitas para fomentar o ecossistema. Ou 
seja, os papéis podem variar bastante.

A Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico 
(OCDE), por exemplo, entende que o setor público tem um papel catalisa-
dor no mercado de negócios de impacto social em termos de criar um am-
biente regulador propício, incentivando uma maior transparência e toman-
do medidas concretas para ajudar a desenvolver o mercado. A organização 
fornece alguns exemplos de ações políticas realizadas, divididas em quatro 
grupos. O primeiro é o lado da demanda, com o apoio às organizações com 
assistência técnica, programas de preparação para investimentos, aquisi-
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ções e outras iniciativas. O segundo é o lado da oferta com o fornecimento 
de incentivos fiscais, garantias, subsídios e/ou coinvestimento em fundos de 
investimento. O terceiro é o desenvolvimento do ecossistema, por meio da 
criação de intermediários, como bancos de atacado, bolsas ou outros ca-
nais para facilitar as ligações entre ofertadores e compradores de produtos 
e serviços. Por último, é a criação de um ambiente facilitador que aborde 
questões regulatórias, como o ordenamento legal específico.

No Brasil, infelizmente, a realidade econômico-financeira atual dos 
governos impede que muitas dessas ações sejam feitas, como programas 
mais estruturados ou incentivos fiscais e subsídios de grande volume. No 
entanto, existem seis papéis (figura 1) que os governos podem realizar e 
que não estão listados de maneira hierárquica.

Figura 1
Os seis diferentes papéis dos governos brasileiros  

em relação aos negócios de impacto

Animação

Investimento direto Fortalecimento de 
redes

Compartilhamento de 
informações

Compras públicas

Regulação

Papéis  
dos governos

Fonte: Elaborada pelo autor.

O primeiro deles é o papel de animação. Os governos devem estimu-
lar que os indivíduos e organizações pensem e proponham soluções para 
os problemas existentes nas localidades. Se há um problema na coleta de 
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lixo, toda a população será afetada. Se todos sofrerão com o problema, é 
fundamental que todos possam participar do debate sobre formas de di-
minuí-lo ou de solucioná-lo. Ainda nesse papel, os governos podem atrair 
interessados em negócios de impacto ou desenvolvedores de soluções 
para suas cidades ou estados, mostrando que há interesse e espaço para a 
implementação de alternativas inovadoras e que tragam desenvolvimento 
para a região e seus moradores. Um aspecto fundamental é que o governo 
tenha claro quais são suas prioridades, de forma a definir em quais áreas 
os negócios de impacto devem ser estimulados.

O segundo papel é o de fortalecimento de redes. A solução de problemas 
complexos muito dificilmente será realizada por apenas uma organização. 
Pelo contrário, ela requer multiplicidade de visões, experiências anteriores 
e recursos (financeiros, humanos, informacionais etc.). Ao criar e princi-
palmente fortalecer as redes de contatos entre diferentes empreendedores 
de impacto, agentes governamentais, prestadores de serviços e popula-
ção em geral, os governos estão contribuindo não apenas para a criação 
de sinergias entre as organizações, mas também para evitar sobreposição de 
trabalho e concorrência desnecessárias. As estratégias de fortalecimento 
podem ser múltiplas como a disponibilização de espaços públicos para os 
encontros, a realização de cursos e programas de capacitação, o estímulo 
a eventos com potencial de atração de interessados no tema, a promoção 
de viagens curtas de intercâmbios para outras localidades como forma de 
aprender sobre o que está sendo implementado, a criação de aplicativos 
ou plataformas digitais que permitam o fortalecimento da rede.

O terceiro papel é a regulação. O pressuposto aqui é que os governos 
podem atuar como mediadores de interesses, dialogando e interagindo 
com os negócios de impacto, de maneira sempre transparente. Leis, decre-
tos, portarias e normativas devem ser usados pelos governos para garantir 
a transparência e o controle por parte da população. Em muitos casos, as 
soluções inovadoras modificam as realidades existentes e geram grupos 
que podem ser prejudicados em um primeiro momento. Cabe ao poder 
público definir regras de funcionamento e, quando necessário, estabelecer 
formas de transição mais suaves como uma estratégia para diminuir ou 
eliminar resistências. Outra tarefa dos governos é evitar que um monopó-
lio seja estabelecido pelo negócio de impacto, impedindo a concorrência 
e gerando dependência por parte da população.
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O quarto papel é o das compras públicas. Os governos são importan-
tes compradores de produtos e serviços, fazendo isso em uma escala muito 
grande. Por exemplo, ao pensarmos no setor de alimentação escolar de uma 
cidade média, qual a quantidade de arroz e feijão que precisa ser comprada 
mensalmente? A área de compras governamentais é bastante complexa e, 
geralmente, muito resistente a inovações, porque envolve muitos recursos 
financeiros e os agentes públicos possuem bastante receio das fiscalizações 
dos órgãos de controle. Assim, muitos tomadores de decisão não sabem 
como contratar algo que nunca foi contratado antes e isso é um grande obs-
táculo para os negócios de impacto. Mas há avanços recentes no Brasil (que 
serão tratados adiante) e que podem ajudar no exponencial aumento no 
volume de compras públicas. Nesse sentido, as chamadas compras públicas 
sustentáveis podem ensinar às demais áreas da administração pública.

O quinto papel é o compartilhamento de informações. Os governos pos-
suem muitos dados sobre a população. As áreas que historicamente sempre 
produziram dados foram saúde e, mais recentemente, a educação. Gran-
des bancos de dados públicos como Datasus e Censo Escolar são exem-
plos exitosos. Nos últimos anos, dados de áreas como assistência social e 
mobilidade foram produzidos de maneira rigorosa e se tornaram impor-
tantes instrumentos para a elaboração de políticas públicas. A adoção da 
perspectiva de governo aberto (open-government) e o compartilhamento de 
informações (dados e mapas, por exemplo) podem ser fundamentais para 
que os negócios de impacto e outras organizações proponham soluções ino-
vadoras para os problemas. A realização de cursos e oficinas sobre uso de 
dados, a promoção de hackathons e o lançamento de editais específicos para 
iniciativas de compartilhamento de informações são alguns dos caminhos 
que poderiam ser adotados pelos diferentes governos.

O sexto e último papel é o do investimento direto. Algumas pessoas po-
dem considerar ser este o papel mais decisivo, porém, tendo em conta o ce-
nário atual de restrição orçamentária, optou-se por visibilizar inicialmente 
os demais papéis, cujo custo é menor. Mas esse investimento direto pode 
existir e ocorrer de diferentes maneiras. Por exemplo, a criação de organi-
zações estatais ou mistas de assistência técnica para empreendedores(as) ou 
de programas de incubação e aceleração para negócios de impacto. Outra 
possibilidade é a disponibilização de recursos financeiros ou de incentivos 
fiscais para startups ou organizações em estágio nascente, mas cujo poten-
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cial de crescimento e retorno seja considerado alto. A criação de fundos de 
investimento (para seed money e/ou venture capital) que possam ser acessí-
veis aos negócios de impacto também pode significar uma alternativa mui-
to interessante para facilitar o aporte de recursos financeiros nessas inicia-
tivas. Esses fundos podem inclusive oferecer financiamento reembolsável 
para aquelas organizações que já estejam em processo mais avançado de 
maturação. E, por último, há a possibilidade de o apoio direto ocorrer via 
fundações de amparo à pesquisa, por meio de editais e programas específi-
cos, para que pesquisadores acadêmicos possam atuar em parcerias com os 
negócios de impacto, ajudando no desenvolvimento de ambos.

As experiências internacionais que podem servir de inspiração

Por estarmos tratando de um tema relativamente novo no Brasil, é sempre 
importante observar como os governos internacionais estão abordando o 
tema. Obviamente, o objetivo não é copiar as práticas e políticas, dado que 
os contextos e realidades internacionais são muito diferentes do Brasil. 
Mas, sim, o objetivo é utilizar alguns dos exemplos como fonte de inspira-
ção para novas práticas dos governos brasileiros e também aprender com 
os erros e acertos daqueles que estão há mais tempo nessa área.

A primeira referência internacional é o Reino Unido que, em junho de 
2013, sediou um evento focado em investimento social, o Social Impact In-
vestment Forum, dentro do encontro anual do G8 (Alemanha, Canadá, Es-
tados Unidos, França, Itália, Japão, Reino Unido e Rússia). No discurso de 
abertura do evento, o então primeiro-ministro David Cameron anunciou 
três passos que ele considerava fundamentais: isenções fiscais para investi-
mentos sociais; uma bolsa de valores sociais para medir o sucesso desses in-
vestimentos sociais; e ajuda para as comunidades poderem comprar ativos 
locais. No evento, foi anunciada a criação de uma força-tarefa denominada 
Social Impact Investment Taskforce, que serviu de referência para muitas 
outras iniciativas internacionais. Entre setembro de 2013 (o primeiro en-
contro foi em Washington DC nos Estados Unidos) e junho de 2015, houve 
sete encontros da força-tarefa e vários documentos foram publicados.

Em agosto de 2015, a força-tarefa foi substituída pelo Global Economic Im-
pact Investment Steering Group (GSR). O GSG tinha como objetivo continuar 
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o trabalho da força-tarefa, mas ampliando o número de membros, incluindo 
13 países e a União Europeia, além de observadores do governo e das prin-
cipais organizações de apoio ao investimento de impacto. Em julho de 2016, 
os representantes dos países decidiram formalizar o GSG como uma entida-
de própria. O nome do GSG foi alterado (Global Steering Group for Impact 
Investment), mas sua sigla e seu principal coordenador, sir Ronald Cohen, 
permanecem os mesmos. Contando atualmente com 23 países, incluindo o 
Brasil, a missão atual traduzida é “aproveitar a energia por trás do investimen-
to de impacto para desencadear um movimento em todo o mundo”.

Muito recentemente, em junho de 2019, foi lançado o Impact Inves-
ting Institute. Esse instituto reunirá o UK National Advisory Board on 
Impact Investing (UK NAB) e a Implementation Taskforce on Growing a 
Culture of Social Impact Investing in the UK (Implementation Taskforce). 
O objetivo do instituto é criar mecanismos para facilitar que pessoas co-
muns possam investir seus recursos financeiros em ações e negócios que 
buscam melhorar a vida das pessoas, como organizações que fornecem 
moradia para pessoas em situação de rua, empresas de energia renovável, 
empresas comprometidas em oferecer empregos sustentáveis ou iniciati-
vas educacionais. Ainda se trata de uma iniciativa muito nova, mas seus 
quatro objetivos são ambiciosos: fortalecer a infraestrutura de mercado 
para investimentos de impacto; aumentar o montante de capital investi-
do para impacto; aumentar a efetividade do capital investido; e facilitar o 
investimento para impacto para todos os indivíduos interessados.

Outro país que tem se destacado bastante em relação às estruturas de 
apoio é a Austrália. No âmbito do GSG e assim como outros países, possui 
um grupo de aconselhamento denominado Australian Advisory Board on 
Impact que possui cinco focos: criar a visão e a estratégia para o desenvol-
vimento do mercado de investimento de impacto dentro e fora da Austrá-
lia; supervisionar iniciativas estratégicas para aumentar o investimento de 
impacto; construir o engajamento com os stakeholders no investimento 
de impacto; incorporar o tema dos investimentos de impacto nos fóruns e 
discussões apropriados; conectar a atividade e liderança australiana com 
o desenvolvimento do mercado global.

Em 2014, para ajudar na implementação das recomendações do grupo, 
foi criada a Impact Investing Australia para trabalhar em três áreas críticas.  
A primeira era o desenvolvimento de infraestrutura de mercado, em que 
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chama a atenção o esforço para geração de dados sobre os investimentos rea-
lizados e os investidores, considerando que dados são fundamentais para a 
tomada de decisão. A segunda era aumentar a participação nesse mercado 
e foram utilizadas diversas iniciativas, com destaque para criação de uma 
“biblioteca” com estudos de casos e perfis dos negócios de impacto, e a or-
ganização de eventos nacionais e internacionais sobre o tema. A terceira era 
influenciar nas políticas públicas, considerando os governos estaduais e fe-
deral, de forma a criar um ambiente de apoio para os negócios com um foco 
duplo na mudança das políticas e também em ações práticas. No final de 
2015, a Impact Investing lançou a Impact Capital Austrália (ICA), como uma 
instituição financeira independente fundamental para a estratégia de cata-
lisar o mercado de investimento de impacto no país. Outra ação criada em 
2015 foi o Impact Investment Ready Growth Grant, que fornece até 140 mil 
dólares australianos (equivalente a 370 mil reais, em julho de 2019) para su-
porte administrativo, financeiro, jurídico e outros de capacitação para apoiar 
os negócios de impacto. Geralmente, o empreendedor não precisa devolver 
o recurso, desde que tenha atingido os patamares de desempenho definidos 
conjuntamente com a equipe do fundo. Esse apoio é financiado pelo Depar-
tamento de Serviços Sociais australiano e já apoiou mais de 30 organizações.

Para finalizar o exemplo australiano, vale a pena destacar os seis princípios 
para o investimento de impacto social definidos pelo governo. O primeiro 
é colocar o governo como um capacitador e desenvolvedor do mercado de 
investimentos de impacto social, buscando lidar com as barreiras regulató-
rias e estimular o volume de capital envolvido. O segundo (value for money) 
refere-se à boa relação custo-benefício dos investimentos, mostrando que eles 
devem ter um benefício positivo. O terceiro princípio está relacionado com a 
mensuração e avaliação robustas dos resultados, em que medições contínuas 
baseadas em resultados são usadas para monitorar o progresso, risco e retorno 
do investimento. O quarto é o compartilhamento justo dos riscos e retornos do 
investimento incluindo o governo australiano, investidores e prestadores de 
serviços. O quinto é o alinhamento com as prioridades políticas do governo, 
ou seja, trabalhar com as questões sociais e/ou ambientais priorizadas ante-
riormente. E, finalmente, o sexto princípio (co-design) é garantir que as solu-
ções sejam desenhadas não apenas pelos investidores ou pelo governo, mas 
incluam também no desenho toda a rede de stakeholders, incluindo especia-
listas no assunto, as comunidades envolvidas e os agentes de implementação.
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Os avanços recentes no Brasil

Seguindo a tendência mundial, o Brasil também criou sua primeira inicia-
tiva em 2014: a Força Tarefa Brasileira de Finanças Sociais, tendo como um 
dos seus maiores apoiadores o Instituto de Cidadania Empresarial (ICE). Em 
2015, a partir da consulta a diferentes organizações e atores envolvidos com o 
tema, foram lançadas 15 recomendações baseadas em quatro “engrenagens”: 
ampliação da oferta de capital; aumento do número de negócios de impacto 
qualificados e com alto potencial de crescimento; fortalecimento das chama-
das organizações intermediárias; e promoção de um macroambiente favorá-
vel para o investimento de impacto. Em 2018, a Força Tarefa foi renomeada 
para Aliança pelos Investimentos e Negócios de Impacto, ou Aliança para o 
Impacto, e segue sendo um importantíssimo propulsor do ecossistema bra-
sileiro, buscando estabelecer parcerias com a academia, os investidores, os 
negócios de impacto, o governo e as organizações intermediárias.

Uma das recomendações mencionadas foi direcionada ao governo fede-
ral brasileiro buscando inserir esse tema na agenda governamental. Em 2016 
foram iniciados os estudos e estratégias de cooperação entre representantes 
da Força Tarefa e o então Ministério da Indústria, Comércio Exterior e Ser-
viços (MDIC), mais especificamente a Secretaria de Inovação e Novos Negó-
cios (SIN) do Ministério, mas também com atores do Ministério do Planeja-
mento, Caixa Econômica Federal, Sebrae e BNDES. O resultado foi a criação 
da Estratégia Nacional de Investimentos e Negócios de Impacto (Enimpac-
to) em dezembro de 2017. O Decreto no 9.244/2017 criou o Comitê de In-
vestimentos e Negócios de Impacto, com representantes governamentais, do 
setor empresarial e da sociedade civil, e estabeleceu cinco objetivos:

I.	 a ampliação da oferta de capital para os negócios de impacto, por 
meio da mobilização de recursos públicos e privados destinados 
ao investimento e ao financiamento de suas atividades;

II.	 o aumento da quantidade de negócios de impacto, por meio da dis-
seminação da cultura de avaliação de impacto socioambiental e do 
apoio ao envolvimento desses empreendimentos com as demandas de 
contratações públicas e com as cadeias de valor de empresas privadas;

III.	 o fortalecimento das organizações intermediárias que oferecem apoio 
ao desenvolvimento de negócios de impacto e capacitação aos em-
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preendedores, que geram novos conhecimentos sobre o assunto ou 
que promovem o envolvimento dos negócios de impacto com os in-
vestidores, os doadores e as demais organizações detentoras de capital;

IV.	 a promoção de um ambiente institucional e normativo favorável 
aos investimentos e aos negócios de impacto, por meio da propo-
sição de atos normativos referentes ao assunto; e

V. 	 o fortalecimento da geração de dados que proporcionem mais vi-
sibilidade aos investimentos e aos negócios de impacto.

Sem dúvida alguma, a Enimpacto é um marco no Brasil em termos de 
políticas públicas de desenvolvimento de negócios de impacto por dois 
motivos: conseguir inserir o tema na agenda do governo federal, o que 
pode significar que estados e municípios sigam o mesmo caminho, e ar-
ticular diferentes órgãos públicos para atuar nesse tema. Obviamente, a 
estratégia ainda precisa de tempo para apresentar resultados mais con-
sistentes e a extinção do MDIC — e realocação dentro do Ministério da 
Economia — representou um risco. Além disso, é preciso avançar mais 
rapidamente no debate sobre o Projeto de Lei no 338, de 2018, que está em 
tramitação no Senado Federal, cujo objetivo é a criação do Contrato de 
Impacto Social (CIS) em que uma entidade pública ou privada, com ou 
sem fins lucrativos, se compromete a atingir determinadas metas de inte-
resse social, recebendo o pagamento de contraprestação do poder público.

Outra iniciativa recente e promissora é o Laboratório de Inovação Fi-
nanceira da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), em parceria com a 
Associação Brasileira de Desenvolvimento (ABDE) e o Banco Interameri-
cano de Desenvolvimento (BID). Trata-se de um fórum de debates sobre o 
desenvolvimento de inovações financeiras para projetos de desenvolvimen-
to sustentável. Atualmente, há quatro grupos de trabalho instalados: Finan-
ças Verdes, FinTech, Instrumentos Financeiros e Investimentos de Impacto, 
e Títulos Verdes. O terceiro grupo leva em consideração as recomendações 
da antiga força-tarefa e trabalha em três subgrupos: Contrato de Impacto 
Social (CIS), Métricas de Avaliação do Impacto Social e Crowdfunding.

É importante lembrar que, mesmo que os avanços recentes em termos de 
atuação dos governos junto aos negócios de impacto possam parecer tí-
midos, já temos alguns resultados em outras áreas que podem servir como 
inspiração. Um exemplo é a legislação de compras públicas sustentáveis que é 
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adotada frequentemente pela União, 
estados e municípios. O mesmo 
ocorre com a Lei Complementar  
no 123/2006, que instituiu o Esta-
tuto Nacional da Microempresa e 
da Empresa de Pequeno Porte, ou 
também com os programas de com-
pras públicas de agricultores fami-
liares como o Programa Nacional 
de Alimentação Escolar (PNAE) 
ou o Programa de Aquisição de 
Alimentos (PAA). Em nenhum dos 
casos, os avanços foram rápidos, e 
diversas idas e vindas ocorreram no 
processo, mas os resultados podem 
ser considerados animadores.

Em termos de apoio a novos 
negócios e startups, por exemplo, 
podemos destacar três experiências 
de estruturas e programas de finan-
ciamento e investimento direto. A primeira é a Finep Startup, lançada em 
2017 para apoiar a inovação em empresas nascentes por meio de apoios fi-
nanceiros. Esse apoio pode ser por meio de subvenção ou de financiamento 
reembolsável, dependendo do estágio da empresa, e é direcionado para or-
ganizações que atuam em temas e tipos de tecnologias definidas pela Finep.

Mais recentemente, foi lançada a iniciativa BNDES Garagem cujo objeti-
vo é apoiar o desenvolvimento das startups brasileiras, estando previstos três 
fundos de investimentos. O Fundo de Coinvestimento Anjo (Fip Anjo), por 
exemplo, é totalmente dedicado às startups e prevê investimentos em duas 
fases: na primeira o aporte é menor e, na segunda, voltado prioritariamente 
para as startups contempladas na primeira fase, o aporte é bem mais signifi-
cativo. A ideia da Rede BNDES Garagem, prevista na iniciativa, é um exem-
plo do papel de “fortalecimento de redes” que mencionamos anteriormente.

E, por último, e para servir como exemplo do importante papel que as 
fundações de amparo à pesquisa podem ter, é sempre bom resgatar a ex-
periência do Programa Fapesp Pesquisa Inovativa em Pequenas Empresas 

O exemplo do Cies Global (Centro de 
Integração de Educação e Saúde), 
criado em 2008, serve para mostrar 
que, embora as contratações dos ne-
gócios de impacto por parte do gover-
no possam parecer muito desafiado-
ras, elas são possíveis. Inicialmente, o 
projeto das Carretas de Saúde foi im-
plementado em 2012 em parceria com 
a Prefeitura de São José dos Campos 
(SP), para a realização de atendimen-
tos em um centro médico móvel. Em 
2013, um novo convênio com o poder 
público foi estabelecido e permitiu 
a criação do programa Hora Certa 
Móvel, no município de São Paulo. A 
partir de 2017, outros três municípios 
do estado de São Paulo (Sorocaba, 
Rio Claro e Santa Bárbara d’Oeste) 
passaram a ser atendidos pelo Cies, 
mostrando que é totalmente possível 
realizar parcerias entre os negócios 
de impacto e os governos, tendo como 
objetivo principal a satisfação das ne-
cessidades da população.
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(Pipe), criado em 1997, que visa integrar os conhecimentos da pesquisa 
científica e/ou tecnológica com as necessidades das pequenas empresas 
do estado de São Paulo.

No âmbito estadual e com foco totalmente em negócios de impacto, me-
rece destaque a recente iniciativa do Rio Grande do Norte. A Lei estadual 
no 10.483, de fevereiro de 2019, instituiu a Política Estadual de Investimen-
tos e Negócios de Impacto Social, que definiu quatro tipos de empreen-
dimentos que podem desenvolver negócios de impacto social: sociedades 
com fins econômicos/empresas; cooperativas; organizações da sociedade 
civil (OSC); e associações. A lei prevê a criação do Comitê Estadual de In-
vestimentos e Negócios de Impacto Social, que terá a participação de inte-
grantes de órgãos estaduais e outras entidades empresariais, da sociedade 
civil e da academia, e essa estrutura de governança com múltiplos atores do 
ecossistema pode ser bastante interessante. A política prevê diversos aspec-
tos como regulação, investimento via incentivos fiscais e fortalecimento de 
redes de cooperação que, caso sejam devidamente implementados, podem 
representar um grande avanço para os negócios de impacto e servir como 
exemplo para outros estados e também municípios brasileiros.

Considerações finais: os desafios ainda presentes

O objetivo deste capítulo era discutir os diferentes papéis que os governos 
têm no campo do empreendedorismo de impacto e apresentar os avan-
ços até o momento. Conforme explicado, os negócios de impacto com 
organizações governamentais e a sociedade civil podem juntos atuar no 
desenvolvimento de soluções inovadoras para os problemas municipais, 
estaduais e federais. Mas ainda há quatro desafios no contexto brasileiro 
que não podem ser ignorados ou subestimados e estão listados a seguir.  
O importante é lembrar — como salientamos anteriormente — que, em-
bora experiências internacionais possam sempre servir de inspiração, la-
mentavelmente aqui no Brasil temos que lidar com um componente bas-
tante peculiar: as múltiplas e profundas desigualdades brasileiras.

O primeiro deles é o marco legal pouco definido sobre formas de con-
tratação de negócios de impacto. Embora haja iniciativas interessantes, 
elas ainda são muito poucas. Se o governo federal, com toda a sua estru-
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tura financeira e de pessoal técnico, encontra dificuldades, não é difícil 
imaginar obstáculos para uma prefeitura de pequeno ou médio porte. 
Gestores públicos de todo o país lidam diariamente com o risco de judi-
cialização de processos simples e complexos de compras e contratações, 
correndo o risco de sofrerem sérias punições em função de equívocos 
processuais. Assim, enquanto não houver um ordenamento jurídico con-
solidado e amplamente divulgado — as confederações de municípios e 
frentes de prefeitos podem ser importantes aliados —, dificilmente have-
rá um grande avanço no campo das compras e contratações públicas de 
negócios de impacto. Nesse sentido, a experiência potiguar pode ser uma 
importante referência para estados e municípios.

O segundo desafio está relacionado com a baixa capacidade técnica das 
equipes de muitos governos. Para lidar com um tema muito novo, é funda-
mental que haja robustos programas de capacitação dos(as) servidores(as) 
públicos, mostrando o potencial dos negócios de impacto e como estabele-
cer alianças e parcerias. A utilização da tecnologia e de canais de comunica-
ção com linguagem adequada é fundamental para isso. Ainda nesse tema, é 
fundamental que o debate sobre os negócios de impacto não fique concen-
trado, no ensino superior, nas faculdades de Administração de Empresas, 
Administração Pública, Economia ou Engenharia. É fundamental que ele 
chegue aos cursos de Direito de todo o país. A formação de futuros opera-
dores de direito que conheçam esse ecossistema e saibam como lidar juri-
dicamente com ele, certamente, trará muitos ganhos futuros, uma vez que 
uma parte desses profissionais atuará nos governos, seja nas procuradorias 
municipais, nas assessorias jurídicas ou mesmo nos departamentos de com-
pras. Trata-se, sem dúvida, de um desafio a ser superado no médio prazo.

O terceiro desafio está na comprovação dos impactos positivos dos ne-
gócios. Projetos pilotos e protótipos ainda são vistos com desconfiança 
por parte das equipes de governo. Conforme lembra o professor Eugene 
Bardach, os implementadores de pilotos costumam ser entusiastas e tra-
balham com condições financeiras e políticas favoráveis. Além disso, as 
resistências burocráticas a projetos pilotos tendem a ser menores. Mas 
o que observamos normalmente é que os resultados desses projetos ten-
dem a ser melhores do que quando transformamos em políticas escaláveis 
(Bardach, 2012). Assim, os negócios de impacto precisam encontrar for-
mas confiáveis de medir seus impactos e divulgar esses resultados de ma-
neira intensa, não apenas para prestar contas aos investidores, mas tam-
bém para convencer os governos a implementar determinadas inovações.
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Por fim, o quarto desafio é mais conjuntural: considerando a crise eco-
nômica atual que está afetando todos os governos, há espaço para os ne-
gócios de impacto? Como todos sabemos, a inovação normalmente tem 
um alto custo financeiro. Por outro lado, e considerando a sociedade cada 
vez mais complexa, a não inovação também tem um custo político para 
os(as) prefeitos(as), governadores(as) e presidentes(as), dado o esgota-
mento da população em relação às velhas práticas políticas e de políticas 
públicas. A vantagem para os governos é que uma grande parte dos negó-
cios de impacto assume os riscos financeiros. E, caso os resultados sejam 
positivos, os ganhos com a resolução dos problemas socioambientais se-
rão compartilhados por todos(as).
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PARTE 2

Começando um  
negócio de impacto





CAPÍTULO 4

A jornada interna dos  
empreendedores sociais

Ilaina Rabbat

Introdução: uma girafa vista do céu

Era agosto de 2012 e eu estava pousando no Aeroporto Internacional 
Jomo Kenyatta, enquanto tentava ver uma girafa da janela do avião. 
O Parque Nacional de Nairóbi é o único santuário de vida selvagem do 
mundo em uma capital, localizado a apenas sete quilômetros do centro da 
cidade e ao lado do Aeroporto Internacional de Nairóbi. O parque abriga 
as principais atrações da vida selvagem como rinocerontes, chitas, leões e 
girafas. O mais fácil de detectar de um avião são as girafas por seus longos 
pescoços, os mamíferos mais altos do mundo, que podem atingir até seis 
metros de altura. Lá estava eu tentando ver um deles para me distrair das 
minhas múltiplas e contraditórias emoções e sentimentos. Há quase dois 
anos, decidi fundar o Amani Institute com Roshan Paul. Nós dois deter-
minamos que, em meados de 2013, iríamos abrir mão do nosso trabalho 
na Ashoka, onde ambos trabalhávamos, para desenvolver nossa própria 
organização em tempo integral. Teríamos um ano para que nosso em-
preendimento social começasse.

Foi uma promessa um pouco arriscada, porque, no momento em que 
eu estava pousando em Nairóbi, ainda não tínhamos uma equipe, clientes 
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ou até mesmo um site. Durante esse ano, muitas pessoas me perguntaram 
por que eu preferia deixar um trabalho maravilhoso e seguro em uma das 
organizações que eu mais admirava, a Ashoka, para começar algo incerto 
que muitas pessoas não acreditavam ser possível. Com Roshan, iniciava 
uma longa jornada para criar uma instituição que oferecesse formação 
especializada para profissionais que querem resolver os problemas mais 
difíceis do mundo. Seria uma educação prática para uma audiência glo-
bal, ditada dos novos centros de inovação do mundo: Nairóbi, São Paulo 
e Bangalore.

Devido à nossa experiência de trabalho com empreendedores sociais 
e pessoas do setor social, aprendemos que um pilar fundamental dessa 
educação deve ser a jornada interna que alguém que queira levar uma 
vida com propósito e impacto deve percorrer. Essa jornada é fundamen-
tal porque o trabalho de impacto social tende a ser profundamente pes-
soal. Se não nos importássemos em resolver um problema social em 
nível pessoal, não andaríamos por esse caminho difícil e desafiador. Ser 
um empreendedor social não é um trabalho tradicional, com horários 
comerciais ou recompensas medidas em termos monetários, mas está 
conectado a quem somos, aos nossos valores e à nossa missão na vida. 
Meu marido costuma dizer que o Amani Institute é uma extensão de 
mim mesma, porque tem os valores que eu tento colocar em prática to-
dos os dias. Portanto, devemos ser claros sobre como nosso eu interior 
orienta nosso trabalho no mundo exterior, a fim de tornar esse “trabalho 
externo” mais bem-sucedido. William O’Brien, ex-CEO da Hanover In-
surance, afirma que “o sucesso de uma intervenção depende da condi-
ção interna do interventor”.

Dessa forma, a jornada interna de um empreendedor social é a dimen-
são pessoal do trabalho cotidiano em seu esforço para resolver um pro-
blema social. Usamos a palavra “jornada” porque ela continua ao longo da 
vida de um empreendedor social e somente por meio da prática podemos 
melhorar nosso ser interior. É uma peça-chave na sustentabilidade da so-
lução. Sem autoconsciência e melhoria constante da dimensão pessoal, 
o empreendedor social não seria tão eficaz ou talvez seria infeliz. Con-
sequentemente, a solução não seria sustentável a longo prazo porque ele 
mesmo não seria sustentável.
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Duas categorias de empreendedores sociais:  
sobreviventes e prósperos

Quando estávamos conversando com empreendedores sociais para criar o 
currículo do Amani Institute, muitos confessaram que suas organizações 
haviam se tornado um fardo em suas costas, fazendo com que sua felicidade 
e impacto social diminuíssem. Muitos revelaram que estavam à beira do 
divórcio ou que não acreditavam mais que o mundo pudesse ser um lugar 
melhor. Desde então, tenho me perguntado por que alguns empreendedo-
res sociais se sentem exaustos e sempre à beira de experimentar um esgo-
tamento físico e mental, enquanto outros se sentem esperançosos e felizes 
com suas vidas. Durante o capítulo, irei compartilhar 10 conclusões que 
visam ajudar empreendedores sociais em sua jornada interna e, consequen-
temente, no impacto de suas organizações. Essas reflexões são fruto das li-
ções do curso de Inner Journey que ministramos no Amani, dos meus mais 
de 15 anos de trabalho com empreendedores sociais dos cinco continentes 
e do meu trabalho de pesquisa na Universidade da Pensilvânia (UPenn) que 
me ajudou a compilar os resultados seguindo um método científico.

Um dos resultados do meu trabalho de pesquisa foi que podemos ca-
tegorizar empreendedores sociais naqueles que prosperam e naqueles que 
sobrevivem. Os empreendedores que prosperam são aqueles que após 
décadas de impacto de sua organização ainda amam o que fazem e o fa-
zem cada vez melhor. Aqueles que sobrevivem não estão felizes com suas 
organizações, sentem um grande peso nas costas, mas não podem deixar 
suas organizações porque estão profundamente conectados com a causa 
que defendem e com a própria organização. Eles entram em um círculo 
vicioso em que experimentam insatisfação com seu trabalho, suas vidas e, 
consequentemente, apresentam menor desempenho, mas não conseguem 
renunciar às suas organizações. Sobreviventes são pessoas que experimen-
tam resultados mais negativos do que positivos em seus empreendimen-
tos sociais. Os empreendedores sociais prósperos estão preparados para 
percorrer sua jornada interior. Os empreendedores sociais sobreviventes 
geralmente se preocupam mais em responder perguntas sobre escalabili-
dade, arrecadação de fundos e gerenciamento do que sobre si mesmos. No 
entanto, empreendedores sociais prósperos entendem que a preparação 
para a jornada interna é igual ou mais importante do que a escalabilidade, 
o financiamento e a administração da organização.
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De empreendedores sociais sobreviventes a prósperos

Na realidade, os empreendedores sociais sobreviventes e os prósperos com-
partilham mais características do que se poderia imaginar. Empreendedores 
de diferentes partes do mundo com quem falei concordam com 10 variáveis 
que os definem. No entanto, oito das 10 características não foram descritas 
como fatores que necessariamente levaram a resultados positivos ou negati-
vos. Alguns empreendedores sociais identificaram que essas características 
conduziram a resultados positivos, enquanto outros associaram a resultados 
negativos. A diferença entre eles é a perspectiva do empreendedor em relação 
a cada tópico ou como eles se relacionam com o assunto, e não o tema em si. 
Em suma, estava mais relacionado a como estavam preparados para andar 
não apenas pelo caminho de um empreendedor social reconhecido para o 
mundo, mas de um empreendedor social consciente da sua jornada interna.

1. Você sabe quem você é e por que você é um empreendedor social? 
Autoconsciência

As duas questões que todo empreendedor social deveria ser capaz de res-
ponder são: por que eu sou um empreendedor social e quem eu sou como 
um empreendedor social. É muito comum que um indivíduo que comece 
a empreender não saiba que é um empreendedor social, simplesmente 
começa porque há algo mais forte que o motiva a buscar uma solução para 
um desafio social. Lembro-me de Gustavo Gennuso, fundador da Gente 
Nueva na Argentina, dizendo que, quando a Ashoka lhe deu o título de 
empreendedor social, sentiu que nesse momento ganhava uma nova iden-
tidade. Quando alguém se identifica como empreendedor social, começa 
a tarefa de ampliar sua autoconsciência para garantir que sempre atue de 
maneira alinhada com seu propósito e valores. Autoconsciência é geral-
mente definida como a habilidade de um indivíduo separar sua perspecti-
va de si mesmo do mundo objetivo. É a consciência de seu relacionamen-
to com o mundo, seu próprio ser como pessoa, seu comportamento, suas 
ações, pensamentos e sentimentos, desejos e interesses.

Empreendedores prósperos conseguem ter autoconsciência para reco-
nhecer se estão agindo de maneira alinhada. Jerry White, conhecido por 
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ser o vencedor do Prêmio Nobel da Paz pela Campanha Internacional 
para a Proibição de Minas Terrestres, fellow sênior da Ashoka e consultor 
e professor do Amani Institute, diz que todo empreendedor social precisa 
alinhar quem ele é (a sabedoria e os valores) com a forma como faz (a 
compreensão do problema que está sendo resolvido e os valores da solu-
ção) e com o que faz (o conhecimento e a solução finalmente implementa-
dos). Como empreendedor, você tem que ter autoconsciência para ver as 
inconsistências na maneira de falar, fazer e agir para estar alinhado.

Palmer Parker, autor, educador e ativista americano, também fala sobre 
a importância de estar ciente das luzes e sombras. As luzes são os pontos 
positivos. Conhecer e agir a partir de suas fortalezas é fundamental. Há lite-
ratura suficiente que apoia a importância de atuar a partir dos seus pontos 
fortes e de como isso ajuda os empreendedores a serem mais produtivos, 
melhores líderes, mais comprometidos com suas causas e, portanto, tam-
bém mais felizes. Mas Parker também diz que é importante estar ciente da 
escuridão, pois a fonte das sombras é projetada sobre outras pessoas. Parker 
sugere que, se você não entende que o inimigo está dentro, encontrará mi-
lhares de maneiras de transformar alguém “lá fora” em um inimigo, o que 
pode te transformar em um empreendedor social que oprime em vez de 
um que liberta. Estar consciente como empreendedor social implica com-
preender emoções, gatilhos, padrões de pensamento e crenças que limitam 
a ação, bem como forças, desejos, sonhos e visões. Essa autoconsciência é 
uma das ferramentas fundamentais para percorrer a jornada interna e ex-
terna como empreendedor social. O primeiro passo na jornada interna de 
um empreendedor social deveria ser cultivar a autoconsciência.

Dica # 1: Pratique a autoconsciência e atue desde o seu verdadeiro eu.

2. Quem te acompanha nesta jornada? Construção de 
relacionamentos positivos

Empreendedores sociais que conseguiram continuar desfrutando de seu 
empreendimento depois de várias décadas mencionam que as pessoas 
ainda são uma fonte importante de motivação e inspiração e que conse-
guiram cercar-se de pessoas que contribuem para suas vidas. Isso é de-
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monstrado em vários níveis: família, amigos, rede de apoio e grupo de 
trabalho. É muito comum os empreendedores serem gratos à família por 
apoiá-los na escolha de vida. Ao falar da família, muitos citam compa-
nheiros amorosos, mas também mães, pais, irmãos e filhos. Amigos tam-
bém são lembrados como grandes aliados na realização dos seus sonhos. 
Muitos desses amigos são amigos de infância, que não estão necessaria-
mente relacionados com o mundo do impacto social, mas que são grandes 
apoiadores e admiradores de sua missão.

Também é essencial ter uma rede de apoio de pessoas que sejam em-
preendedores sociais para compartilhar os momentos difíceis da jornada. 
A maioria dos empreendedores sociais diz que se sente sozinha muitas 
vezes. Ter essas redes de suporte ajuda os empreendedores e suas organi-
zações a serem mais resilientes. É por isso que as redes de empreendedo-
res sociais globais são importantes não tanto pelo reconhecimento e, por 
vezes, apoio financeiro, mas pela possibilidade de troca com empreen-
dedores que já passaram ou estão passando por situações semelhantes.  
O problema é que, às vezes, os egos se sobressaem ao verdadeiro ser in-
terior quando em contato com outros profissionais do setor. Uma tarefa 
importante é saber como criar redes nas quais os empreendedores possam 
falar com vulnerabilidade sobre o que estão passando e pedir ajuda.

Finalmente, empreendedores sociais que são prósperos conseguem 
criar conexões de alta qualidade com suas equipes de trabalho e pessoas 
beneficiadas por sua organização. Às vezes, os empreendedores sociais es-
tão tão preocupados com o futuro de sua organização e sua sustentabili-
dade financeira que se esquecem da importância de se conectar de manei-
ra autêntica com os outros, mesmo que por apenas alguns segundos. É o 
que Jane Dutton, da Universidade de Chicago, chama de “conexões de alta 
qualidade”. São relacionamentos espontâneos, ações diárias tão pequenas 
e aparentemente insignificantes, mas marcadas pela atenção plena, consi-
deração mútua positiva, confiança e participação ativa de ambos os lados. 
Em uma conexão de alta qualidade, as pessoas se sentem mais abertas, 
competentes e alegres. Não importa quanto impacto você queira fazer 
como empreendedor social se não puder se conectar com as pessoas ao 
seu redor. Jane Dutton e sua equipe de pesquisadores mostraram que as 
pessoas que têm conexões de alta qualidade estão mais abertas ao apren-
dizado, têm melhor funcionamento cognitivo, são mais criativas, compro-
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metidas com seu trabalho e, principalmente, tendem a ser mais saudáveis 
e felizes. Esses benefícios no nível individual também são vistos no nível 
organizacional. Os empreendedores sociais geralmente se concentram na 
estratégia, mas esquecem que grande parte da motivação e felicidade vem 
da interação com as pessoas no dia a dia. Um segundo passo na jornada 
interna dos empreendedores sociais é reconectar-se com os indivíduos 
que os cercam por meio dessas pequenas interações e cultivar relaciona-
mentos positivos.

Dica # 2: Cuidar de relacionamentos positivos  
e promover conexões de alta qualidade

3. Você se sacrifica porque precisa ou porque quer? Diferença 
entre “fazer algo por escolha e desejo” e “fazer algo por se sentir 
obrigado”

A maioria dos empreendedores sociais reconhece que eles têm que sacrifi-
car o tempo com suas famílias, dinheiro e outros hobbies, a fim de realizar 
seu impacto social. No dicionário, sacrifício é descrito como o esforço, a 
dor, a ação ou o trabalho que uma pessoa se impõe para obter ou merecer 
algo ou para beneficiar alguém. Sacrificar não é ruim ou bom em si mes-
mo. O importante é se o sacrifício é uma decisão consciente ou se você 
o toma como algo a fazer por falta de opção. Frases como: “eu tenho que 
trabalhar no fim de semana porque o edital encerra na segunda-feira”, 
“eu não posso descansar quando existem pessoas que precisam do meu 
apoio” ou “eu vou para essa reunião por mais que esteja doente porque é 
uma oportunidade única de uma grande parceria para escalar o impacto 
da minha organização”, são comuns e demonstram um senso de dever. 
Diferente seria se você dissesse: “eu escolho trabalhar no fim de semana 
porque o edital encerra na segunda-feira”, “eu não quero descansar quan-
do existem pessoas que precisam do meu apoio” ou “eu quero ir a essa 
reunião por mais que esteja doente porque é uma oportunidade única de 
uma grande parceria para escalar o impacto da minha organização”.

A diferença entre essas duas afirmações reflete a fonte de motivação. 
Quando “eu tenho que fazer alguma coisa”, muitas vezes é porque algo é 
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esperado do indivíduo, ele deve fazê-lo e a motivação é externa a ele mes-
mo. Quando “eu quero fazer algo”, é visto mais como uma motivação in-
terna. Quando a motivação é mais interna, não apenas o empreendedor é 
mais produtivo, mas também mais feliz. Isso acontece porque a motivação 
interna está ligada ao conceito de autonomia. Quando se fala de querer 
em vez de dever, o senso de autonomia é restaurado. Há sempre a pos-
sibilidade de escolher, mesmo nas piores circunstâncias. Viktor Frankl, 
psiquiatra, filósofo e escritor, descreve em seu livro O homem em busca 
por um sentido sua experiência como judeu no campo de extermínio: “É 
possível tirar tudo do ser humano, exceto uma coisa: a última das liber-
dades humanas — a escolha da atitude pessoal que deve adotar diante do 
destino para decidir seu próprio caminho”. Quando um empreendedor 
social escolhe sacrificar sua liberdade e entende que isso é sua decisão, 
então a felicidade aumenta, mas se, por outro lado, acharem que precisam 
se sacrificar, que não têm outra opção, estarão mais perto da exaustão. As 
pessoas que “não são livres”, seja porque se sentem pressionadas a agir de 
determinada forma que vai contra sua vontade, têm como resultado um 
rendimento menor que o ideal, insatisfação com a vida e menor qualidade 
no seu comprometimento. Um terceiro passo na jornada interna de um 
empreendedor social é entender que cabe a si mesmo escolher diariamen-
te seu caminho de vida e suas consequências.

Dica # 3: Diga mais “eu quero” em vez de “eu tenho que”

4. O trabalho é central na sua vida, mas isso é tudo? Diferença entre 
“ter uma vida integrada” e “balancear a relação vida-trabalho”

Quando você é apaixonado por uma causa social ou ambiental e decide 
começar uma organização para resolvê-la, ocorre um processo interes-
sante. Seu interesse cresce tanto que é quase o único assunto sobre o qual 
pode falar. Se você já saiu com amigos em um ambiente social e não pôde 
deixar de falar sobre sua nova e incrível organização, sabe do que estou 
falando. Está claro que o trabalho desempenha um papel central na vida 
dos empreendedores sociais. Se alguém perguntar, eles dirão que passam 
a maior parte do tempo em seus empreendimentos e, mesmo assim, não 
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é suficiente. Empreendedores sociais estão constantemente pensando em 
como melhorar as coisas. Isto é conhecido como a centralidade do traba-
lho, que se define como o grau de importância que um indivíduo atribui 
ao seu trabalho em termos de sua vida como um todo. Reconhecer que o 
trabalho é fundamental para os empreendedores sociais pode gerar alívio, 
já que muitas vezes eles se sentem julgados por outras pessoas pelo tempo 
que dedicam ao seu empreendimento e/ou deixam de dedicar a outros 
aspectos de suas vidas.

O fato de o trabalho exercer um papel central em suas vidas não é um 
problema. Mais uma vez, é uma decisão do empreendedor social. No en-
tanto, há uma diferença entre centralidade e exclusividade. A exclusivida-
de está associada a um vício em trabalhar que leva a resultados negativos, 
como pior desempenho no trabalho, menor satisfação, diminuição dos 
níveis de saúde mental e física e relacionamentos pessoais tóxicos. Para 
muitos empreendedores, é difícil entender quem eles são se não estiverem 
trabalhando.

Em casos menos extremos, pode ser que você caia na armadilha do 
tradicional equilíbrio entre trabalho e vida pessoal. O equilíbrio entre 
trabalho e vida implica uma troca ou um jogo de soma zero. Muitos em-
preendedores sociais se encontram com a necessidade de escolher entre: 
“minha família ou meu trabalho” ou “minha organização ou sustentabi-
lidade financeira pessoal”. Quando você cai em um pensamento dicotô-
mico, começa o estresse e o caminho para o esgotamento. O sentimen-
to mais comum é a culpa e a sensação de que o que você faz nunca é 
suficiente, que está sempre perdendo ou em falta com alguém, em casa 
ou no trabalho. Por outro lado, ao considerar a abordagem de integração 
trabalho-vida, a vida dos empreendedores será mais fácil uma vez que 
o trabalho e a vida pessoal não são prioridades concorrentes, mas comple-
mentares. De acordo com Friedman, autor de vários livros e professor da 
Wharton School of Business da Universidade da Pensilvânia, as pessoas 
mais bem-sucedidas são aquelas que conseguem integrar as diferentes es-
feras da vida e explorar as paixões e os poderes do eu, o trabalho, a casa 
e a comunidade. Muitos empreendedores sociais recomendam ter uma 
prática artística fora da organização para expressar emoções e cultivar a 
criatividade. Se os empreendedores sociais só trabalham, sem olhar para 
outras esferas da vida, a criatividade começa a diminuir. A criatividade é 
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particularmente importante devido à complexidade dos problemas que os 
empreendedores sociais tentam resolver. Se você parar de praticar espor-
tes porque o trabalho é tudo em sua vida, poderá sofrer dores no corpo ou 
adquirir doenças que então irão afetar o impacto social. Uma vez que os 
empreendedores entendem que é possível e necessário integrar diferentes 
aspectos de suas vidas, seu dia a dia se torna mais fácil. A quarta etapa na 
jornada interior de empreendedores sociais é honrar seu trabalho e enten-
der que é melhor integrá-lo com outras áreas de suas vidas que também 
são importantes, porque passar tempo com suas famílias ou praticar hob-
bies, em última análise, também enriquece sua felicidade e impacto social.

Dica # 4: Aprenda a integrar o trabalho que você ama com as outras 
coisas que são importantes também! Não é A ou B, é A e B.

5. Qual é a sua responsabilidade neste mundo? Ela tem limite? 
Diferença entre “responsabilidade limitada” e “responsabilidade 
ilimitada”

Os empreendedores sociais sentem a responsabilidade de usar suas ha-
bilidades para o bem comum e resolver problemas sociais complexos. Às 
vezes, é tão extrema, que eles sentem que devem resolver todos os proble-
mas, toda a responsabilidade está em suas mãos. Alguns até reconhecem 
que se sentem (ou as pessoas os fazem sentir) como heróis. Essas pes-
soas, que consideram que sua responsabilidade é ilimitada, podem sofrer 
certos resultados negativos, como estresse e exaustão, porque não podem 
cumprir suas próprias expectativas de melhorar o mundo. Esse é um 
grande problema, pois muitas vezes os empreendedores sociais não verão 
os problemas desaparecerem em suas vidas. Também há consequências 
negativas para a equipe de trabalho. Um empreendedor social que realiza 
um trabalho admirável em educação em todo o mundo comentou que 
enviava e-mails às 4h da manhã e que esperava que sua equipe lhe desse 
uma resposta às 6h da manhã porque pensava: “esse trabalho é importan-
te, há crianças que estão sofrendo e temos que estar lá para ajudá-las”. Se 
sua equipe não respondia, ele se sentia desapontado e desiludido. Hoje, 
depois de 20 anos de trabalho, ele considera que atuar e pensar assim é 
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como se posicionar como um herói que dá tudo pelo seu trabalho, o que 
pode ser muito prejudicial. Hoje ele percebe que sua responsabilidade, 
seus recursos e também os recursos de seus colegas são limitados. Essa 
humildade ajuda a desmitificar a imagem de herói que foi criada em tor-
no da figura dos empreendedores sociais. Na realidade, é necessário um 
exército de pessoas em todos os setores da sociedade para resolver os pro-
blemas. Se a pobreza não termina, não é responsabilidade nem culpa de 
um empreendedor social, mas de um sistema que todos nós temos que 
melhorar. Quando o empreendedor social acredita que tem uma respon-
sabilidade ilimitada, sua autoestima começa a diminuir e questões como: 
sou realmente tão bom quanto penso (ou outros acreditam) para mudar 
o mundo? Posso realmente mudar o mundo? Ao assumir uma responsa-
bilidade limitada, há menos chances de ficar desiludido, frustrado pelos 
poucos avanços e eventualmente perder a esperança sobre o futuro.

Outro problema que existe quando se considera a responsabilidade 
como ilimitada é que os empreendedores com frequência não sabem dizer 
“não”. Os empreendedores ajudam mesmo à custa do seu tempo, possibi-
lidades financeiras e de saúde. Muitos empreendedores sentem que estão 
falhando com alguém se disserem não, se sentem mal se tiram férias por-
que entendem isso como sinônimo de dizer não ao impacto social. Aqui 
vemos um sentimento de culpa ligado ao sentimento de responsabilidade 
ilimitada. Muitos empreendedores confessam que se sentem egoístas, ir-
responsáveis, maus líderes e que não estão trabalhando o suficiente em 
relação ao problema que tentam resolver.

Por outro lado, os empreendedores sociais prósperos têm uma respon-
sabilidade muito clara e limitada sobre o que estão tentando alcançar, po-
dendo ser mais eficazes, assertivos e felizes. Esses tipos de empreendedo-
res têm indicadores claros de impacto e entendem que sua contribuição 
faz parte de um grupo maior de pessoas que lutam pelo mesmo objetivo. 
Quando você assume responsabilidade ilimitada, sente que está lutando 
contra um sistema complexo. Ao responsabilizar-se de maneira limitada, 
entende que há uma contribuição dentro desse complexo sistema. Isso 
está relacionado com a capacidade de estabelecer objetivos claros. Quan-
do os objetivos são vagos ou abstratos, como combater a pobreza, o resul-
tado é uma diminuição na motivação e um aumento na frustração. Um 
quinto passo na jornada interna dos empreendedores sociais é entender 
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que os recursos para mudar o mundo são limitados, portanto, é preciso 
estabelecer metas que sejam desafiadoras, mas que possam ser cumpridas.

Dica # 5: Salve o mundo! Mas não tudo, escolha um pedaço dele!

6. Você se considera uma pessoa empática? Isso é bom? Diferença 
entre “compaixão” e “simpatia”

Ser empático é quase uma característica inerente aos empreendedores so-
ciais. No entanto, é importante se perguntar em que medida a empatia é 
boa para os empreendedores sociais e produtiva para suas organizações. 
De acordo com Paul Bloom, professor de psicologia e ciência cognitiva 
da Universidade de Yale, existem muitas definições de empatia e, desta 
forma, ele prefere distinguir entre dois termos principais: simpatia e com-
paixão. Ele define a simpatia como “a capacidade de se colocar no lugar 
do outro e sentir o que ele acha que estão sentindo”; e compaixão como 
a “capacidade de valorizar outras pessoas e de se preocupar com o seu 
bem-estar, mas sem necessariamente sentir a sua dor”. É muito comum 
os empreendedores sociais serem movidos pelo contexto que os cerca, o 
que, em grande parte dos casos, apresenta indivíduos em sofrimento. Se 
os empreendedores sociais não conseguem se proteger da dor dos outros, 
a probabilidade de esgotamento é maior. Os empreendedores sociais que 
sentem a dor dos outros por um longo tempo podem até sofrer de fadiga 
empática. A fadiga empática, também conhecida como estresse traumáti-
co secundário (ETS), é uma condição caracterizada pela diminuição gra-
dual da compaixão ao longo do tempo. Pessoas que experimentam fadiga 
da compaixão podem ter vários sintomas, incluindo perda da esperança, 
diminuição de experiências de prazer, estresse e ansiedade constantes, 
insônia ou pesadelos e uma atitude negativa generalizada. Quando em-
preendedores sociais começam a perder a esperança no futuro e passam 
a ser mais cínicos, é um alerta sobre a fadiga empática. A fadiga empática 
pode ter efeitos prejudiciais sobre os indivíduos, tanto profissionais quan-
to pessoais, incluindo uma diminuição na produtividade, a incapacidade 
de se concentrar e o desenvolvimento de novos sentimentos de incompe-
tência e dúvida.
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Outro problema que o excesso desse tipo de simpatia pode ocasionar 
é a tomada de decisões morais equivocadas guiadas por sentimentos e 
não por racionalidade. Os empreendedores sociais prósperos estabelecem 
limites para seus próprios sentimentos empáticos e introduzem uma certa 
racionalidade para compreender a situação e resolver problemas de ma-
neira mais eficiente sem que suas emoções os levem a tomar decisões. Isso 
os leva a resolver os problemas de maneira mais sistêmica e menos ime-
diatista. Por outro lado, para alguns empreendedores sociais é mais difícil 
colocar esses limites e sua agenda pode se encontrar determinada pelo 
sofrimento dos outros. Nesses momentos, é importante se perguntar: por 
que você está sofrendo? É meu papel ajudar? Posso ajudá-los agora, neste 
momento? Qual é a melhor solução para apoiá-los? Eu quero que eles pa-
rem de sofrer para aliviar sua dor ou também para aliviar meu próprio so-
frimento? Um sexto passo na jornada interna de um empreendedor social 
é perceber que a empatia que os motiva a trabalhar todos os dias pode, em 
alguns casos, tornar seu trabalho menos produtivo, com menos impacto e 
até diminuir sua felicidade.

Dica # 6: Cuidado com suas habilidades de empatia!

7. O que te motiva a continuar esta jornada? Diferenciar entre 
“motivação intrínseca” e “motivação extrínseca”

De acordo com os psicólogos Ryan e Deci, da Universidade de Rochester 
e expoentes da teoria da autodeterminação, eles definem o estar motivado 
como ter entusiasmo para fazer algo. No caso dos empreendedores so-
ciais, eles se sentem motivados a melhorar a situação mundial. Em geral, 
os empreendedores sociais fazem o que fazem porque querem ter um im-
pacto positivo no mundo, sentem uma grande ligação com a humanidade, 
querem contribuir para a sociedade, fazer algo de bom para os outros ou 
cuidar do planeta. Quem decide ser um empreendedor social reconhece 
que sua motivação não está ligada a dinheiro ou status, mas a viver sua vo-
cação, ter um propósito e uma vida significativa. Os empreendedores são 
movidos por uma força interna. Isso é o que se denomina de motivação 
intrínseca. Quando empreendedores sociais estão intrinsecamente mo-
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tivados, encontram-se em seu potencial máximo e se sentem satisfeitos 
com suas organizações e felizes com suas vidas.

No entanto, muitos confessam que é difícil manter o foco na motivação 
intrínseca e, às vezes, se perdem e se distraem com outras motivações que 
estão mais ligadas ao seu ego. Esse tipo de motivação, chamada de regu-
lação da autoestima contingente, é uma motivação para evitar a culpa, a 
ansiedade ou para manter o ego alimentado. O ego é um tema recorrente 
entre os empreendedores sociais. Muitas vezes, o ambiente os leva a se 
concentrar mais em si mesmos do que em seu impacto. A mídia e a socie-
dade em geral idolatram a figura do empreendedor social, o que contribui 
para reforçar seu ego. Diversos empreendedores sociais confessam que se 
percebem desejando ser melhores do que outros empreendedores sociais 
ou invejosos de fundos ou cobertura da imprensa que outros obtiveram e 
eles não receberam.

Em alguns casos, os empreendedores sociais também perdem a mo-
tivação porque o caminho é difícil e muitas vezes frustrante. É comum 
ouvir frases de empreendedores sociais tais como: “estou agindo no pi-
loto automático”, “me sinto em uma estrada em plena velocidade e não 
posso parar” ou “eu estou sendo tragado pela máquina organizacional já 
que estou fazendo tarefas que não gosto, como levantamento de fundos 
ou procedimentos administrativos”. Muitos esquecem o que os motivou 
quando começaram, e agora as coisas não os comovem tanto, nem tão 
facilmente como quando atuam com uma motivação intrínseca. Nes-
ses casos, os empreendedores sociais precisam fazer um esforço cons-
ciente para dizer: “o que me motivou no começo?”, “por que eu faço o 
que faço?”. Quando se reconectam com sua motivação intrínseca e seu 
propósito de vida, recuperam energia e satisfação. É fácil se perder em 
motivações externas quando os empreendedores se desconectam de sua 
bússola interna.

O sétimo passo na jornada interna dos empreendedores sociais é en-
tender a importância de agir a partir de um lugar de motivação intrínseca 
mesmo quando realizam tarefas que não estão diretamente ligadas ao seu 
propósito de vida. Se os empreendedores lembrarem que essas tarefas ser-
vem para cumprir seu propósito na vida e que esses resultados não são 
resultados em si mesmos, mas um meio para seus objetivos, o impacto do 
empreendedor será maior e suas vidas mais plenas.
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Dica # 7: Lembre-se diariamente do sentido  
de suas escolhas e atue deste lugar.

8. Você se sente privilegiado? O que esse sentimento provoca em 
você? Diferença entre privilégio com culpa e privilégio sem culpa

O senso de responsabilidade dos empreendedores sociais, na maioria dos 
casos, está ligado a um senso de privilégio. O privilégio não está necessa-
riamente ligado à posição econômica, alguns estão ligados a oportunida-
des educacionais, cor da pele, sexo, à família amorosa que eles tiveram ou 
mesmo com eventos dolorosos ou circunstâncias de vida desfavoráveis 
que lhes permitiram aprender e crescer. Muitos desses privilégios não 
dependeram dos empreendedores, mas foram, em alguns casos, deter-
minados antes de nascerem ou quando ainda não eram independentes 
para tomarem suas próprias decisões. Não é possível fugir dos privilégios 
depois de tê-los. Por mais que alguém doe toda a fortuna herdada da fa-
mília ou tente esquecer ou negar o passado, ele já existe dentro de cada um.  
A única opção que você tem é decidir como se relacionar com essa posição 
privilegiada. Algumas pessoas simplesmente ignoram seus privilégios e os 
perpetuam geração após geração. Este não é o caso dos empreendedores 
sociais. Precisamente porque eles têm esse privilégio, muitos empresários 
decidem iniciar suas organizações. Eles sentem a responsabilidade de re-
distribuir esse privilégio para outras pessoas nesta e nas futuras gerações. 
O sentimento de justiça é um grande motor nos empreendedores sociais.

No entanto, uma vez que reconhecem esse privilégio, existem diferen-
tes maneiras de se relacionar com isso. Alguns empreendedores sociais 
veem o senso de privilégio enraizado na culpa pelo que têm ou são. Eles se 
sentem em déficit, sentem-se envergonhados se não estão fazendo algo de 
bom porque “têm tanto” e, muitas vezes, isso é uma motivação para agir. 
A definição de culpa é uma falha que alguém comete voluntariamente, é 
a responsabilidade por um evento ou ação negativa que é atribuída a uma 
pessoa. Ao sentir culpa, o indivíduo está confirmando que agiu de ma-
neira incorreta voluntariamente, quando na realidade não é assim. Então, 
empreendedores sociais que se sentem culpados por suas experiências 
passadas ou pelo que possuem ou são, às vezes tem como motivação lavar 
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seus pecados em nome de um grupo inteiro ao qual pertencem. A motiva-
ção é genuína e bem-intencionada, mas agir com culpa pode causar algu-
mas consequências negativas de que talvez estes empreendedores sociais 
não sejam conscientes. Assim como a motivação de quem atua com culpa 
é reparar algo, é provável que o empreendedor social comece a agir de 
forma egoísta e, mesmo que não seja a intenção, de forma paternalista, já 
que não estará agindo visando apenas o impacto social, mas também para 
aliviar seus próprios sentimentos de vergonha. Nesses casos, é possível 
perder a distinção entre “agir por” ou “agir em nome de” em vez de “agir 
com”. Se os empreendedores sociais decidem que vão usar de seu privilé-
gio ou lavar sua culpa ajudando uma população vulnerável, é ainda um 
sinal de sentimento de superioridade, mesmo que bem-intencionado. Lila 
Watson, uma ativista indígena australiana diz: “se você veio aqui para me 
ajudar, está perdendo seu tempo, mas se você veio porque a sua libertação 
está ligada à minha, então vamos trabalhar juntos”.

O sentimento de culpa não só diminuirá o impacto da solução pro-
posta, mas também diminuirá a felicidade dos empreendedores sociais. 
A culpa não resolvida é difícil de sair da sua cabeça, o que torna difícil se 
concentrar e pensar com clareza. Estudos no campo da psicologia desco-
briram que a capacidade de concentração, produtividade, criatividade e 
eficiência são significativamente menores quando a pessoa se sente ativa-
mente culpada. Também a felicidade diminui. Em alguns casos, sentir-se 
culpado por aquilo que se tem ou pelo que você é pode fazer com que 
surjam ressentimentos com indivíduos do seu grupo de convívio, como 
pessoas da mesma cor, posição econômica ou família, uma vez que te re-
cordam do seu privilégio e, portanto, da sua culpa e vergonha. Como um 
empreendedor social isso é realmente negativo, uma vez que o que você 
quer é adicionar mais e mais pessoas à sua causa e não vice-versa.

Michael Kaufman, escritor, educador e teórico canadense focado em 
envolver homens e crianças para promover a igualdade de gênero, diz 
que a culpa é uma emoção profundamente conservadora e, como tal, 
não é particularmente útil para alcançar uma mudança, uma vez que a 
culpa não muda pessoas nem inspira outras pessoas a mudar. Empreen-
dedores prósperos entendem isso. Eles também entendem que não são 
responsáveis pelo passado que criou os privilégios. No entanto, enten-
dem que, se decidirem não fazer nada a respeito, terão muitas razões 
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para se sentirem culpados. A única culpa poderia vir de não fazer nada. 
Os empreendedores sociais prósperos estão cientes de sua posição pri-
vilegiada e fazem algo para não perpetuar os privilégios. Mas, em vez de 
se sentirem culpados, decidem aceitar seu privilégio sem culpa ou, até 
mesmo em alguns casos, se sentem beneficiados, determinados e agra-
decidos pelo que a vida lhes deu. Estes tipos de empreendedores conse-
guem entender como seus privilégios prejudicaram e continuam preju-
dicando outras pessoas e decidiram tomar ações positivas. Ao atuar a 
partir da aceitação e consciência do que eles têm e são, empreendedores 
sociais prósperos tendem a ter uma visão mais otimista da vida, maior 
impacto e experimentam mais alegria. Um oitavo passo na jornada in-
terna dos empreendedores sociais é entender e estar ciente de seus pri-
vilégios para que eles possam libertar-se da culpa e agir desde um lugar 
sincero e alinhado.

Dica # 8: Reconheça sua posição privilegiada  
com consciência e liberte-se da culpa

9. Você reconhece e celebra seu impacto? Diferença entre impacto 
percebido e impacto não percebido

Empreendedores sociais querem ter um impacto positivo na sociedade. 
No entanto, o impacto real que o empreendedor social alcança por meio 
de sua organização é menos importante do que a autopercepção do im-
pacto por ele mesmo. Alguns empreendedores conseguem reconhecer o 
impacto que proporcionam, enquanto outros não conseguem ver esse im-
pacto de maneira tangível. Os empreendedores sociais sobreviventes não 
conseguem perceber seu impacto, o que os deixa decepcionados e frustra-
dos. Eles sentem que estão trabalhando duro, empenhando muito esforço 
e energia — às vezes mais do que têm —, mas não veem os resultados. Isso 
tende a ser comum, já que a maioria das mudanças que os empreendedo-
res estão buscando não será feita em vida. Muitas transformações são sis-
têmicas e exigem décadas. Quando o sistema de feedback ou de avaliação 
pessoal é o impacto que estão criando, pode ser muito mais difícil rastrear 
e isso é muito frustrante. Nos trabalhos tradicionais, o sistema de feedback 
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é mais simples e fácil, pois o trabalho é medido pelas promoções que são 
concedidas ou pelo aumento do salário.

Empreendedores sociais prósperos são capazes de perceber seu impac-
to e descrever seus detalhes, mesmo que sejam muito pequenos e até in-
significantes, considerando o tamanho do problema. Eles podem sentir 
que estão realmente fazendo a diferença e que têm competência para fazer 
uma mudança.

Essa é a razão pela qual muitas pessoas decidem fazer trabalhos assis-
tencialistas, pois o impacto é percebido no curto prazo. Entretanto, o tra-
balho sistêmico que ataca as raízes do problema e não suas consequências 
é muito importante. A chave é fazer não apenas trabalhos de que possa-
mos verificar os impactos imediatos, mas também buscar indicadores de 
curto prazo que representem mudanças de impacto de longo prazo. Nesse 
sentido, medir o impacto é importante não apenas para a organização 
como um todo, mas também para as pessoas envolvidas na solução. Isso 
nos permite manter a esperança e celebrar pequenas vitórias. A capacida-
de de ver o impacto que uma pessoa está realizando é essencial para o de-
sempenho no trabalho, compromisso e motivação a longo prazo. O nono 
passo na jornada interna dos empreendedores sociais é buscar formas de 
tornar o impacto tangível e visível.

Dica 9: Encontre maneiras de tornar seu impacto tangível e  
comemore seus sucessos, mesmo que sejam pequenos para você!

10. Quem é prioridade na sua vida? Diferença entre priorizar o outro 
ou nos priorizar

Em qualquer livraria que você entrar, encontrará prateleiras inteiras falan-
do sobre a importância do autocuidado, de dormir bem, de se alimentar 
bem e de se exercitar. Mas não é uma questão que tenha tido repercussão 
com a maioria dos empreendedores sociais. Ao mesmo tempo, todos os 
empreendedores sociais reconhecem que, se eles não se cuidarem, o risco 
de esgotamento aumenta. Ao perguntar por que isso acontece, muitos res-
pondem que se sentem culpados e egoístas quando cuidam de si mesmos 
enquanto há tantas pessoas que necessitam do seu tempo. Sem dúvida, 
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isso está relacionado com a questão do privilégio e da culpa já discutida 
anteriormente. Outros dizem que gostam de trabalhar e essa deve ser sua 
prioridade, um tópico sobre o qual também falamos quando abordamos 
a questão do trabalho exclusivo. Esse paradoxo em que os empreende-
dores sociais não se cuidam, mas, ao mesmo tempo, sabem que isso é 
importante, também é determinado por como os empreendedores sociais 
entendem e classificam as prioridades em suas vidas. Para alguns, a prio-
ridade é o outro, que está em uma situação mais desfavorecida do que o 
empreendedor ou seu impacto social em geral. O foco no outro também 
está relacionado — como discutimos neste capítulo — com um excesso de 
empatia produzindo danos físicos e psicológicos a longo prazo.

Por outro lado, empreendedores sociais prósperos entendem que a 
prioridade deve ser neles e no outro. Esse tipo de empreendedor entende 
que sua felicidade está intimamente relacionada com a felicidade alheia, 
motivo pelo qual, em muitos casos, prioriza o outro, pois assim também 
prioriza a si mesmo, e vice-versa! Portanto, acaba priorizando ambos. Eles 
entendem que existe uma relação de interdependência entre os dois. Os 
empreendedores sociais de sucesso entendem que o melhor que podem 
fazer por sua causa social é se preservarem.

Atender às necessidades básicas é apenas o primeiro passo para prio-
rizar a si mesmo e aos outros. Muitos empreendedores sociais se colo-
cam em riscos financeiros que mais tarde dificultam a continuação do seu 
empreendimento, o que afeta e prejudica a ambos. É muito importante 
ter uma renda mensal que permita aos empreendedores sociais viverem 
decentemente. Se não, começa o estresse, o foco é perdido e não é possível 
dar o melhor de si para impactar o mundo de uma maneira positiva, já 
que existem outras prioridades básicas urgentes. Priorizar a si mesmo e 
ao outro também significa fazer pausas para descanso, dizer mais vezes 
que “não”, saber como definir limites e passar tempo com entes queridos 
sem se sentir culpado. O décimo passo na jornada interna dos empreen-
dedores sociais compreende a importância do autocuidado e sua estreita 
relação com o impacto social.

Dica # 10: Tome cuidado de si mesmo para que possa cuidar melhor dos 
outros. Além disso, lembre-se que cuidar dos outros também é cuidar 

de si mesmo e que cuidar de si mesmo é cuidar dos outros.
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Agora é a sua vez

De todos os empreendedores sociais que conheço, nenhum tem todas as 
características dos empreendedores sociais prósperos nas 10 dimensões. 
Há um processo contínuo, o que significa que os empreendedores não 
podem necessariamente ser categorizados como sobreviventes ou próspe-
ros, mas como uma combinação de ambos. No entanto, quanto mais um 
indivíduo estiver localizado na maioria das categorias do lado próspero, 
maior a probabilidade de que ele experimente resultados mais positivos. 
Quem se encontra em maior medida do lado de empreendedores sociais 
prósperos pode ser considerado alguém que já se aprofundou mais em 
sua jornada interior. Além disso, as 10 características estão relacionadas 
e interconectadas. Cada uma reforça e complementa as demais. Isso sig-
nifica que, se um empreendedor trabalha para mover uma variável para o 
lado direito do espectro, outras variáveis também poderiam se mover de 
maneira recíproca.

Minha esperança é que, depois de ler este capítulo, você possa conti-
nuar fazendo suas valiosas contribuições para o mundo, não apenas com 
impacto social, mas também prosperando a longo prazo como indivíduo. 
Considerando não apenas as tarefas diárias de um empreendedor social, 
como gerenciar uma equipe, buscando a sustentabilidade financeira, me-
lhores serviços oferecidos, mas também trabalhando em seu aspecto in-
terno para entender que a jornada de um empreendedor social é tanto 
profissional como pessoal e interna, sem o qual a sustentabilidade do seu 
impacto e de si mesmo não seria possível. Então, como você se posiciona 
nas 10 variáveis da jornada interna de um empreendedor social? Você 
está mais do lado de empreendedores sociais prósperos ou sobreviventes? 
Quais são as principais variáveis da sua jornada interna que você deseja 
melhorar?
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Quadro
Empreendedores sociais

 Sobreviventes  Prósperos

Não AUTOCONSCIÊNCIA Sim

Não RELACIONAMENTOS 
POSITIVOS

Sim

Por obrigação SACRIFÍCIO Por opção

Só trabalho CENTRALIDADE DO 
TRABALHO 

Integração 

Ilimitada RESPONSABILIDADE Limitada

Com culpa PRIVILÉGIO Sem culpa

Simpatia EMPATIA Compaixão 

Extrínseca MOTIVAÇÃO Intrínseca

Não percebido IMPACTO Percebido 

Só os outros PRIORIDADE Nós

Fonte: Elaborado pela autora.
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Conclusão: uma girafa vista de dentro

Era julho de 2017 e dessa vez eu estava decolando do Aeroporto Inter-
nacional Jomo Kenyatta. Nós tínhamos acabado de celebrar os primeiros 
cinco anos da vida do Amani Institute e eu estava voltando para São Paulo. 
Minhas reflexões desta vez não eram sobre se era ou não uma boa decisão 
deixar a Ashoka para começar o Amani, mas eu estava repleta de emoções 
e sentimentos que iam desde como seria abrir um escritório num terceiro 
país e conseguir manter a cultura organizacional ou como aprofundar o 
nosso trabalho e continuar escalando, mas também de que forma poderia 
continuar a evolução em minha própria jornada pessoal para os novos de-
safios que viriam. Mais uma vez eu era eu mesma, tentando ver uma girafa 
da janela do avião. Agora que eu penso, a girafa representa aquela jornada 
dupla, externa e interna, que todo empreendedor social vive. Girafas são 
notórias por sua altura e velocidade, mas também são reconhecidas por 
aquilo que abrigam dentro delas, pois têm o maior e mais poderoso co-
ração do reino animal. Um coração que evoluiu para bombear o sangue a 
dois metros de altura e que surpreende a maioria dos biólogos. Como será 
minha jornada interna na próxima vez que eu estiver tentando ver uma 
girafa? Sem dúvida, minha jornada interna como empreendedora social 
continuará em evolução, assim como o coração das girafas.



CAPÍTULO 5

Como ficar de pé

Maure Pessanha

O empreendedorismo de impacto social está avançando rapidamente no 
Brasil. Na última década, demonstrou o enorme potencial para auxiliar 

o país a enfrentar os desafios da equidade social com inovação, escala e com-
petitividade. Na jornada para desenvolver o ecossistema, podemos registrar 
evoluções significativas na maturidade dos negócios e dos empreendedores; 
vemos o aumento da participação de fundos investindo focados em impacto, 
o surgimento de parcerias profícuas entre startups de impacto e empresas 
tradicionais para gerar inovação aberta com impacto social ou ambiental; a 
inclusão de empreendedores sociais mostrando a potência criativa e fazedo-
ra nas periferias do país; mulheres construindo negócios lucrativos e inova-
dores; e visionários construindo um novo capitalismo. A análise da trajetória 
— dos setores estruturantes de educação, saúde, habitação e serviços finan-
ceiros ao desenvolvimento das civic techs, empresas de alimentação, energia 
e mobilidade — mostra que temos todas as credenciais para nos tornarmos 
um polo mundial da indústria. Não se trata de otimismo, mas de uma visão 
pragmática, baseada na evidência de uma evolução consistente.

Mas criar e consolidar um negócio de impacto social não é tarefa sim-
ples. Embora, na experiência da Artemisia, a taxa de sobrevivência dos 
negócios de impacto social é de aproximadamente 85% após cinco anos 
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de fundação, são muitos os desafios que os empreendedores(as) enfrentam 
como gestão de pessoas, burocracia e gestão financeira. Se empreender não 
é simples, empreender visando uma transformação social ou ambiental po-
sitiva é menos ainda. Requer conhecimentos em áreas específicas, contatos, 
redes de relacionamento, conhecimentos em mercados muitas vezes deses-
truturados, recursos financeiros em um ambiente de investimentos ainda 
em crescimento, custo da mensuração de impacto, entre outros.

No entanto, do ponto de vista individual, muitos empreendedores, 
quer sejam considerados de sucesso, quer sejam aqueles que falharam, to-
dos mencionam as inúmeras recompensas que a jornada de empreender 
lhes trouxe. É muito comum ouvirmos que é uma jornada de autocresci-
mento, de expansão de consciência, de conhecer seus limites, de conhecer 
pessoas incríveis, de uma vida rica de experiências.

Sob a ótica do impacto no mundo, são essas as empresas de e do futuro. 
Sem dúvida nenhuma, negócios de impacto social e ambiental são uma 
tendência e não um nicho de mercado. E não adianta pensar em futuro 
sem olharmos para as mazelas, para as desigualdades, para a falta de aces-
so a uma vida plena e digna.

Após mais de 15 anos de experiência acompanhando empreendedores 
e negócios de impacto de diversos modelos de negócio, mercados e re-
pertório de vida, a Artemisia identificou alguns princípios os quais, sem 
tê-los incorporados, os empreendedores terão mais dificuldade em tornar 
seu negócio realidade.

Este capítulo está organizado em função desses princípios, mas tam-
bém apresenta teorias e ferramentas de empreendedorismo que julgamos 
mais adequados aos empreendedores a partir da nossa experiência práti-
ca. Alguns princípios fundamentais para manter um negócio de pé, como 
os recursos financeiros e humanos, são mencionados aqui mas também 
são apresentados com mais profundidade nos seus capítulos específicos.

Princípios

1. Gaste menos papel e mais sola de sapato

O primeiro princípio — e talvez o mais importante, já que todos os outros 
dependem dele — está relacionado com o trabalho de campo. É muito 
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difícil pensar e desenvolver soluções novas baseadas apenas em estudos 
e dados estatísticos. O ato de projetar soluções inovadoras e relevantes, 
que atendam às necessidades das pessoas, começa com o entendimen-
to de suas necessidades, expectativas e aspirações para o futuro; por isso 
é muito importante que o empreendedor acompanhe presencialmente o 
usuário.

Desenvolver empatia para com as pessoas significa entender seus 
comportamentos e motivações. Entender o comportamento nos capacita 
a identificar necessidades físicas, cognitivas, sociais e/ou culturais a que 
podemos atender com os produtos, serviços e experiências que criamos. 
Esse exercício nos ajuda a distinguir a observação da interpretação do que 
vemos, nos revelando os preconceitos e lentes através das quais enxerga-
mos o mundo.

Para gerar inovações significativas para os usuários de um produto 
ou serviço ou clientes de uma organização, é necessário observar e com-
preender o comportamento dessas pessoas. Essa é uma das bases do de-
sign focado no ser humano. Kelley (2005), ao definir os diferentes papéis 
necessários para gerar inovação, descreve essa atividade como caracte-
rística de pessoas com perfil de antropólogo. Tais pessoas não necessa-
riamente têm a antropologia como formação, mas adotam esse modo de 
pensar e agir ao observar as pessoas.

Na visão do Kelley (2005:17-18), “o antropólogo traz novos conheci-
mentos e insights para a organização, ao observar o comportamento hu-
mano e ao desenvolver profunda compreensão de como as pessoas inte-
ragem de maneira física e emocional com produtos, serviços e espaços”. 
Destaca, ainda, alguns hábitos desses antropólogos:

a. Praticam o princípio zen da “mente do principiante”

Mesmo com amplos antecedentes educacionais e muita experiência na 
área, as pessoas que exercem o papel de antropólogo demonstram dispo-
sição pouco comum para deixar de lado o que “sabem”, olhando além das 
tradições e até dos próprios preconceitos. Cultivam a sabedoria de obser-
var com a mente de fato aberta.
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b. Abraçam o comportamento humano com todas as suas surpresas

Não julgam, observam. Demonstram empatia. Quem estuda o comporta-
mento humano durante toda a vida desenvolve um amor genuíno, indissi-
mulável, por observar e conversar com pessoas. As habilidades e técnicas 
da antropologia cultural podem ser aprendidas por qualquer um, mas os 
profissionais que se sentem atraídos para esse papel em geral o conside-
ram intrinsecamente recompensador, o que é outra maneira de dizer que 
amam seu trabalho.

c. Fazem inferências, ouvindo a intuição

Tanto os currículos das escolas de negócio das melhores universidades 
quanto o treinamento no trabalho no mundo das empresas concentram-
-se no exercício das habilidades analíticas do lado esquerdo do cérebro. 
Aguçam os poderes do raciocínio dedutivo. Os antropólogos não têm 
medo de basear-se em seus próprios instintos ao desenvolverem hipóteses 
sobre as raízes emocionais do comportamento humano observado.

d. Buscam epifanias, desenvolvendo o senso de vuja de

Todos conhecem aquele sentimento de déjà-vu, a forte intuição de já ter 
visto ou experimentado algo antes, mesmo que jamais tenha deparado 
com a mesma coisa. Vuja de é o oposto — o senso de ver algo pela pri-
meira vez, mesmo que na verdade já se tenha observado a mesma coi-
sa muitas vezes antes. Aplicando o princípio de vuja de, os antropólogos 
desenvolvem a capacidade de “ver” o que sempre esteve aí, mas nunca 
foi percebido — o que os outros não conseguiram ver ou compreender, 
porque pararam de olhar muito cedo.

e. Mantêm listas de incômodos e carteiras de ideias

Os antropólogos trabalham um pouco como romancistas ou comediantes, 
acham que suas experiências cotidianas contêm material com bom poten-
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cial e anotam as ocorrências e situações que os surpreendem, sobretudo 
coisas que parecem sem sentido. As listas de incômodos se concentram 
no negativo — nas coisas que o incomodam — ao passo que as carteiras 
de ideias abrangem conceitos inovadores que talvez possam ser imitados e 
problemas a serem resolvidos. Essa ferramenta pode aguçar a capacidade 
de observação e suas habilidades como antropólogo.

f. Estão dispostos a procurar pistas na lata de lixo

Antropólogos buscam ideias onde é menor a probabilidade de que sejam 
encontradas — antes de os clientes chegarem, depois que saem, mesmo 
no lixo, se for onde o aprendizado se oculta. Olham além do óbvio e bus-
cam inspiração em lugares inusitados.

Assumir esses hábitos e uma mentalidade de principiante são princí-
pios fundamentais em muitos momentos do ciclo de vida do(a) empreen-
dedor(a) e, num contexto de rápidas mudanças, são vitais para que o ne-
gócio não só fique de pé, mas cresça e prospere tanto financeiramente 
como no impacto social gerado.

A empreendedora Juliana Glasser é um exemplo desse princípio apli-
cado na prática. Ela é fundadora da Carambola, capacita profissionais 
para o promissor mercado de tecnologia. Para isso, os empreendedores 
desenvolvem trilhas de projetos de programação alocadas em uma plata-
forma adaptativa de ensino. Os estudantes são divididos pelos seus hard 
skills e soft skills, agrupando-se em trios para uma capacitação de seis 
meses. A empresa contratante tem, ao final do processo de treinamento, 
uma equipe com nível técnico alinhado às demandas internas; profissio-
nais preparados que integram o time de funcionários da companhia. Nos 
diferentes pilotos, 180 pessoas foram capacitadas — todas pertencentes a 
alguma minoria. No processo de seleção, os conhecimentos básicos sobre 
tecnologia contam, mas o determinante para a inclusão no treinamento é 
a história de vida do futuro aluno. Sem dúvida, um recrutamento sob um 
olhar diferente.

A motivação para criar o negócio é genuína e veio da experiência de vida 
e do olhar atento de Juliana. Passando por dificuldades no início de sua traje-
tória, ela descobriu, por meio de um amigo, que o salário de programadores 
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era muito melhor do que o seu, e que — nesse novo universo — existiam 
boas oportunidades. Com essa premissa, decidiu estudar programação, mes-
mo enfrentando inúmeras dificuldades financeiras para concluir os estudos 
e se dedicar à nova profissão. Com o tempo, tornou-se programadora em 
grandes empresas, criou a própria empresa — Infoprice, vendida para B2W 
— e sentiu que poderia compartilhar o conhecimento com outros jovens e 
adultos. Hoje, com o sócio — empreendedor serial que já fundou seis empre-
sas em diferentes setores —, Juliana atende dois públicos: grandes empresas 
que têm gargalos de profissionais para atingir a evolução tecnológica e mino-
rias que têm pouca representatividade no mercado nacional de TI.

A análise do impacto social aponta a geração de renda, por parte dos 
alunos, desde o início da capacitação. Esses jovens de baixa renda são 
contratados pela Carambola como desenvolvedores — mesmo ainda não 
tendo o conhecimento técnico —, ou seja, recebem um apoio financeiro 
para estudar. Após a capacitação, amplia-se expressivamente o potencial 
de retorno financeiro e de crescimento de carreira. E cabe aqui um aden-
do bem importante. A Carambola não forma especialistas para ser mão 
de obra barata; forma profissionais capazes de competir — por vagas e sa-
lários — em igualdade de condições e alinhados ao que o mercado exige. 
Não é um projeto filantrópico; é um negócio de impacto social lucrativo 
e inovador. Em outras palavras, é uma equação vantajosa para todos os 
lados envolvidos. Para o jovem profissional: educação, inclusão, emprego 
e perspectiva de uma carreira promissora. Para a grande empresa, a facili-
dade de realizar seus projetos de TI com qualidade e acesso a profissionais 
treinados para futura contratação. E para a startup: um modelo de negó-
cio rentável e cheio de propósito.

2. Foque em execução, execução, execução

Apesar de o termo empreendedorismo ter sido cunhado pelo Joseph 
Schumpeter em 1945, somente nos últimos 10 anos o tema ganhou a aten-
ção de inúmeros acadêmicos, governos e sociedade civil de forma mais 
contundente, pois perceberam que o empreendedorismo e a criação de 
novos mercados são peças fundamentais para o desenvolvimento susten-
tável de longo prazo.
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Nesse sentido, tem crescido a quantidade de estudos sobre o tema, no 
intuito de compreender fatores que corroboram o sucesso de empreende-
dores e seus negócios, e também auxiliar aqueles que ainda estão no pro-
cesso de lançar um novo empreendimento. As teorias e conceitos atuais 
sobre empreendedorismo apresentam algumas características em comum:

•	 Importância de agir rápido, colocar o produto no mercado, testar, 
para assim aprender e construir uma empresa com base em fatos 
reais do mercado, não uma pesquisa de marketing.

•	 Estratégias de uma grande empresa são muito diferentes das estra-
tégias de uma startup e, inclusive, elas não perseguem os mesmos 
tipos de oportunidade.

•	 Grande parte do caminho da empresa depende do empreendedor, 
seus ativos e atitudes.

•	 É mais importante aceitar as mudanças que acontecem ao longo 
do desenvolvimento da empresa do que seguir à risca um plano de 
negócios, por mais bem feito que ele seja.

A história das empreendedoras da empresa social intitulada Celebrar 
ilustra alguns pontos interessantes de como um negócio pode se desen-
volver com know-how próprio e pouco capital desde que com uma equipe 
muito focada em fazer acontecer.

Fundada em 2015 pela tríade feminina Camila Florentino, Patrícia 
Cella Portes e Monna Cleide Santos, a Celebrar é uma produtora virtual 
de eventos e reúne uma comunidade online de fornecedores de serviços 
para eventos. A plataforma reduz a complexidade e o tempo gasto nas co-
tações de preços, consultas de disponibilidade e contratação; eleva, ainda, 
a eficiência do mercado ao dar visibilidade aos fornecedores, que são, em 
sua grande maioria, microempreendedores. Como resultado, aumenta a 
renda desse público e proporciona um marketplace de valor justo — tanto 
para o cliente quanto para o fornecedor.

Para se ter noção do potencial da solução, a indústria de eventos cor-
porativos movimenta a cifra anual de R$ 67 bilhões no Brasil, sendo a 
cidade de São Paulo responsável por R$ 16,3 bilhões. Em contrapartida, o 
mercado de eventos é pulverizado — composto por serviços de diferentes 
fornecedores especializados, sendo a grande maioria deles formada por 
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microempreendedores individuais que sofrem com a falta de recursos e 
qualificação em gestão. Na outra ponta estão as agências tradicionais, pra-
ticando a assimetria de mercado com cobranças responsáveis por uma 
diferença de 50% entre o valor pago pelo organizador e o recebido pelos 
fornecedores finais.

Na análise do impacto social, as empreendedoras têm um potencial enor-
me para apoiar fornecedores da baixa renda. Do R$ 1,6 milhão transaciona-
do pela Celebrar, 75% foi vendido por residentes das periferias de São Paulo 
e 82% dos vendedores são microempreendedores individuais (MEI). Com 
a atuação da plataforma, há comprovado aumento no volume de serviços 
prestados pelos fornecedores — mulheres, na maioria —; apoio para a capa-
citação e formalização; e aumento na renda no volume de serviços vendidos.

A motivação do negócio surgiu da atuação de Camila no mercado de 
eventos e a insatisfação por perceber que os valores recebidos represen-
tam, muitas vezes, menos do que os que eram pagos pelos organizadores. 
Cursando a faculdade de lazer e turismo, na Universidade de São Paulo 
(USP), ela iniciou uma pesquisa acadêmica para saber como a tecnologia 
poderia impactar essas relações, regulando a oferta e a demanda. O estudo 
foi a origem do negócio de impacto social que, hoje, conta com 720 for-
necedores cadastrados na região metropolitana de São Paulo — gente que 
atua com alimentação e bebidas; atrações (bandas e DJs); comunicação; 
audiovisual e iluminação; cenografia e decoração; segurança e limpeza. 
Desses profissionais, 60% já realizaram vendas na plataforma; mais de 3 
mil serviços foram vendidos; mais de 350 eventos comprados por grandes 
empresas. A solução tem uma taxa de 60% de recorrência nas compras.

Vanessa é uma das fornecedoras cadastradas. Moradora da região pe-
riférica de Taboão da Serra, já realizou mais de 220 vendas na plataforma 
com rentabilidade equivalente a R$ 800 mil ao ano. Antes da Celebrar, o 
rendimento era de R$ 120 mil. A empreendedora trabalha com os irmãos 
e a melhoria na vida da família é evidente. Vanessa alugou um espaço para 
ser sede da empresa, contratou cinco pessoas e comprou um carro para o 
pai. Aliás, essa é uma das características da ascensão econômica feminina: 
investir na qualidade de vida da família.

Camila Florentino — que começou o negócio com investimento pró-
prio de R$ 10 mil, conquistados fazendo mais de mil eventos em 2014 
— tem planos para expandir o Celebrar e alcançar mais fornecedores e 
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clientes. Sobre ser mulher e jovem, ela diz que demorou a sentir os vieses 
inconscientes de gênero; conta que lidou com os desafios como parte da 
prática empreendedora. Pensou dessa forma até que sentiu o peso do pre-
conceito. Em uma rodada com investidores, um deles perguntou se estaria 
disposta a congelar os óvulos, pois na próxima década não teria tempo 
para ter filhos se quisesse alcançar bom desempenho. A pergunta ilustra 
os desafios das empreendedoras brasileiras, em questões como materni-
dade que parecem — aos olhos de investidores — não ser compatíveis 
com bons resultados de negócios. E a resposta de Camila mostra como 
as empreendedoras de impacto social lidam com o preconceito. Mesmo 
desnorteada com a pergunta, agradeceu e decidiu buscar outros tipos de 
parceiras mais alinhadas. O insight fez com que reafirmasse o propósito 
do Celebrar — contribuir para melhorar a vida das pessoas — e, para isso, 
estar ao lado de parceiros que compartilhassem essa visão.

3. Investigue opções para obter recursos financeiros

Reunir os recursos necessários para começar um negócio é um dos de-
safios de empreendedores, atuando em qualquer setor. Nesta seção, será 
exposto de forma simples o processo de busca de investimentos por em-
preendedores de startups.

Fontes de investimento

O primeiro passo para captar investimento é entender quanto dinheiro 
o negócio precisa. É uma conta relativamente simples, que deve refletir 
o recurso financeiro necessário para a empresa começar sua operação e 
sobreviver durante o período durante o qual não tem geração de receita, 
geralmente dois a três anos. Para essa previsão, devem ser levados em con-
ta os principais drivers de receitas e custos, a previsão de fluxo de caixa, e 
o burn-rate, ou seja, a velocidade com que a empresa gasta dinheiro para 
executar suas operações diárias.

De acordo com o valor necessário, diferentes fontes de recursos po-
dem ser buscadas. É interessante saber que investidores profissionais, que 
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avaliam negócios constantemente, já têm noção de qual o valor médio 
necessário para cada empresa, pelo setor onde estão atuando. Na maioria 
dos casos, portanto, o investidor vai comparar a planilha de necessidade 
de capital apresentada pelo empreendedor com a sua própria.

O segundo passo é mapear as fontes de recursos. As formas mais co-
muns de captação de recursos para começar um negócio são:

•	 Bootstrapping: é a terminologia utilizada para aqueles empreende-
dores que começam com capital próprio. É uma forma que evita 
que o empreendedor corra riscos, porém a falta de capital pode 
limitar o crescimento ou atrasar o desenvolvimento dos primeiros 
produtos. 

•	 Conhecidos: Os “3Fs” (family, friends and fools) são conhecidos no 
meio do empreendedorismo como uma das fontes de capital para 
começar uma empresa. A desvantagem é que compromete o capi-
tal de pessoas próximas e não valida o modelo de negócio, pois elas 
comprometem seu capital de forma não racional.

•	 Cliente: Bob Caspe (2009) defende que a melhor forma de finan-
ciar um negócio que está começando é por meio de uma primeira 
venda para um cliente (B2B), pois é uma validação da proposta de 
valor e um capital comprometido de alguém que tem tanto inte-
resse que o negócio dê certo quanto o próprio empreendedor. Esse 
seria o resultado ideal de um processo de search selling.

•	 Subvenção: é uma fonte de dinheiro do governo, a fundo perdido 
(não precisa ser devolvida). É concedida através de fundações como 
Fapesp e Finep, como a Pesquisa Inovativa em Pequenas Empresas 
(Pipe).1 Essas fontes têm requerimentos específicos em relação à 
prestação de contas e exigem a participação de professores univer-
sitários, pois são destinadas à pesquisa. É importante o cuidado de 
utilizar esses recursos para inovar na empresa, não para cobrir o flu-
xo de caixa, pois, por ser um recurso grátis, pode desestimular a em-
presa a ir para o mercado e sustentar seu fluxo de caixa com vendas.

•	 Dívidas sem garantia: é um empréstimo tradicional com um pe-
ríodo de carência na amortização e juros abaixo do mercado, de 

1   Website oficial: <www.fapesp.br/58>.
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até 12% ao ano. A vantagem é que é uma forma rápida e barata, 
porém, para uma startup, pode ser arriscado se comprometer com 
uma dívida logo no começo, quando o fluxo de caixa é ainda res-
trito. Essa é a modalidade do Mecanismo de Investimento Semente 
(MIS) da Artemisia e dos investimentos da Sitawi.2 Normalmente 
não ultrapassa os 100 mil reais.

•	 Dívidas conversíveis: consiste em um investimento inicial pequeno, 
como um teste da relação entre o empreendedor e o investidor. 
Esse investimento pode posteriormente ser convertido em parti-
cipação acionária, acompanhado de um aporte maior de capital. 
Caso a dívida não seja convertida, precisa ser paga pelo empreen-
dedor. Essa modalidade é interessante porque permite que ambas 
as partes decidam se querem ou não continuar uma relação ou não. 
A VOX Capital3 tem exercitado essa prática, cujo valor inicial nor-
malmente é de até 300 mil reais, com algumas empresas do port-
fólio da Artemisia.

•	 Investimento anjo: investidores anjo são pessoas físicas que usam 
recursos pessoais para alavancar outros negócios em troca de par-
ticipação na empresa. São interessantes quando têm experiência 
empreendedora e/ou experiência no setor em que o negócio está 
atuando, pois podem abrir portas e atuar como conselheiros. Os 
termos e critérios para investir são definidos caso a caso, pois são 
pessoas físicas, e os valores variam de R$ 50 mil a R$ 1 milhão. 
Há associações de investidores anjo, como a São Paulo Anjos4 e a 
Anjos do Brasil.5

•	 Venture capital: é a modalidade de investimento via compra de 
participação (geralmente minoritária) visando a valorização do 
futuro da empresa. Desde a realização do investimento, há preo-
cupação com a liquidez, ou seja, a possibilidade de venda futu-
ra do negócio, com lucro significativo. São fundos especializados 
que podem agregar na gestão e rede de contatos dos negócios. De 
todos, é o processo mais demorado, devido ao tempo de negocia-

2   Website oficial: <www.sitawi.net/>.
3   Website oficial: <www.voxcapital.com.br/>.
4   Website oficial: <www.saopauloanjos.com.br/>.
5   Website oficial: <www.anjosdobrasil.net/>.
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ção e due dilligence (avaliação da empresa por parte do investidor).  
O valor pode variar de R$ 50 mil a R$ 10 milhões.

O terceiro passo é fazer contato e um processo de venda com os inves-
tidores definidos como foco. Os investidores normalmente avaliam dois 
critérios principais nos negócios: mérito e persuasão. Negócios com méri-
to são aqueles cuja equipe está bem preparada, que apresentam potencial 
de escala, bons produtos e atuam em mercados com baixa concorrência. 
Persuasão vem da habilidade de comunicar bem, fazer um bom pitch6 e 
entregar ao investidor um bom sumário executivo do negócio, mostrando 
dados que para ele são importantes. Ambos os parâmetros são igualmente 
importantes, e o empreendedor deve saber como melhor comunicar, e 
vender, para cada tipo de investidor. Maiores detalhes podem ser lidos no 
capítulo 9.

O quarto passo e último é a negociação dos termos de investimento. Se 
forem investidores de risco (que se tornam sócios e donos de uma parte 
do negócio), um importante passo é a valuation, ou seja, definir quanto 
vale a empresa e, consequentemente, qual a participação do investidor.

Valuation

Quanto vale a sua empresa não é uma pergunta fácil de responder. Os 
métodos de valuation de empresas, embora sejam quantitativos, são ba-
seados em algumas premissas subjetivas (Nakagawa, 2011). Uma mesma 
empresa pode ser avaliada, portanto, de forma diferente por diferentes 
investidores e pelo empreendedor.

As duas técnicas mais utilizadas por investidores de capital de risco no 
Brasil são a de múltiplos e a de fluxo de caixa descontado (Nakagawa apud 
Trizi et al., 2005):

•	 Valuation por múltiplos: essa técnica encontra o valor de uma em-
presa multiplicando algum indicador financeiro como faturamen-
to, Ebitda ou lucros por um número, um múltiplo, que reflete as 

6   Traduzido do inglês: um discurso é uma apresentação verbal concisa de uma ideia para 
um potencial investidor ou parceiro de negócio.
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avaliações e tendências de mercado. Os investidores utilizam in-
formações de transações anteriores com empresas semelhantes e 
dados de empresas de capital aberto para chegar a esses múltiplos.

•	 Valuation por fluxo de caixa descontado: essa técnica calcula o va-
lor da empresa a partir do fluxo de caixa esperado no futuro. O 
tempo que um investidor fica com uma empresa costuma ser de 
no mínimo cinco anos; esse é o período mínimo utilizado nas pro-
jeções de fluxo de caixa para calcular o valor presente da empresa. 
Para investimentos com horizonte de longo prazo, a projeção é fei-
ta levando em conta um prazo de até 10 anos para a estabilização 
da empresa, e a partir disso um crescimento constante, proporcio-
nal ao crescimento do PIB.

Dicas de negociação com investidores

Captar investimentos é um processo que demanda tempo e energia de 
qualquer empreendedor. Algumas dicas simples podem ajudar a tornar 
esse processo mais simples e maximizar os benefícios:

•	 Conte com o apoio de um advogado. Essa negociação envolve, 
além da negociação do valor investido e da participação, uma sé-
rie de documentos importantes como term sheet, estatuto social e 
acordo de confidencialidade. Para empreendedores não familiares 
com tais documentos, o apoio de um advogado pode facilitar bas-
tante o processo.

•	 Investidores recebem diariamente muitas propostas de investi-
mento. Portanto, se diferenciam aqueles que são capazes de apre-
sentar sua proposta de valor de forma concisa e objetiva, no pouco 
tempo que o investidor tem disponível.

•	 “Um investidor, mesmo que seja investidor de impacto, vai passar 
95% do tempo analisando o negócio, e 5% do tempo analisando o 
impacto” (Ross Baird, da Village Capital).7 Essa frase ilustra bem 
o princípio de que um bom negócio social é, antes de tudo, um 

7   Informação coletada durante palestra de Roger Baird na Artemisia em 2012.
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bom negócio, e os investidores estão sempre analisando o modelo 
e potencial do negócio. 

•	 “Se o investidor falar mais de 50% da reunião, ela está sendo boa” 
(Ross Baird, da Village Capital).8 Apesar de analisar os mesmos 
aspectos, cada investidor terá dúvidas e interesse em pontos di-
ferentes do modelo de negócio. Portanto, quando conversar com 
possíveis investidores, é importante falar pouco, checar o entendi-
mento e saber focar a conversa naquilo que o investidor está mais 
interessado em ouvir.

O valor que o investidor agrega para o negócio também depende em 
grande parte do relacionamento que o empreendedor cria, durante e após 
o término da negociação. Deepak Malhotra (2013), professor da Harvard 
Business School, compartilha outras dicas para a negociação com investi-
dores e também de como criar uma relação benéfica no longo prazo:

•	 A atenção e o apoio de um VC são recursos limitados, pelos quais 
sua empresa vai competir com outras na carteira do investidor. 
A disposição da firma de capital e risco a dedicar tempo e capital 
político à sua startup depende tanto da participação dela no ca-
pital quanto do vínculo emocional com sua empresa. Se ambos 
forem muito baixos, você pode sair perdendo.

•	 Cuidado com o excesso de confiança. Na hora de captar fundos, 
leve em conta a possibilidade de que o progresso seja mais lento do 
que esperado e de que o modelo de negócios mude. Isso pode signi-
ficar vender uma parte maior da empresa já de cara — para não ter 
de sair atrás de mais dinheiro depois, quando tiver menos opções.

•	 Seu poder de barganha não depende só das opções a seu dispor. 
Tem a ver também com as alternativas do VC. Ter pouca opção 
não é tão ruim se o sucesso do VC depender de você. Busque en-
tender seus interesses e esteja preparado para mostrar ao investi-
dor que um poder desmerecido da parte dele pode ser ruim para 
todos a longo prazo.

8   Informação coletada durante palestra de Roger Baird na Artemisia em 2012.
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•	 O custo da transparência em geral é menor do que se pensa. Um 
VC experiente já conhece a maioria dos problemas e pode ter con-
selhos úteis a dar se você expor seus dilemas. Ainda que diminua 
seu poder, a transparência vai aumentar a confiança em você — 
troca que vale a pena.

•	 É mais fácil conquistar a confiança quando a outra parte está vul-
nerável. O fato de que podia explorar o momento de fraqueza do 
outro, mas não explorou, faz o outro confiar em você. Numa rela-
ção de longo prazo, a confiança adquirida hoje aumenta oportuni-
dades no futuro.

•	 Jogue limpo. Se não quiser assumir um compromisso por temer 
não poder honrá-lo, siga. Se já se comprometeu mais do que podia, 
abra o jogo o quanto antes. Um investidor pode até aceitar renego-
ciar termos se você for sincero.

•	 Cuidado com o fascínio do valuation. Negocie todo aspecto de seu 
interesse, não só o grau de investimento e a diluição do capital. 
Não esqueça de que você tinha muitos motivos, não só financeiros, 
para querer ser um empreendedor.

•	 Use seu poder de barganha com sabedoria. Valuation e participa-
ção no capital só importam se a empresa tiver sucesso — e, se tiver, 
outras cláusulas poderiam ter um impacto maior em seu retorno 
financeiro final. Considere vários desfechos possíveis para a em-
presa e calcule o impacto de distintas condições.

•	 Preste muita atenção nos termos que o investidor prioriza ao ne-
gociar. O foco do VC pode revelar informações importantes sobre 
seus temores, seus interesses subjacentes e planos futuros para sua 
empresa.

Saída do investidor

O objetivo final de investidores profissionais de capital de risco é, dentro 
de alguns anos, vender sua participação da empresa com alguma remu-
neração. O aporte e apoio em gestão são oferecidos como forma de ajudar 
a empresa a crescer e gerar lucro, o que é do interesse do empreendedor 
tanto quanto do investidor. Todo investidor já busca, no começo da ne-
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gociação, visualizar as possíveis estratégias de saída. As mais comuns são 
(Nakagawa, 2011):

•	 Venda interna para os demais acionistas da empresa (inclusive o(s) 
próprio(s) empreendedor(es));

•	 Venda para parceiros estratégicos, em geral outras empresas na 
mesma cadeia de valor;

•	 Venda para competidores, ou seja, outras empresas do mesmo seg-
mento que buscam ampliar sua participação no mercado;

•	 Venda para outro investidor de maior porte. Uma saída comum para 
fundos de venture capital, por exemplo, é vender a empresa para fun-
dos de private equity, que fazem aportes de volume maior;

•	 Venda por IPO, quando a empresa abre seu capital na bolsa de valores.

4. Convença as melhores pessoas para trabalhar com você

O crescimento e fortalecimento dos negócios de impacto impulsiona, de 
um lado, a demanda por indivíduos talentosos e qualificados para ajudar es-
sas empresas nascentes a sobreviver e crescer. De outro, a oferta de pessoas 
que querem ter lucro e propósito e estão dispostas a abrir mão de uma car-
reira estável — e até mais lucrativa — também é crescente. Segundo um es-
tudo da Graduate School of Business de Stanford, 90% dos alunos de MBAs 
estão dispostos a sacrificar os benefícios financeiros para trabalhar numa 
empresa que demonstra um forte compromisso com o bem social (ou seja, a 
ética positiva, a reputação da comunidade etc.). Estamos vivendo o que 
a consultoria global Great Place to Work — gestora da pesquisa “Melhores 
empresas para trabalhar” — classifica como “A era do significado”.

Na prática, parte dessa demanda tem sido atendida pelo campo dos ne-
gócios de impacto social. Seja empreendendo, trabalhando para o negócio 
ou para organizações de apoio (como aceleradoras, incubadoras, fundos 
de investimento etc.), ou até levando o conceito para dentro das grandes 
empresas — os chamados “intraempreendedores” —, muitos brasileiros 
têm conseguido unir o que muitas vezes parece difícil conciliar.

Se há mais de uma década esse foi o caminho trilhado por jovens re-
cém-formados em universidades — que decidiram empreender ou atuar 
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nessas empresas —, hoje, muitos dos empreendedores e funcionários de 
negócios de impacto social são profissionais experientes do mercado fi-
nanceiro, por exemplo. Ou seja, gente com mais de 40 anos e com car-
reiras sólidas construídas em um mercado corporativo mais tradicional 
resolveu mudar suas rotas em busca de aplicar suas habilidades para gerar 
impacto positivo.

E não nos faltam exemplos dessa tendência. Claudio Sassaki, em-
preendedor da Geekie, trocou a carreira de executivo do Credit Suisse 
impulsionado por um incômodo causado por uma atuação profissional 
que não atendia ao seu propósito maior: transformar a educação no país, 
tornando-a mais justa, eficiente e significativa. Vitor Moura, fundador do 
VidaClass, criou o negócio de impacto social focado em saúde, depois 
de vivenciar cinco anos como CFO do Hospital Israelita Albert Einstein 
— referência em saúde de qualidade do país — e ter sido membro do 
Conselho Gestor do Hospital Municipal do M’Boi Mirim. Ou seja, ter 
vivenciado duas realidades de acesso à saúde.

Por quase 20 anos, João Lencioni — empreendedor da fintech Jeitto 
— foi gestor de tecnologia, atuando como CIO em negócios da GE na 
América Latina, Estados Unidos e Alemanha. A carreira ganhou outro 
significado ao empreender um negócio alinhado ao propósito de criar so-
luções de microcrédito com potencial de impactar um grande número de 
pessoas em situação de vulnerabilidade econômica.

Mas um ponto de atenção é que não existem heróis solitários. Existem 
pessoas em comunhão de um propósito maior do que elas mesmas. Es-
sas pessoas têm trabalhado para transformar a realidade do país. É nesse 
ponto que entra a capacidade do empreendedor de inspirar para formar e 
gerir equipes coesas; profissionais talentosos que partilham do propósito 
de mudar a forma de fazer negócios.

No entanto, apesar desse contexto aparentemente ideal, encontrar pes-
soas talentosas que possuem a combinação certa de tino comercial e de 
compromisso com a causa é um desafio, mesmo no melhor dos tempos e 
para as empresas mais promissoras.

Um dos principais aspectos a ser considerado para trazer pessoas é 
o mindset, a mentalidade de quem está entrando para o time. Isso sig-
nifica que o empreendedor, ao recrutar, precisa olhar além das compe-
tências para atender objetivos de negócios estabelecidos, mas considerar 
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se o novo “recruta” se encaixa e entende a cultura existente da empresa. 
Nesse sentido, o empreendedor também tem que ter a mentalidade híbri-
da para olhar aquele candidato. Mover-se de uma organização comercial 
para um negócio social, onde o trabalho é, frequentemente, baseado com 
e nas pessoas, requer não apenas um determinado conjunto de habilida-
des, mas também uma forma diferente de pensar, resolver problemas e 
visão de mundo tanto do empreendedor como do candidato.

Depois da contratação, é importante o empreendedor não descuidar 
dos talentos ou não ignorar seu programa de gestão de talentos (se tiver 
um programa estruturado). Não é nenhum segredo que uma boa gestão 
de talentos está no coração de uma organização produtiva, e é tão impor-
tante para o sucesso de um negócio de impacto social como é para uma 
grande empresa.

No coração de cada negócio de impacto social está sua missão e isso 
muitas vezes é o principal motivador para os funcionários. Motivação e 
engajamento são os combustíveis para o alcance de metas ambiciosas e, 
portanto, incorporar uma cultura de apoio e incentivo garante que os fun-
cionários trabalhem em conjunto para um melhor resultado. Isso é extre-
mamente relevante se pensarmos que a maioria dos negócios de impacto 
social possui equipes extremamente competentes mas, em sua maioria, 
muito jovens. Jovens brilhantes que têm muitas responsabilidades, mas 
carecem — naturalmente — da resiliência emocional necessária para li-
dar com pressão e responsabilidades acumuladas. Por isso é fundamental 
criar uma cultura de apoio e incentivo para que as equipes possam enfren-
tar os desafios estabelecidos no prazo e sem comprometer a saúde física e 
emocional de todos.

E, finalmente, uma das melhores ferramentas de seleção e retenção de 
talentos é o diálogo, a conversa do empreendedor com sua equipe. Abra-
çar a arte de engajamento por meio da conversa é vital para recrutar e 
manter os melhores talentos. A partir de uma breve discussão, muito pode 
ser aprendido sobre um candidato ou um talento, incluindo sua aptidão 
para a função, bem como compreender totalmente o que está impulsio-
nando sua busca por resultado, quais são suas motivações e como elas se 
encaixam com a cultura da sua organização. Este tema será abordado de 
forma mais ampla no capítulo 15 dedicado a discutir os desafios de gestão 
em negócios de impacto.
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É muito importante que os empreendedores não deleguem totalmen-
te a gestão das suas equipes e tenham disciplina em dialogar, comparti-
lhar ideias, insights e dificuldades com sua equipe, principalmente com as 
pessoas altamente talentosas e de todos os níveis hierárquicos. Além de 
garantir que o fluxo de comunicação funcione (o que numa startup que 
muda o tempo todo é fundamental), muitas vezes o que retém um funcio-
nário a dar aquele “gás a mais” é ver o quanto também está participando 
da construção efetiva de uma empresa, e, melhor ainda, não uma empresa 
tradicional, mas uma empresa que melhora o mundo. E isso pode fazer 
toda a diferença.

5. Desde o seu início, crie uma cultura de impacto e resultados

Como um empreendedor pode atestar que o produto ou serviço que ofe-
rece é realmente inovador e responsável pela melhoria da cognição de 
alunos de escolas particulares e públicas? Uma empresa pode diminuir, 
via SMS, o impacto negativo da “ausência” dos pais na vida escolar? Essas 
são algumas questões presentes no cotidiano de empreendedores de im-
pacto social, sobretudo os que estão em busca de recursos. Isso porque 
os investidores usam métricas de avaliação para uma série de propósitos 
— tomar decisões de investimento, identificar e mitigar riscos, capturar o 
valor agregado em longo prazo e acompanhar o investimento para garan-
tir que os objetivos sociais e financeiros sejam cumpridos.

As métricas também ajudam a melhorar o modelo de negócio e ates-
tam o impacto causado pela empresa. Tudo isso contribui para aumentar 
a transparência com todos os públicos interessados; por outro lado, são 
inúmeros os desafios para implementar um sistema de métricas. Medir 
o impacto tem um alto custo e demanda uma série de competências e 
recursos humanos difíceis de conseguir. Com a premissa de unir lucro à 
transformação social, a comprovação da efetividade e sustentabilidade do 
negócio é fundamental para conquistar investidores e aprimorar a atua-
ção no que diz respeito à geração de impacto positivo.

Na Artemisia temos cases de empreendedores acelerados que criaram 
mecanismos e parcerias para viabilizar a avaliação do impacto dos negó-
cios. O ponto de partida para a análise conduzida pela Geekie — empresa 
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referência em educação com apoio de tecnologia no Brasil e no mundo 
— foi o Enem 2015, quando a diferença entre a média das escolas pri-
vadas em comparação com as públicas era de 70 pontos: 556 contra 486, 
respectivamente. Com o uso do Geekie Games, que atua com simulados 
oficiais do MEC, plano de estudos personalizado com as melhores aulas e 
exercícios, esses resultados começaram a mudar, melhorando a nota em 
cinco vezes mais. A plataforma atuou com 4,5 milhões de alunos inscritos 
— 57% do total de candidatos do Enem —, estudantes de 99,8% municí-
pios do país. Entre eles, histórias de sucesso como a de Luiza. Aos 16 anos 
e estudante de escola pública no estado de Pernambuco, a garota tinha o 
sonho de ingressar na faculdade pública de medicina; em contrapartida, 
a nota do Enem era de 433, um impeditivo para a realização do sonho. 
Com o uso do Geekie Games, Luiza conseguiu melhorar a nota em 101% 
e atingir 871 como nota final.

Vencedora do prêmio Melhor Inovação Social — concedido pelo MIT 
Technology Review —, liderada por empreendedores brasileiros com 
menos de 35 anos, a MGov oferece o ImpactCom, uma plataforma de 
comunicação inteligente para engajamento voltada ao desenvolvimento 
social. Entre suas soluções está a biblioteca de conteúdo EduqMais — que 
atua diretamente para diminuir o impacto negativo da “ausência” dos pais 
na vida escolar. Segundo dados, 25% dos pais não sabem que os filhos 
faltaram à aula; 33% dos pais não perguntam sobre os problemas dos fi-
lhos; e 50% não têm o hábito de verificar o dever de casa. Com o apoio 
da Universidade de Stanford, a MGov conduziu uma avaliação do cus-
to-efetividade para investigar a eficácia desse produto — que tem como 
base a comunicação via SMS para engajamento das famílias na educação 
dos filhos. A análise mostrou que o EduqMais tem impacto quatro vezes 
superior ao de outras políticas públicas de educação, tendo o mesmo in-
vestimento em reais necessários para aumentar a jornada escolar em uma 
hora, aumentando a proficiência do aluno.

A Vivenda — que oferece acesso a reformas de qualidade para a baixa 
renda, atuando com venda diretamente para o consumidor; com organi-
zações filantrópicas e organizações; e com o poder público — já fez mais 
de 700 obras, atendendo a aproximadamente 2.700 pessoas. Mas faltava, 
na percepção dos empreendedores, uma pesquisa de impacto. Com a aju-
da da FGV e do Plano CDE, puderam verificar que a reforma da casa é 
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a prioridade para o público-alvo e que, entre os principais impactos da 
atuação, estão privacidade, autoestima, praticidade, saúde e faísca para a 
transformação.

Esses são alguns exemplos concretos de negócios que se preocuparam, 
dentro de suas possibilidades no momento, em mensurar impacto. Para 
ficar de pé, a questão da mensuração é fundamental para alinhamento do 
time, captação de dinheiro, posicionamento de mercado e, acima de tudo, 
para não deixar o empreendedor perder de vista, quando as coisas aperta-
rem, o objetivo maior do porquê de estar fazendo esse negócio.

Concluindo

O empreendedorismo não é uma ciência exata, é um fenômeno, não há 
uma única receita pronta e linear a ser seguida. No entanto, alguns dos 
princípios apresentados neste capítulo têm sido pontos de alavancas fun-
damentais para muitos empreendedores(as) “ficarem de pé”.

Existem muitas razões diferentes para iniciar uma empresa de im-
pacto social. Muitos empreendedores(as) querem genuinamente mu-
dar o mundo, alguns(mas) são fascinados(as) por um tipo particular 
de problema difícil, outros têm uma motivação monetária e de impacto 
ao mesmo tempo. Entender o(s) motivo(s) para ser um empreendedor 
será crucial quando as decisões difíceis tiverem que ser tomadas — por 
exemplo, manter a empresa viva quando as coisas estão ficando real-
mente difíceis financeiramente, abrir ou não abrir mão de um merca-
do pouco promissor, mas de alta vulnerabilidade social, ou o que focar 
quando a ideia inicial não parece resolver problema algum. São as mo-
tivações mais profundas do(a) empreendedor(a) que determinarão que 
tipo de empresa ficará de pé.

E ficar de pé é só o começo de uma longa jornada. Os negócios de 
impacto social e ambiental, dependendendo do setor de atuação, têm tido 
um tempo de maturação mais longo do que o de uma empresa em estágio 
inicial tradicional, já que muitas vezes esses atuam em mercados extre-
mamente regulamentados pelo governo, ou mercados com poucos dados 
estrututados a respeito do cliente ou com ciclos de vendas mais longos, 
ou que necessitam de elementos de educação do consumidor que estejam 
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“embutidos” nos modelos de negócio. É claro que esta não é a regra, mas a 
experiência prática revela um tempo maior de maturação.

A experiência ao longo de mais de 10 anos apoiando negócios revela 
que aqueles empreendedores que conseguiram ouvir de um jeito novo as 
necessidades dos clientes, criar ideias inovadoras para atender a essas ne-
cessidades e implementar com rapidez as soluções levando em conta a sus-
tentabilidade financeira das mesmas e as evidências do impacto social são 
aqueles que conseguiram passar pelos momentos mais difíceis da jornada 
construindo empresas relevantes para a sociedade.
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CAPÍTULO 6

Encontrando um modelo de negócio  
e uma teoria de mudança

Marco Gorini
Haroldo da Gama Torres

Introdução

No início de uma empresa, o modelo de negócio viável está sendo busca-
do. Não são dados. De fato, por mais que o empreendedor tenha elaborado 
um projeto detalhado, investigado o mercado em que vai atuar, detalhado 
seu Canvas e construído um protótipo, a realidade prática de ida ao mer-
cado é — por definição — um processo de tentativa e erro (Osterwalder 
e Pigneur, 2011). Claro que faz sentido o empreendedor iniciante fazer 
todas essas coisas, mas precisamos reconhecer que a volatilidade inicial 
do modelo é inerente ao processo de desenvolvimento de um negócio, e o 
empreendedor deve se preparar para ela.

No caso dos negócios que pretendem ter impacto social ou ambiental 
positivo, os desafios são ainda mais significativos. Elevada presença da in-
formalidade e margens baixas são, por exemplo, típicos dos mercados po-
pulares onde muitos projetos buscam atuar. Isso leva o empreendedor de 
impacto a ter que experimentar diferentes formatos de distribuição, finan-
ciamento e produto — até chegar a um modelo que permita que a empresa 
em questão seja sustentável e cresça. Em outras palavras, empreendedores 
de impacto encaram mercados ainda mais desafiadores do que os demais.



122	 Negócios de impacto socioambiental no Brasil

A busca da sustentabilidade do modelo e a intenção de gerar impacto 
podem, em determinadas circunstâncias, ser contraditórias entre si. Por 
exemplo, empreendedores que tentam servir consumidores das classes D 
e E vão se defrontar com as severas restrições econômicas desse público. 
Para atuar em mercados “de bolsos mais curtos” como esses, eles precisarão, 
além de buscar incessantemente inovações que o permitam vender mais 
barato, lançar mão de estratégias variadas como precificação diferenciada 
segundo o público atendido (subsídio cruzado) ou, ainda, buscar recursos 
proporcionados por institutos e fundações, por exemplo, como nos mode-
los de venture philantropy. Em outras palavras, os desafios são significativos 
e a necessidade de inovação e de apoio de diferentes atores são críticas.

Para abordar esse tema, aprofundamos inicialmente o problema da 
busca dos modelos de negócio em seu estágio inicial e das principais es-
tratégias para lidar com essa dificuldade. A seguir, discutimos as tensões 
entre o desejo de gerar impacto e sustentabilidade do modelo. Ao final, 
apresentamos uma breve conclusão.

A árdua busca por um modelo de negócio sustentável 
economicamente

Não é fácil encontrar um novo modelo de negócios, especialmente quan-
do falamos em negócios com impacto social ou ambiental positivos. Em 
termos econômicos, podemos afirmar que encontramos um modelo de 
negócio sustentável financeiramente quando conseguimos responder po-
sitivamente a quatro perguntas centrais:

1.	 Capturamos mais valor monetário pela oferta de uma unidade do 
produto/serviço do que gastamos para produzir, vender e entregar 
esta mesma unidade do produto?

2.	 Há demanda suficiente para que o volume financeiro que estamos 
capturando pague nossos custos e despesas e gere resultado?

3.	 À medida que crescemos, obtemos ganho de eficiência e escala, 
ampliando o potencial de retorno?

4.	 O resultado gerado atende às nossas expectativas como empreendedo-
res e incentiva e estimula o time de colaboradores de forma adequada?
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Se a resposta a uma dessas perguntas for negativa é porque o modelo 
ainda apresenta alguma lacuna e correrá o risco de ser descontinuado no 
tempo. Por isso, a busca deve seguir até que todas tenham um sinal de 
positivo ao seu lado. E aqui interessa fazer também uma quinta e última 
pergunta essencial.

Temos condições de financiar o período do início da busca pelo mode-
lo até o encontrarmos?

No nosso entendimento, essas cinco perguntas resumem, grosso modo, 
o que entendemos em termos econômicos pela busca de um modelo de ne-
gócios. Parece simples. Mas muitos empreendedores se debatem por anos 
nessa busca. A seguir, aprofundamos um pouco mais o que está por trás 
de cada uma dessas perguntas, seus desafios, caminhos críticos e pontos de 
atenção.

Pergunta 1. Capturamos mais valor monetário pela oferta 
de uma unidade do produto do que gastamos para produzir, 
vender e entregar essa mesma unidade do produto/serviço?

Se gastamos mais para produzir, vender e entregar do que capturamos 
de valor por essas ações, significa que somos deficitários. Nesse tipo de 
cenário, quanto mais rápido vendermos, mais velozmente iremos que-
brar. Parece óbvio? Mas as evidências da nossa prática como apoiadores e 
investidores em startups indica que diferentes empreendedores mostram 
que a capacidade de acompanhar de forma estruturada essa “conta” na 
operação nem sempre está presente.

A vontade de fazer, o brilho pelo impacto que nossa oferta tem poten-
cial para gerar, até mesmo o apego pela solução que criamos costumam 
ser inimigos dessa visão aparentemente fria e pragmática. Entretanto, é 
importante lembrarmos sempre que, para gerar o impacto mais significa-
tivo que desejamos, é necessário estarmos vivos. Falidos não iremos gerar 
impacto de natureza alguma.

Então, o que é relevante aprender a mensurar e analisar nessa etapa? 
A aritmética é simples: o valor gerado por um cliente ao longo do tempo 
tem que ser superior aos custos de adquirir e manter esse cliente. O box 1 
resume em termos matemáticos esta informação.
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Se o valor representado pela equação no box 1 for maior do que um, 
temos um check positivo para o primeiro requisito de um modelo saudá-
vel. É quase intuitivo, se pensarmos bem, pois só conseguimos sobreviver 
se o que recebemos por cliente for maior do que o que nos custa atraí-lo 
e mantê-lo na carteira. Logo, o numerador precisa ser maior do que o 
denominador.

Box 1
Equação da saúde financeira do modelo

LTV / (CAC + CMC) é maior, menor ou igual a 1.
CAC = Custo de Aquisição de Cliente. Esse indicador nos diz quantos reais 
gastamos para adquirir um cliente novo para nossa carteira. Em outras pala-
vras, todos os custos e despesas incorridos em um determinado período, para 
financiar os esforços de conquistar novos clientes, como marketing e vendas, 
divididas pelo número de clientes novos conquistados no período (semana, 
mês, trimestre, semestre, ano…)
CMC = Custo de Manutenção de Cliente. Esse indicador nos diz quantos reais 
gastamos por cliente que atendemos na nossa carteira, em um determinado 
período. Como um negócio é estruturado para atender seus clientes, essa 
conta é o resultado da soma de todos os custos e despesas menos os custos 
de aquisição do cliente (CAC) dividido pelo número de clientes que temos na 
nossa carteira nesse mesmo período.
LTV = Life Time Value (Valor do Cliente no Tempo). Esse indicador nos diz 
quantos reais recebemos por cliente que atendemos em nossa carteira, du-
rante o tempo que ele permanece como um cliente. Claro que aqui é impor-
tante, então, conseguirmos entender o prazo médio em que conseguimos 
reter nossos clientes.

Se for igual a 1, em tese nosso modelo está equilibrado, pode manter-se 
vivo, mas não irá gerar lucro no tempo. Ele basicamente se paga desde a 
perspectiva operacional. Se for menor do que 1, significa que, no tempo, 
consumimos mais recursos do que recebemos por cliente. É hora de rever 
esse modelo pois a sobrevivência é impossível e será questão de tempo o 
negócio ser descontinuado.

O mais crítico nesta primeira etapa é a descoberta rápida de clientes in-
teressados em pagar pela solução que estamos gerando. Esse é o ponto crí-
tico. Foco em descobrir os primeiros clientes e começar a entender como 
os indicadores mencionados se comportam. No dia a dia, vemos muitos 
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empreendedores investindo boa parte do seu tempo em fazer refinamentos 
em produtos sem testá-los. É o mesmo que assumir que as hipóteses gera-
das no laboratório são fatos replicáveis no mundo real, mas sem nenhuma 
prova disso. Esse é um dos principais caminhos para o fracasso.

O conceito de produto mínimo viável, extraído do modelo de lean 
startup, é essencial aqui (Eisenmann, Ries e Dillard, 2012). E respeitar a 
palavra MÍNIMO é essencial. Certos empreendedores têm uma tendência 
ao perfeccionismo perigosa e potencialmente explosiva quando se ape-
gam ao produto/serviço criado e esquecem que alguém precisa querer 
comprá-lo para ele ser viável economicamente.

Em suma, a atitude-chave para esta etapa é ir para a rua testar e ouvir, 
ouvir, ouvir e perguntar, perguntar, perguntar. A disponibilidade para a es-
cuta atenta, a habilidade da observação aguçada e a capacidade de adap-
tação do projeto sem apego à solução (produto ou serviço) que foi criada 
define a velocidade do aprendizado empreendedor.

Pergunta 2. Há demanda suficiente para que o volume 
financeiro que estamos capturando pague nossos custos e 
despesas e gere o resultado desejado?

Lembremos que o que paga as contas é o volume em reais que faturamos e 
não a margem percentual que ganhamos por unidade vendida. Logo, há um 
volume mínimo que precisa ser vendido para que possamos atingir o ponto 
de equilíbrio (break-even) operacional e em seguida obtermos lucro.

Em outras palavras, se a nossa equação de saúde financeira do modelo 
proposta anteriormente dá um resultado acima de 1, temos uma condi-
ção necessária, mas não suficiente, para afirmarmos que encontramos o 
modelo final. Isso ocorre simplesmente porque não temos clientes em nú-
mero suficiente.

Imaginemos dois negócios exatamente iguais em termos dos indica-
dores propostos anteriormente, gerando ao longo do ano 250 reais de re-
sultado líquido por cliente. Mas o primeiro tem mil clientes e o segundo 2 
mil. Assim, o primeiro gerará uma margem de 250 mil reais e o segundo, 
de 500 mil reais. Definir qual dos dois é mais saudável desde essa perspec-
tiva é muito óbvio. E demonstra como o número de clientes é relevante 
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para influenciar a atratividade em termos de lucro gerado, assim como a 
capacidade de investimento das duas empresas.

É importante perceber como, a depender do setor de atuação, pode-
mos ter diferentes necessidades de investimento para ampliar ou melho-
rar o que está sendo feito. Por isso gerar excedentes positivos é saudável, 
na medida em que viabiliza que o negócio possa gerar os recursos neces-
sários para sua expansão, independentemente da escolha de se financiar 
com capital de terceiros.

Novamente estamos diante da questão “velocidade” aqui. Quanto mais 
velozmente adquirimos clientes na base, dado um fator maior que 1 para 
a equação de saúde financeira do modelo, mais rapidamente geramos 
condições de financiar nossa expansão e/ou melhorar os indicadores de 
lucratividade.

É importante ressaltar que não é apenas o olhar financeiro que deve 
pautar a tomada de decisão do empreendedor. Considerar elementos 
como o propósito que buscamos, o tipo de cultura que desejamos criar 
na empresa, a relação que desejamos construir com a cadeia de fornece-
dores, as estruturas de incentivos que desejamos utilizar para mobilizar 
nosso time, nos colocam diante de escolhas que, no curto prazo, podem 
aparentar serem trade-offs entre resultado e custo. Entretanto, no longo 
prazo, uma ação que consolide as relações saudáveis com todos os atores 
do ecossistema no qual estamos inseridos e influenciamos é, certamente, 
uma estratégia de qualificar e perenizar nosso empreendimento.

A palavra-chave aqui é foco, ou, de outra maneira, “menos é mais”. A 
atitude-chave é velocidade. Foco na aquisição de clientes e no fortalecimen-
to das relações com o ecossistema, de forma a que possamos ser percebidos, 
crescentemente, como um negócio que gera valor sistêmico, aumentando re-
putação e imagem.

Pergunta 3. À medida que crescemos e amadurecemos, 
obtemos ganho de eficiência e escala, ampliando o potencial 
de competitividade e/ou retorno financeiro?

Garantir que há ganhos de eficiência em custos à medida que crescemos 
é estratégico para acelerar o processo de escalabilidade da solução. Pois, 
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desde uma perspectiva financeira, estaremos aumentando a atratividade 
do negócio e elevando seus resultados em termos reais.

O impacto do aumento de retorno financeiro pode beneficiar o cliente 
final, pois permite que a oferta seja feita a preços mais competitivos. Além 
disso, pode ampliar a capacidade de investimento do negócio, dado que, 
havendo mais resultado, este pode ser alocado para novos investimentos. 
Mas também é verdade que os próprios empreendedores podem ser bene-
ficiados, já que podem ver os lucros aumentando.

Quando tratamos dos negócios de impacto, há um elemento a mais, 
quando comparado com os negócios tradicionais. O ponto é que as evi-
dências mostram que realizar impacto tem seu “preço”, no sentido de que 
escolhas são feitas para viabilizar o impacto que se pretende e, na maior 
parte das vezes, isso implica custos que não existiriam no caso de o impac-
to não ser desejado. A lógica de maximizar o lucro, como sabemos, tende a 
transferir custos ocultos para a sociedade, não os incorporando ao modelo.

Idealmente, encontrar um equilíbrio adequado entre o que beneficia o 
cliente, o negócio, a sociedade e os empreendedores é o ideal. Agora, caso 
não existam ganhos de eficiência e retorno no processo de escalabilidade, 
pode haver uma redução ou desincentivo para o avanço do modelo. Isso 
acontece por algumas razões. Por exemplo: a cultura empreendedora que 
está liderando a iniciativa é mais ou menos ambiciosa financeiramente? 
O negócio exige investimentos novos de forma contínua? Há necessidade 
de ganhar competitividade permanentemente? Nem sempre as respostas 
a essas perguntas são claras. Mas certamente são influenciadoras impor-
tantes da pressão por ganhos de escala.

Para usarmos os mesmos conceitos discutidos anteriormente, o mais 
relevante aqui é que, ao longo do tempo e à medida que ganhamos escala, 
tenhamos uma evolução positiva para a equação de saúde financeira do 
modelo, ou seja, que o resultado da conta LTV / (CAC + CMC) seja cres-
cente com a escalabilidade e consistente ao longo do tempo. Detalhamos 
a seguir algumas perguntas críticas que, se bem respondidas, auxiliam o 
empreendedor a aumentar sua eficiência:

•	 Como podemos aprender a trabalhar com preços melhores, ele-
vando a captura de valor à medida que aperfeiçoamos a nossa pro-
posta de valor? Quanto maior o nosso diferencial de valor perce-
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bido pelos clientes, quando comparado aos produtos substitutos e 
concorrentes que existam no mercado e que ele possa acessar, mais 
será possível experimentar uma política de preços mais agressiva, 
caso seja desejável;

•	 Como podemos aprender a elevar o tempo de retenção dos clientes 
na carteira? Em outras palavras, quais as características da nossa 
operação que reduzem a perda de clientes à medida que o tempo 
passa? Quanto maior for a recorrência de receita e a retenção de 
clientes, maior será o LTV;

•	 Como podemos fazer mais com menos? Inovações em processos, tec-
nologias, desenvolvimento de competências, por exemplo, tendem a 
elevar a produtividade do negócio, reduzindo o CMC e o CAC.

Em suma, as palavras-chave aqui são valor percebido pelo cliente, efi-
ciência comercial e operacional. Entendendo que valor percebido é a chave 
para a decisão do cliente final e é influenciado por elementos como preço, 
forma de pagamento, estratégias de comunicação e marketing, custo tran-
sacional para acessar/adquirir o produto/serviço e impacto socioambiental 
gerado pelo mesmo.

4. O resultado econômico atende às nossas expectativas como 
empreendedores e incentiva e estimula o time colaborador 
de forma adequada?

O empreendedor de impacto busca obter lucro e impacto social positivo, 
aspecto que aprofundaremos mais à frente. Quando falamos em lucro, é 
preciso nos perguntar o quanto de lucro queremos como empreendedo-
res. E não se trata apenas de distribuição de lucros: o quanto de lucro pre-
cisamos como negócio, para viabilizar o futuro, incentivar o time, atrair 
investidores, entre outras possibilidades?

Em tempos onde é cool desejar ser unicórnio, as evidências práticas 
demonstram que nem sempre esse é o desejo do empreendedor. Há um 
espectro enorme de “desejos” possíveis quando o tema é obter lucro. Na 
nossa experiência, temos visto empreendedores que querem crescer de 
forma orgânica e sem investidores externos, buscam margens de lucro 
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que nem sempre estão acima do mercado, optam por caminhos mais len-
tos do que os que buscam ser um unicórnio, por exemplo.

Aqui, não há certo ou errado, melhor ou pior. Há apenas diversidade de 
desejos e ambições, e para cada posição há pontos positivos e negativos, 
como tudo na vida. Com isso queremos dizer que não acreditamos em 
receita de bolo pronta para esse tipo de questão. A resposta aqui sempre 
estará conectada com o Ser do empreendedor, ou seja, muito mais com 
o criador do que com a criatura, sua empresa. Portanto, partindo dessa 
posição inicial, o check para esse tópico está inerentemente relacionado 
com as expectativas que estão sobre a mesa de cada time, de cada cultura, 
de cada empreendedor.

Como consequência, um ponto significativo para lidar com esse tó-
pico é a consciência que temos sobre nossos desejos e objetivos. Óbvio? 
Aparentemente sim. Mas não foram poucas as vezes em que, diante do 
empreendedor, o silêncio diante dessas questões demonstrou uma imatu-
ridade desta consciência. E acredito que isso ocorre porque o empreende-
dor social muitas vezes está prisioneiro do paradigma clássico de que to-
dos buscam distribuir o máximo de lucro todo o tempo, refletindo pouco 
sobre os pressupostos que o sustentam.

A melhor pergunta que encontramos para falar deste assunto é: o que 
é sucesso para nós? Fazer uma escolha que amplie o impacto em intensi-
dade e/ou escala abrindo mão de lucro para isso pode ser o que deixa um 
empreendedor e seu time feliz. Até que ponto? Cada um terá sua resposta. 
Lucros crescentes ou impacto crescente? Se no modelo que temos é um 
trade-off, o que está mais alinhado com o que nos engaja, realiza, motiva e 
mobiliza como empreendedores e colaboradores?

Assim, outra pergunta importante que apoia a busca pela resposta nes-
ta etapa é: qual o lucro mínimo que aceitamos? E, de novo, cada empreen-
dedor e cada time terá sua posição.

Como nosso negócio depende de terceiros, desde os colaboradores, 
fornecedores e investidores, trazer essas reflexões e criar momentos de 
interação com os diferentes atores que cocriam a cadeia produtiva em que 
nos inserimos são um exercício bem-vindo. O que é sucesso para o inves-
tidor que você busca? O que é sucesso para o colaborador que você deseja 
no time? O que é sucesso para você e seus sócios? O que é sucesso para seu 
cliente? O que é sucesso para a comunidade na qual você está inserido?
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As atitudes-chave aqui são diálogo, transparência e cocriação, pois o pro-
cesso de interação e aprendizado mútuo do time sobre o que desperta o 
sentimento de mobilização, engajamento e alinhamento elevará a resiliência 
do negócio.

5. Temos condições de financiar o período do início da busca 
pelo modelo até o encontrarmos de forma adequada?

Tão relevante quanto responder às quatro perguntas essenciais para en-
contrarmos o modelo sustentável é fazer isso no tempo e na forma ade-
quada em termos de capacidade de financiamento do processo de busca. 
E aqui há um desafio enorme e muitas vezes mal percebido ou entendido 
pelos empreendedores. As idas e vindas que caracterizam o processo em-
pírico da busca do modelo consomem tempo, energia e recursos. Estão 
em jogo o capital financeiro, inteligência emocional do empreendedor e 
também a sua reputação. Quanto mais demoramos para encontrar o mo-
delo, mais vamos consumir esses três recursos críticos. E eles nem sempre 
estão disponíveis ou são facilmente encontrados na forma e no tempo que 
gostaríamos. Nesta etapa é importante introduzirmos dois conceitos:

•	 Cashburn (queima de caixa): define quanto o seu negócio está con-
sumindo de caixa mensalmente

•	 Runway (sobrevida): define quanto tempo seu negócio tem de 
“vida”, dado o cashburn e o caixa existente

Por exemplo, se o seu negócio está consumindo R$ 50.000 por mês e 
você tem em caixa R$ 500.000. Neste caso, o cashburn da empresa é de 
R$ 50.000 e o runway é de 10 meses. Por incrível que pareça, a enorme 
maioria das startups com as quais lidamos no dia a dia não conhece esses 
conceitos e muito menos utiliza esses indicadores. E esses dois indicado-
res são, na etapa de busca e descoberta do modelo, realmente os únicos 
que de fato são críticos para o projeto no curto prazo.

Afinal, se estamos consumindo recursos para testar as hipóteses que 
estruturamos no nosso MVP e a equação da saúde do nosso modelo ainda 
demonstra que não achamos a resposta, o runway é que definirá o tempo 
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restante que temos para encontrar as respostas que precisamos. Em outras 
palavras, uma empresa não quebra porque está com prejuízo. Uma empresa 
quebra porque acabou seu caixa e ela não consegue mais levantar capital 
com terceiros.

Por isso, parte do trabalho de uma aceleradora, para ser aderente, é au-
xiliar o empreendedor a entender exatamente qual é o cashburn da startup 
e quais as variáveis que influenciam seu aumento ou sua queda. De posse 
dessa informação, é preciso também desenvolver a competência de levan-
tar o capital necessário para o tempo de vida que estimamos suficiente 
para encontrar o modelo verdadeiramente sustentável.

Quando consideramos as cinco perguntas em conjunto, é óbvio que 
no começo do desenvolvimento do modelo não temos as evidências de 
que todos esses requisitos serão atendidos. O que temos são hipóteses e, 
por isso, o mais importante em estágios iniciais é o foco de empreende-
dor estar totalmente concentrado em gerar as “provas” de que os cinco 
pontos foram atendidos e obtermos o check necessário. Na linguagem de 
lean startup, precisamos testar rápido, errar rápido e aprender rápido. 
A velocidade com que conseguimos gerar o aprendizado que nos leva a 
dar check positivo para os cinco itens de sustentabilidade do modelo dis-
cutidos passa a ser, neste contexto, um diferencial significativo da nossa 
capacidade empreendedora.

A busca por um modelo de negócios que tenha impacto social 
ou ambiental positivo

A maioria dos negócios de impacto tem, em seu princípio, a expectativa 
de transformar em alguma medida a realidade socioambiental na qual 
estão inseridos. Ao selecionar o problema a ser enfrentado (primeira ati-
vidade dos exercícios de design de projetos), os empreendedores com este 
perfil buscam problemas crônicos da vida social, tais como as amplas di-
ficuldades de alfabetização, as dificuldades no acesso a serviços de saúde 
pública, a moradia em situação precária, as condições de vida dos idosos, 
a ausência de crédito para microempreendedores, o aumento da produção 
de resíduos.
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Ocorre que os problemas sociais são tão amplos e complexos, que as 
propostas em questão — para abordá-los — têm que recortar a realidade 
de algum modo. Para tanto, propõe-se (mesmo que implicitamente) al-
gum tipo de hipótese mais geral. Por exemplo, a mera distribuição de pan-
fletos em uma favela informando sobre a dengue parece refletir a hipótese 
mais geral de que o aumento do conhecimento sobre a doença irá implicar 
uma mudança de comportamento dos moradores daquela comunidade. 
Uma segunda hipótese, decorrente da primeira, é que panfletos seriam 
um bom meio para difundir informação sobre saúde (Moore, Audrey e 
Baker, 2015).

Em outras palavras, os projetos sociais (incluindo os negócios de im-
pacto) partem de hipóteses sobre o comportamento do público-alvo de 
uma dada ação. Diferentes autores denominam de “teoria da mudança” 
ou “teoria da ação” esta visão mais geral sobre o porquê da adoção de 
uma dada estratégia. Em geral, tal análise se desdobra em especificações 
permitindo a construção de uma teoria mais geral a respeito dos prin-
cipais “mecanismos” envolvidos (Lawrence et al., 2009; Connell et al., 
1995).

Na prática, é desejável que um negócio de impacto explicite sua teo-
ria de mudança. Para isso, o empreendedor deve buscar especificar de 
modo mais preciso possível os caminhos através dos quais ele pretende 
produzir transformação social ou ambiental com seu projeto. Nesse sen-
tido, a teoria da mudança pode ser compreendida como uma “ferramen-
ta de planejamento”.

Porém, vale a pena chamar a atenção para dois aspectos principais des-
sa formulação. Em primeiro lugar, diferentes teorias da mudança podem 
ser propostas quando se pensa no impacto social ou ambiental positivo 
que um determinado negócio pretenda ter. De fato, alguns empreende-
dores, quando provocados a declarar o impacto de seu negócio, propõem 
argumentos muito abrangentes, cobrindo diferentes dimensões da vida 
social, como na declaração seguinte, colhida no site da empresa Din4mo.

Mais de 40 milhões de brasileiros moram em casas com paredes construí-
das de materiais de baixa qualidade que reduzem a vida útil das construções. 
Mais do que um problema de habitação, torna-se um problema de seguran-
ça e saúde pública. Infiltrações, rachaduras, proliferação de fungos, nenhum 
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conforto térmico ou acústico, alto risco de combustão, permeabilidade, não 
atendimento a normas de desempenho, alto custo de execução, desperdício 
de materiais, atraso no cronograma, desrespeito ao meio ambiente, baixa pro-
dutividade e nenhuma qualidade. Materiais do sistema convencional asso-
ciados a mão de obra geram estoque de materiais na obra, são muito caros e 
morosos. [Startup da área de construção civil]

O argumento anterior parece sugerir que os atributos do novo ma-
terial de construção proposto teriam o potencial de atuar positivamente 
em diferentes dimensões da vida de famílias de baixa renda, incluindo a 
experiência habitacional propriamente dita, a saúde e o custo incorrido 
para executar a obra. Independentemente do mérito desse argumento, fica 
claro que tal diversidade, antes de ser uma força do projeto, torna mais 
difícil a oferta de evidências mais precisas a respeito do impacto social 
pretendido.

Em segundo lugar, por mais que seja útil um dado negócio de im-
pacto especificar de forma clara sua teoria de mudança, dificilmente as 
teorias de mudança são proposições verificáveis empiricamente, até por-
que não têm esse objetivo (como discutido anteriormente). Ocorre que 
um argumento — sobre a importância da comunicação para mudança 
de comportamento em saúde, por exemplo — pode levar a diferentes 
estratégias de comunicação. E mesmo quando se escolhe um panfleto 
como estratégia de comunicação, ele pode ser implementado de diferen-
tes formas, levando a resultados distintos. A frequência de distribuição 
do panfleto, a forma de distribuição (presencial, porta a porta, distribuído 
em pontos de venda), a linguagem adotada e os estímulos envolvidos no 
design podem levar a níveis completamente distintos de resposta por 
parte do público.

Em outras palavras, caso seja realizado um estudo empírico rigoroso 
para avaliar o impacto dessa estratégia de ação, o que se estará avaliando 
na prática não é a estratégia mais geral, mas o impacto da distribuição de 
um material de comunicação com atributos muito específicos. Pequenas 
variações na cor, na presença de imagens, no texto e na forma de distri-
buição podem afetar de modo distinto o público-alvo fazendo com que 
algumas versões possam ter impacto e não outras.
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Do mesmo modo, quando se está avaliando o impacto em termos so-
ciais de um dado negócio, diferentes especificações são necessárias. Num 
mesmo setor, negócios com atributos ligeiramente distintos podem ter 
impacto social muito distinto. Assim, chamamos aqui de “tese de impac-
to” um argumento muito mais restrito que declara as relações de causa e 
efeito entre uma dada ação e os impactos pretendidos.

Por exemplo, a empresa Mais 60 Saúde declara que, como resultado 
de seu modelo de atendimento clínico a idosos, seus clientes teriam: 
menor probabilidade de sofrer episódios agudos de pressão alta; menor 
frequência de descontrole da glicemia; menor ocorrência de quedas; e 
menor probabilidade de sofrer internações. Em princípio, tal conjunto 
de indicadores pode ser utilizado para fins de uma avaliação quantitati-
va rigorosa, caso seja a intenção do empreendedor e dos seus apoiado-
res. Em outras palavras, informações precisas e críveis desse tipo podem 
ser muito relevantes no diálogo com parceiros comerciais e investidores 
de impacto.

Em suma, declarar uma teoria de mudança e, se possível, especificar e 
mensurar indicadores de impacto são exercícios úteis. E, claro, honestidade 
intelectual é essencial.

Mas, evidentemente, tal exercício não garante que ao longo da imple-
mentação do negócio não sejam adotadas decisões de detalhe que com-
prometam em alguma medida o propósito inicial. E algumas decisões 
desse tipo são decorrentes da própria busca de sustentabilidade econômi-
ca. Aprofundamos esse aspecto a seguir.

Variações no modelo de negócio e suas implicações  
para o impacto pretendido

Como amplamente discutido na primeira seção, é inevitável que os mo-
delos de negócio passem por mudanças significativas ao longo do seu 
desenvolvimento em busca de atingir a sustentabilidade econômica. Do 
mesmo modo, é inevitável que a intensidade e a natureza do impacto so-
cial decorrente desse modelo venham a sofrer variações até que o modelo 
em questão se estabilize.
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Por exemplo, é comum que negócios de impacto deixem de atender 
consumidores da classe E, mesmo quando pretendem fazê-lo inicialmen-
te, em função das dificuldades em atingir um preço adequado ao público 
em questão (variações no público-alvo). Por outro lado, para atingir o 
preço passível de comercialização para esse público, o negócio pode — 
para atendê-lo — preferir diminuir os atributos qualitativos do produ-
to, reduzindo o impacto pretendido (variação nos atributos do produto). 
Analogamente, variações nos canais de distribuição, nas formas de finan-
ciamento e na estratégia de comunicação, todos esses aspectos podem 
contribuir para que o negócio em questão amplie ou reduza o impacto 
social pretendido (e sua rentabilidade).

Algumas organizações, na busca de selecionar negócios com impacto 
social positivo com diferentes fins, fazem perguntas específicas no âmbito 
de processos seletivos, direcionadas a esses negócios. Algumas das per-
guntas que observamos com mais frequência nesse tipo de processo são 
as seguintes:

1.	 Qual é a natureza do projeto em questão?
2.	 Quem são os clientes e/ou beneficiários?
3.	 Qual transformação o projeto oferece ou pretende oferecer para a 

vida desses beneficiários?
4.	 Existe alguma evidência na literatura relacionada com esse tipo de 

proposta?
5.	 Existe algum benchmark?
6.	 Quais são os indicadores de impacto perseguidos? Como eles são 

mensurados?
7.	 Existe algum impacto negativo a ser considerado? Qual?

É importante, quando falamos de negócios de impacto, o empreendedor 
ter respostas para tais perguntas na ponta da língua. Mas vale notar que 
tais perguntas são sempre respondidas tendo por base um modelo estáti-
co — aquele adotado pelo empreendedor no momento da apresentação do 
projeto. Assim, as startups que estão variando seu modelo em busca da sua 
sustentabilidade econômica acabam por perceber que a resposta a tais per-
guntas também tenderá a variar ao longo do desenvolvimento do negócio.
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Com o objetivo de simplificar e dar mais clareza a seus processos 
de decisão, não raro diferentes investidores ou apoiadores de negócios de 
impacto privilegiam segmentos específicos de atuação. Por exemplo, 
até recentemente era comum escutarmos referências aos chamados 
“negócios para a base da pirâmide”, aqueles que tinham como públi-
co-alvo famílias de baixa renda e (em algumas versões) focavam prefe-
rencialmente nas chamadas necessidades básicas da população, como 
saúde, educação, habitação, microcrédito e geração de emprego e renda 
(Prahalad, 2010).

Uma tendência mais contemporânea busca associar os negócios de im-
pacto em questão aos Objetivos do Desenvolvimento Sustentável (ODS) 
das Nações Unidas. É também crescente a emergência de processos sele-
tivos que consideram a origem social do proponente do projeto nos crité-
rios de seleção incluindo afrodescendentes, mulheres, LGBT e moradores 
da periferia, entre outros.

Em que pese as variações nas preferências dos diferentes apoiado-
res de negócios de impacto na construção de processos seletivos, tais 
estratégias evidenciam que alguns tipos de negócio são reconhecidos 
de forma mais clara como tendo impacto social potencial. Poucos vão 
negar, por exemplo, que a ampliação da oferta de serviços básicos para 
famílias de baixíssima renda tem impacto positivo (dependendo, cla-
ro, dos aspectos qualitativos dessa oferta). De fato, serviços como o de 
saneamento, quando funcionam adequadamente, têm claro reconheci-
mento em termos de seu impacto sistêmico para a saúde e qualidade de 
vida para a população.

Esse é o ponto de partida do modelo conceitual que elaboramos, ten-
do como objetivo capturar o processo dinâmico de ajuste do modelo de 
negócio e suas consequências para o impacto proposto. Apresentamos 
na figura 1 uma estrutura esquemática que busca contemplar diferentes 
possibilidades de ajuste de modelo levando em conta a manutenção ou 
ampliação do impacto social pretendido.

Em primeiro lugar, a figura 1 mostra em seu eixo à esquerda negócios 
que são normalmente reconhecidos como tendo impacto positivo. Este é 
o caso do Programa Vivenda, empresa que recebeu o Prêmio Empreende-
dor Social da Folha de S.Paulo de 2016 por sua proposta de comercializar 
reformas para famílias de baixa renda em favelas de São Paulo.
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Figura 1
Ajustes no modelo de negócio e impacto social

Fonte: Elaboração própria.

Como as reformas têm que ser parceladas, em seu modelo de venda 
direta ao consumidor (B2C) a empresa até recentemente comercializava 
reformas para atender apenas famílias tipicamente de classe C, pois a am-
pliação do atendimento para famílias mais pobres tinha o potencial de co-
locar em risco a sustentabilidade do modelo então existente (parcelamen-
to em até 12 meses) por conta da inadimplência. O debate realizado pelo 
Vivenda com os seus parceiros levou-a a uma inovação financeira — uma 
estrutura de securitização de recebíveis — que permitiu aumentar o nú-
mero de parcelas oferecidas ao público (até 30 meses), atingindo também 
famílias de classe D, sem colocar em risco a sustentabilidade do negócio.

Em segundo lugar, no eixo intermediário, a figura 1 nos remete à si-
tuação de empresas que atuam em setores mais tradicionais, mas que têm 
significativa ambição de ampliar o impacto social do seu projeto. Este é o 
caso, por exemplo, de uma empresa de cartão de crédito para baixa renda, 
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Como manter o impacto 
se o modelo tiver que 

ser ajustado?

Faz sentido ajustar 
o modelo para gerar 

impacto

Não faz sentido ajustar 
o modelo para gerar 

impacto

Que ajustes podem  
ser feitos?

Que outras 
externalidades  

podem ser produzidas 
que gerem impacto 

positivo?



138	 Negócios de impacto socioambiental no Brasil

que questionava a intensidade do seu impacto social em função do eleva-
do nível de taxa de juros praticado. O debate vivido pela organização era o 
de como reduzir esta taxa de juros e ampliar o acesso de famílias de baixa 
renda, sem colocar em risco a saúde financeira da operação. Até onde 
pudemos acompanhar, essa inovação não foi implementada. E esse é um 
dilema comum a várias fintechs que têm como público-alvo indivíduos e 
famílias de baixa renda.

Finalmente, no eixo da direita, encontram-se negócios mais tradicio-
nais, que não contemplam o tema do impacto social como parte da lógica 
do negócio em função da própria natureza da atividade em questão. Um 
exemplo relevante desse caso é o da empresa Dos Anjos. A empresa pro-
duz bens de consumo como cookies e snacks que, geralmente, são reco-
nhecidos como tendo pouco impacto social. Em função do compromisso 
dos empreendedores, no entanto, eles decidiram destinar 51% do seu lu-
cro para projetos sociais na área de educação. Nesse caso, o impacto social 
não é central ao modelo de negócios, mas por opção dos empreendedores 
o projeto busca produzir resultados positivos para a sociedade.

Os três eixos destacados na figura 1 indicam que a possibilidade de 
um negócio vir a produzir impacto positivo depende de três dimensões 
distintas: da natureza do negócio propriamente dito, da real intenciona-
lidade do empreendedor e das condições objetivas que ele encontra para 
executar o projeto. Esta última condição é fortemente associada ao tema 
da busca da sustentabilidade econômica e das restrições financeiras e ope-
racionais objetivas que ele irá encontrar ao longo do desenvolvimento do 
seu projeto.

Conclusões

Para além da intencionalidade do empreendedor, as chances de um ne-
gócio vir a efetivamente ter impacto social positivo estão intimamente 
relacionadas com as características de sua operação, características estas 
que variam ao longo do processo experimental de busca do modelo. Para 
manter viva a intencionalidade de produzir impacto, esse empreendedor 
será desafiado constantemente a questionar as premissas que orientam 
seu projeto.
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Neste sentido, a jornada dos empreendedores em busca de modelos de 
negócio que têm impacto social ou ambiental é ainda mais árdua e exi-
gente do que as observadas nas jornadas de empreendedores tradicionais. 
Os modelos são mais desafiadores. Os tempos necessários para atingir a 
sustentabilidade econômica e impacto socioambiental são mais longos. A 
necessidade de inovação, mais premente. E o desejo de produzir impacto 
pode pressionar a busca pela sustentabilidade econômica.

Tais dilemas impõem também aos que se propõem a apoiar negócios 
de impacto (incluindo investidores e intermediários) maior cuidado, pa-
ciência e tolerância ao risco. Pois a jornada do empreendedor de impac-
to costuma ser muito dura e muitos veem seus sonhos ruir ao longo do 
caminho. Portanto, até para termos impacto real e em escala, devemos 
buscar estratégias de desenvolvimento e investimento em negócios que 
contemplem verdadeiramente a realidade desse campo.
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PARTE 3

Dando sustentabilidade  
ao negócio de impacto





CAPÍTULO 7

Entendendo o contexto: relação com  
diferentes stakeholders (governo,  

grandes corporações e comunidades)

Marcelo Z. Coelho

Introdução

O tema do relacionamento é essencial para qualquer organização. ONGs e 
empresas precisam se relacionar com apoiadores, fornecedores, financia-
dores, governo, parceiros e outras organizações — para falar apenas das 
conexões mais óbvias. No caso dos negócios de impacto, no entanto, essa 
necessidade é ainda mais premente.

De fato, é sempre importante lembrar que os negócios de impacto, por 
transitarem em ambientes de inovação disruptiva, trabalham em merca-
dos não estruturados ou desestruturados. Não raro promovem a inovação 
no ambiente da informalidade e à margem de toda e qualquer regulação 
específica. Neste sentido, o tipo de cooperação demandada por negócios 
de impacto implica desafios relacionados com a própria constituição do 
“ambiente de negócios” necessário para que aquela startup possa se de-
senvolver.

Tendo como ponto de partida esses elementos, a análise que se segue 
tem um objetivo central, que é dar concretude a algo que se apresenta 
como uma ideia genérica e abstrata: políticas de relacionamento para ne-
gócios de impacto. Faz-se isso mostrando que, no campo dos negócios 



144	 Negócios de impacto socioambiental no Brasil

de impacto, mais importante que o conceito de “impacto social” ou de 
“negócios”, é o próprio conceito de relacionamento, pois ele diz respeito à 
estruturação de um ecossistema nascente em nosso país e que ainda bata-
lha por ter plenamente reconhecido seu lugar de fala.

Neste sentido, argumentamos que é muito importante ter em mente 
que a miopia do empreendedor de impacto (e, eventualmente, de outros 
atores estratégicos) na busca pelo tão sonhado investimento impede que 
se perceba que o sucesso ou fracasso desses negócios esteja menos rela-
cionado com questões de funding e mais relacionado com a inexistência 
da construção de um “ambiente” adequado para a gestação e nascimento 
do negócio em si.

Este ambiente não existe a priori. Assim como toda a novidade, precisa 
ser cocriado e experimentado em conjunto com outros atores, e precisa de 
tempo e paciência para sua consolidação. E é papel do empreendedor capi-
tanear essa discussão.

Mais concretamente, estamos falando da necessidade que negócios 
em mercados não estruturados têm de construir fundamentos essenciais 
como cadeias de fornecimento, estruturas de crédito, estratégias de capa-
citação de profissionais e outros requisitos que, em geral, consideramos 
óbvios e implícitos à operação em mercados convencionais. Em merca-
dos assim, os fornecedores não existem — precisam ser desenvolvidos. Os 
próprios consumidores também “não existem”, na medida em que nunca 
foram expostos ao produto em questão e não necessariamente compreen-
dem que aquela solução pode vir a atendê-los.

A compreensão dessa dura realidade é crítica para o sucesso dos negó-
cios de impacto, sobretudo aqueles que se aventuram nos mercados mais 
desafiadores e junto aos grupos mais pobres. O entendimento desse de-
safio é o momento de maior provação e privação para o empreendedor 
de impacto. Mas esse momento é especialmente importante porque é na 
estruturação desse “novo” ambiente, tão hostil a princípio, que ele vai de-
senvolver toda a resiliência necessária para enfrentar os demais desafios.

Para tanto, optou-se por fragmentar a discussão a partir de três mo-
mentos estratégicos na perspectiva das políticas de relacionamento que 
negócios de impacto precisam estabelecer: o primeiro deles, denominado 
“tempo de se perceber…”, no qual se aborda a forma como esses negócios 
precisam olhar para si mesmos e conjugar a máxima de que só existem 
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na relação com o outro; o segundo, denominado “tempo de perceber o 
outro…”, no qual se abordam as questões enfrentadas pelos empreende-
dores no processo de posicionamento diante dos demais atores estratégi-
cos (antes mesmo de sistematizar e consolidar seus modelos de atuação); 
o terceiro, denominado “tempo de transformar o relacionamento ou o 
momento atual…”, no qual se apresentam e se abordam de maneira sucin-
ta quais são os grandes marcos de transformação necessários para que o 
negócio comece a tomar forma e uma mínima escala.

Por fim, apresenta-se o exemplo do Programa Vivenda, de como essas 
políticas, quando bem trabalhadas desde o nascimento do negócio, são 
responsáveis por todos os posicionamentos estratégicos do mesmo, re-
definindo de tempos em tempos sua proposta de valor, entregas e contri-
buições para a construção e consolidação de mercados ainda inexistentes.

1. Aproximação ou uma vocação para construir relacionamentos

O ato de se relacionar, assim como o de ser criativo, não é uma caracte-
rística humana inata. Existem pessoas predispostas a serem relacionais. 
Essas pessoas dedicam esforço e investem tempo em entender a melhor 
forma de se relacionar com outras pessoas ou outros grupos, perceben-
do essa dimensão como fundamental para se atingir determinados ob-
jetivos.

Existem pessoas que se preparam para isso. Existem comunidades que 
se preparam para isso. E existem negócios que se preparam para isso e 
constroem sua trajetória de impacto na relação com o outro.

Esta prática tem um pouco de geografia, sociologia, antropologia, psi-
cologia. De entender dinâmicas públicas, privadas. Mas especialmente de 
reconhecer que não é possível fazer nada sozinho.

É consenso que a característica mais marcante da sociedade pós-mo-
derna é a possibilidade e necessidade de conexões, de redes. Daí emer-
gem os coletivos, os grupos. Segundo Bauman (2010:75-6), “nós somos 
responsáveis pelo outro, estando atentos a isso ou não, desejando ou não, 
torcendo positivamente ou indo contra, pela simples razão de que, em 
nosso mundo globalizado, tudo o que fazemos (ou deixamos de fazer) 
tem impacto sobre a vida de todos, e tudo o que as pessoas fazem (ou se 
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privam de fazer) acaba afetando nossas vidas”. Toda e qualquer iniciativa 
de impacto que se preze precisa assumir que é fruto dessa nova era.

De fato, a ideia da empresa moderna, também chamada de fordista, 
perdeu o sentido para muitos. A livre-iniciativa, entendida em seu senti-
do mais convencional, é capaz apenas de maximizar o lucro do acionista. 
Porém, na sociedade da informação e na busca por propósito, apenas o 
lucro parece não dar sentido à jornada. Assim, aquele homem ou mulher 
que, imbuído meramente de um sentimento individualista, resolver em-
preender um negócio de impacto não encontrará sucesso para além dos 
cinco minutos de fama.

Não basta apenas lidar com as consequências desse fato. É preciso que 
a ideia de relacionamento esteja presente no coração da estratégia do ne-
gócio. E não apenas para gerar impacto, mas também para garantir o de-
senvolvimento do negócio e seu eventual sucesso financeiro.

Em suma, “colocar de pé” um negócio de impacto é conjugar à risca 
o famoso provérbio africano: “É preciso uma aldeia inteira para educar 
uma criança”. Analogias à parte, “é preciso um ecossistema inteiro para 
desenvolver um negócio de impacto”.

2. Tempo de se perceber…

Um negócio de impacto sempre nasce de uma boa ideia. Essa boa ideia 
precisa percorrer determinados caminhos para se transformar em modelo, 
plano de negócios e inovação. O primeiro passo não é um PPT ou uma V1.

É hora de um rascunho ruim, rápido e eficiente, daqueles que todo 
mundo sente vergonha com o passar do tempo. Mais importante, é ne-
cessário entender com quem é necessário falar, conversar, reunir e, even-
tualmente, apresentar esse rascunho, antes de trabalhar numa primeira 
modelagem.

Neste momento mais embrionário do processo, é hora de amadurecer 
a perspectiva. Saber que ainda não chegou a hora de falar de dinheiro, 
financiamento, investimento. Isso tudo será fundamental para o desen-
volvimento do negócio, mas também pode ser encarado como uma con-
sequência natural do desenvolvimento do modelo se o empreendedor for 
capaz de reunir um conjunto relevante de atores estratégicos, mobilizados 
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pela causa que o negócio de impacto pretende defender e que ajudem a 
construir cenários para além do plano de negócios.

Vale notar que, quando muitos falam sobre o poder do empreendedo-
rismo e do papel do empreendedor para convencer pessoas a apoiarem 
um negócio de impacto que ainda nem existe, fazem-no sempre tendo 
como referência as estratégias de funding. Mas, nesse momento, o poder 
do empreendedor precisa estar a serviço de convencer atores estratégicos 
a doarem seu tempo, sua experiência e seu conhecimento para construir 
o novo cenário que o projeto vai precisar para poder se desenvolver. E é 
preciso convencê-los a permanecer a longo prazo. Especialmente quando 
as coisas não saírem conforme o previsto.

Não se trata apenas de aprendizado. É necessário sonhar junto, traba-
lhar juntos para modelar a proposta, com a perspectiva de que a sinergia 
construída nesse processo resulte no sentido específico que cada ator en-
contrará — seja ele uma pessoa, uma organização social, uma empresa ou 
o poder público — para redefinir sua forma de trabalhar com impacto, 
sem necessariamente promover grandes transformações em suas ativida-
des-fim.

Em outras palavras, o que é esse primeiro movimento? É basicamente 
a construção de um mapa que identifique quem é quem e qual a função 
de cada um dentro de processos de transformação social pretendidos pelo 
negócio de impacto em questão.

Por exemplo, o Programa Vivenda, do qual sou sócio, nasceu em 2014 
com a perspectiva de criar acesso a reformas para o público de baixa renda 
na perspectiva de oferecer planejamento, crédito, material e mão de obra 
qualificados. Desde sempre esteve conectado com as comunidades, com 
as grandes corporações (especialmente na figura das indústrias de mate-
riais de construção) e com o poder público. Antes de entregar a primeira 
reforma, passou mais de seis meses nesse circuito de construção de rela-
cionamentos virtuosos e, ao longo do tempo, intensificou esse processo 
até se definir como uma empresa completamente vocacionada para isso.

E qual a importância disso? Sobrevivência… Quando o projeto estiver 
evoluindo, é ao lado dessas pessoas que a trajetória será trilhada. É com 
elas que o empreendedor compartilhará sucessos, resultados etc. E quando 
as coisas estiverem difíceis, quando o resultado não aparecer como espe-
rado, quando as decisões complexas precisarem ser tomadas, é necessário 
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suporte, bons exemplos, boas histórias e de uma rede de relacionamentos 
que garanta que o empreendedor está fazendo a coisa certa na hora certa 
ao lado de outras pessoas com o mesmo objetivo.

É sempre importante lembrar que, mesmo quando atingimos o amadu-
recimento sobre a importância da estruturação de um ambiente específico 
necessário à construção de um dado negócio de impacto, ainda temos um 
longo terreno da incerteza a percorrer. Afinal, não é previsível o resultado 
do encontro de um conjunto de pessoas ou organizações relevantes vol-
tadas para o desenvolvimento de uma causa em determinado território.

E o que está por trás disso não é simplesmente o fato de que lidaremos 
com a inovação em sua forma tradicional. A aposta é radicalmente outra. 
Negócios de Impacto não admitem incrementos. Não se trata simples-
mente de ocupar um espaço de mercado com serviços mais qualificados 
para populações de baixa renda, base da pirâmide etc. Isso é pouco e é 
“pobre” conceitualmente, pois negócios de impacto podem ser mais am-
biciosos na implementação de modelos inovadores.

Promover impacto sob a ótica do empreendedorismo significa traba-
lhar coletivamente uma nova maneira de pensar, na qual as interações ou 
estratégias de relacionamento sejam a própria reengenharia dos processos 
de gestão, que permitirão que se diminua o tempo e o custo entre “a 
ideia” de solução para um problema social relevante e a solução de um 
problema em si. E, mais do que isso, significa fazer isso (em muitos casos) 
com as populações mais vulneráveis e colocando todo esse sistema com-
plexo a serviço delas.

Por exemplo, no caso dos negócios que visam atender famílias de baixa 
renda, significa entender que os diversos “custos” da pobreza, razão de 
ser dos negócios de impacto, não cessam com uma determinada aborda-
gem ou com determinada solução. O “custo” da pobreza se transforma. 
Nos anos 1960, quando Caplovitz elaborou sua reflexão sobre “the poverty 
penalty” na obra The poor pay more isso já era claro e permanece cada 
vez mais claro no mundo onde as desigualdades só aumentam. Segundo 
Brown (2009), “you have to be rich to be poor. That’s what some people who 
have never lived below the poverty line don’t understand. Put it another 
way: The poorer you are, the more things cost. More in money, time, hassle, 
exhaustion, menace. This is a fact of life that reality television and maga-
zines don’t often explain”.
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Os negócios precisam estar atentos para se reinventarem na mesma 
velocidade que este custo, não apenas agregando valor às soluções pro-
postas, mas sim criando valores, processos, necessidades e, por que não, 
modelos de negócio para velhos e novos dilemas.

Sim… O cenário que desponta da necessidade de nos sabermos com-
pletamente conectados a um ecossistema que garante a prosperidade dos 
negócios de impacto implica transitar no cenário da inovação disruptiva.

3. Tempo de perceber o outro…

Se você está aí se perguntando quem são estes atores estratégicos que, 
conectados com os negócios de impacto, vão construir as soluções para 
superação dos problemas sociais identificados por uma startup, a res-
posta é bastante simples. Os atores são basicamente os mesmos de sem-
pre, presentes na cadeia do negócio. O que muda são as formas de co-
nexão que permitem que soluções mais originais ou mais tradicionais 
emerjam.

Faz sentido aprofundar a seguir a perspectiva de pelo menos três atores 
críticos nesse estágio: as comunidades, as grandes corporações e o gover-
no. A sugestão é que os negócios coloquem suas abordagens à disposição 
desses atores como forma de facilitar a construção desse complexo ecos-
sistema que potencializará a atuação de todos os envolvidos.

Mas, apesar de acreditarmos que todos precisam estar juntos, é preciso 
entender limites, possibilidades e peculiaridades de cada um especifica-
mente para que consigamos “falar a mesma língua”. Isso é muito importan-
te, pois rompe com a lógica de que a sina das comunidades, por exemplo, 
é serem o mercado dos negócios de impacto; de que os financiamentos 
estão exclusivamente nas grandes corporações; e que o entendimento dos 
problemas sociais está no poder público.

A lógica nesse tipo de relacionamento deve sempre ser a do ganha-
-ganha ou do compartilhamento de valores. Cada um contribui com o 
que tem, esperando receber aquilo que não tem. Como afirmam Porter e 
Kramer (2011:6), trata-se do ambiente de “policies and operating practices 
that enhances competitiveness of a company while simultaneously advance 
economic and social conditions in the communities in which it operates. 
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Shared values creation focuses on identifying and expain the conections be-
tween societal and economic progress”.

As comunidades, por exemplo, assim como as grandes corporações e 
o governo, são fontes de inovação e de produção de conhecimento sem 
limite. Mas é preciso saber chegar… saber ouvir… e saber trabalhar com 
o contexto.

3.1 O outro: comunidade

Está longe de ser trivial a discussão e inserção dos negócios de impacto 
nas comunidades. Assim como nos demais espaços de diálogo, a comu-
nidade, em sua maioria, encara “impacto” como missão do terceiro setor 
exclusivamente. Ainda existe muita confusão sobre o lugar de fala dos 
negócios na melhoria da qualidade de vida das pessoas e no desenvolvi-
mento local. Construir relacionamentos comunitários, portanto, é um dos 
pontos de partida de qualquer estratégia que tem esse tipo de local como 
centro da sua atuação.

E se não bastasse toda a complexidade envolvida no contexto, logo de 
cara, sendo você um empreendedor de dentro ou de fora da comunidade, 
você se depara com a necessidade do tratamento de uma “dor” crítica: 
Existem feridas abertas por outras abordagens — anteriores aos negócios 
de impacto — que precisam ser tratadas para eliminar a desconfiança do 
“por que você está ali” ou “é meio estranha essa história de ganhar dinhei-
ro ajudando as pessoas”. Não a tratar é o primeiro sintoma do fracasso.

Saber abordar isso de maneira sutil e delicada, na corda bamba, é o 
cartão de visita do empreendedor safo. E para lidar com essa “dor” basta 
ter como premissa a honestidade e a sinceridade.

E é importante ter em mente que essa “dor” não é a “dor” do cliente 
final, objetivo do negócio a médio prazo. Trata-se sempre da superação de 
um trauma coletivo.

Historicamente existem duas causas para esse fenômeno. A primeira 
delas possui um fator exógeno, que é um indivíduo ou grupo de pessoas 
que não mora na comunidade e resolve levar para lá algum tipo de “tra-
balho social”. Em sua grande maioria, estes trabalhos são abandonados no 
meio do caminho — por diversas razões — e os beneficiários, morado-
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res da comunidade — em sua grande maioria os mais vulneráveis, como 
crianças, idosos, pessoas com deficiência — sofrem com essa desconti-
nuação. Qualquer Associação ou ONG na favela pode facilmente inventa-
riar as inúmeras vezes em que isso aconteceu. São inúmeras mesmo.

A segunda razão é endógena às organizações de base comunitária e 
tem a ver com a forma como esses projetos sociais se relacionam com 
iniciativas de geração de renda originadas fora da comunidade. Sem qual-
quer juízo de valor, muitas organizações encontram dificuldades em se 
relacionar com essas iniciativas, especialmente pela deficiência em lidar 
com o tema da gestão financeira. Não raro, essa dificuldade causa ruídos, 
por vezes travestidos de julgamentos precipitados, que impedem que o 
tema seja tratado de forma pedagógica. E esses ruídos geraram um mal-
-estar. E esse mal-estar é mais um elemento que pode distanciar um negó-
cio do impacto social do interior da comunidade.

Nesse contexto de inseguranças, desconfianças e incertezas são neces-
sárias honestidade e sinceridade para construir com as pessoas, de ma-
neira simples e objetiva, o porquê de você estar ali e por que você fará 
diferente das abordagens anteriores que não obtiveram êxito. E precisará 
fazer isso muitas vezes… Uma, duas, mil vezes…

Precisará identificar formadores de opinião, moradores sensíveis e in-
fluentes nas áreas da saúde, da cultura, da educação e da assistência so-
cial. Precisará fazer isso especialmente com os moradores que possuem as 
“dores mais agudas” pelas razões explicitadas anteriormente. E esse não é 
um debate fácil. É conflituoso, leva tempo, paciência, cuidado e leitura de 
silêncios. É um exercício de ler o texto no contexto, de “toma lá dá cá”. De 
aprender a ceder e a se impor.

Também é o momento de escuta qualificada. Relacionamento entre 
negócios de impacto e comunidade exige entender de territórios. Exige 
aprendizado. Exige um esforço de observação e de abandono de juízos de 
valor.

É momento de construir entendimentos. De se aproximar. De olhar 
para as pessoas, compreendendo as condições básicas para o território 
se firmar como unidade de pertencimento. De compreender a pactuação 
dos valores e princípios do propósito desse pertencimento, sua dinâmica 
e seu potencial de transformação, acelerado pela ação do capital social 
nele presente.
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É quase um diagnóstico. Mas não pode ser sistematizado no papel. 
É um movimento interno. De incorporar hábitos alheios. Não se podem 
ignorar as questões mais simples e básicas, quase triviais. São elas que 
impulsionam a relação entre negócio e comunidade.

É preciso entender: o que mobiliza as pessoas; quem mobiliza as pes-
soas e por quê; onde as pessoas se reúnem e para quê; como as pessoas se 
deslocam; onde as pessoas trabalham; onde as pessoas compram e o que 
compram; como as pessoas pagam pelo que compram. E é preciso saber 
o que fazer com isso. Neste momento, o tempo do negócio é outro, bem 
diferente da agilidade costumeira da startup. É o tempo de costurar.

Portanto, é formador de resiliências!!

3.2 O outro: grandes corporações

O que uma grande empresa do mercado, independentemente de qual se-
tor ela atue, enxerga num negócio de impacto para embarcar na aventura 
de estruturar um ecossistema novo?

A resposta para essa pergunta está na capacidade de construção de 
alianças com o propósito de produzir conhecimentos para gerar escala, 
mas, especialmente, a possibilidade de gerar conhecimento sobre mer-
cados a serem estruturados. E a capacidade de gerar aprendizados sobre 
possíveis experiências do cliente final que dialogam com o “core” das 
grandes corporações, mas que ainda não fazem parte do coração da estra-
tégia do negócio delas.

É possível estabelecer parcerias comerciais entre negócios de impacto 
e as grandes corporações, mas não é esse o movimento inicial. Isso é uma 
construção.

A grande corporação faz uma aposta. Uma aposta no empreendedor e 
na capacidade de aprendizagem deste em contextos e circunstâncias des-
favoráveis. Uma aposta na capacidade do empreendedor de assumir e li-
dar com riscos em cenários de inovações radicais e disruptivas.

Essa conexão inicial pressupõe a construção de uma visão de futuro 
em que ambos se enxerguem atuando em um ambiente de negócios que 
ainda não existe na prática. É muito fácil um empreendedor se enxergar 
nessa posição, mas convencer uma grande corporação a se envolver nesse 
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risco pressupõe saber que as estruturas de governança e compliance dos 
ambientes corporativos são grandes obstáculos para o desenvolvimento 
desse processo.

Movimentar estruturas desse porte requer inteligência relacional. An-
tes de se relacionar com a “grande corporação”, o empreendedor precisa 
entender que é preciso se relacionar com um ou com um número limitado 
de profissionais do mundo corporativo que se tornarão os defensores da 
construção desse ecossistema.

O relacionamento estabelecido com esse ou esses profissionais neste mo-
mento preliminar precisa ser baseado na troca de informações e na geração 
de inteligência com foco na construção da parceria e não necessariamente 
no desenvolvimento de um negócio entre as partes. É uma semente a ser 
plantada. Que dará frutos a médio prazo, quando algum impacto já estiver 
sendo gerado e o negócio já tiver alguma voz dentro do ecossistema.

Na maioria dos casos, a grande corporação não nasce parceira do ne-
gócio de impacto. Mas ela apoia causas. Encontrar os profissionais corpo-
rativos que vislumbram que o negócio pode ser o meio de trabalhar certa 
causa é, nada mais, nada menos, que transformá-lo num integrante de seu 
time, mesmo ele não tendo qualquer ligação formal com o negócio de 
impacto. Exige uma habilidade bastante singular, que é a de reconhecer os 
intraempreendedores no mundo corporativo e de desenvolver com ele as 
competências relacionais que “estão na mesa”.

A mudança de mindset das grandes corporações sempre acontece de 
dentro para fora. E a melhor estratégia para alinhar essas mudanças com 
as estratégias de negócios de impacto é trabalhando em parceria com es-
ses intraempreendedores (Dolabela e Gorini, 2014).

Ao fazer isso, é certo que está estabelecido o terreno fértil para o início 
de um debate qualificado sobre as relações entre negócios de impacto e as 
grandes corporações. Trata-se da construção de um movimento que exige 
paciência, portanto, também é formadora de resiliências.

3.3 O outro: governo

É certo que dos três atores relacionados neste recorte, o governo é aquele 
que se encontra em situação mais delicada e aquele que menos tem con-
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tribuído para o avanço do debate em torno da importância dos negócios 
de impacto. A burocracia ainda é um empecilho para isso, mas a cultura 
conservadora de construção de políticas públicas é a principal causa.

Iniciar o processo de relacionamento entre negócios de impacto e o po-
der público é, porém, compreender que este último, apesar de ser o mais di-
fícil de se lidar, pode ser o parceiro mais relevante no longo prazo para tratar 
dos temas relacionados com escalabilidade, consolidação de resultados de 
impacto e até mesmo a principal fonte de informações sobre os mercados.

Ao mesmo tempo é saber que, apesar de tudo isso, no momento inicial, 
é possível apenas contar com o olhar atento e curioso do governo a cada 
passo dado pelos empreendedores. Esse é, aparentemente, um movimen-
to sem importância. Ter mais um olhar, mais uma agenda de reunião que 
não trará resultados a curto prazo.

Mas é um movimento crucial, pois na hora certa é o poder público 
que pode ser um ator capaz de abrir determinadas portas que “mexem 
ponteiro” no negócio e que o fazem mudar de patamar. Não se trata ape-
nas da escala. Esse é o ponto mais óbvio, porém não menos importante. 
A qualidade do debate sobre as soluções assim como todos os assuntos 
relacionados com regulação são os pontos-chave.

A construção de marcos regulatórios é debate de longo prazo e pode 
desestruturar um modelo de negócio de impacto ou todo um ecossistema 
de impacto se não for mediada dentro desse contexto.

Se, por um lado, é função do governo construir esses marcos regula-
tórios, por outro é função dos negócios de impacto construírem relacio-
namento com o poder público alimentando-o de informações e reflexões 
que permitam que o resultado do debate esteja inundado pela própria 
inovação e pelas experiências práticas de impacto.

4. Tempo de transformar o relacionamento ou  
“o momento atual…”

Se num primeiro momento é preciso entender “com quem, quando e 
como” se relacionar, neste segundo momento é importante falar em como 
esse relacionamento pode evoluir, à medida que o negócio de impacto em 
questão passa a entregar algum valor e a gerar algum impacto.
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Existe um movimento nesse momento que é fundamental. Ele diz res-
peito à institucionalização da política de relacionamento da startup a par-
tir de premissas do negócio. Transformar e consolidar toda a construção 
do primeiro tempo num processo de definição de papéis. Muitas são as 
possibilidades de arranjo. Optou-se por explorar duas principais a seguir.

4.1 De populações vulneráveis a clientes

É certo que para negócios tradicionais as populações vulneráveis sempre 
foram qualificadas como clientes, consumidores, se tanto. Mas com negó-
cios de impacto a situação é diferente. Se eles pretendem trabalhar dire-
tamente com essas populações, o conceito de cliente deve ser entendido 
como uma construção.

Para essa construção, a obrigatoriedade de viabilizar acesso, a preços 
baixos e margens apertadas, impõe aos negócios de impacto a necessidade 
de um posicionamento diferenciado, que aproveite uma série de dinâmi-
cas locais. A palavra-chave nesse contexto não é “venda”, é confiança. 
O resto é consequência.

Não basta abrir uma porta com um produto ou solução original no 
interior de uma comunidade. Não basta ofertar um serviço via internet 
ou SMS. As comunidades são economicamente muito ativas e as soluções 
informais são extremamente inovadoras e muito eficientes no atendimen-
to a essas demandas.

Não se pode desconsiderar a informalidade presente inevitavelmente 
nesses contextos. Frequentemente, se o acesso for se dar via preço, ne-
gócios de impacto vão perder feio para os atores que oferecem soluções 
mais ou menos improvisadas, que poderíamos chamar genericamente de 
“negócios informais”.

Para que um negócio de impacto consiga chamar de cliente aquele 
morador da comunidade que tem acesso aos negócios informais como 
solução, existe a necessidade, por exemplo, de construirmos uma “linha 
contínua” entre o setor informal e os negócios de impacto. Nesse caso, a 
solução proposta pelo negócio de impacto em questão se apresenta como 
uma espécie de “novo informal” carregada de inovação, regulamentação 
e segurança.
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Como se afirmou anteriormente, é preciso entender como se ganha e 
como se gasta dinheiro no interior das comunidades, especialmente nos 
negócios informais. E é preciso construir esse entendimento, pois os ne-
gócios de impacto vão ganhar a confiança do morador das comunidades 
criando visões de pertencimento por meio de interações já reconhecidas 
pelos mesmos, reproduzindo elementos de dinâmicas de relacionamen-
to da economia local em contextos radicalmente distintos. Parece pouco, 
mas essa é uma grande inovação.

O morador das comunidades se enxerga cliente de um negócio de im-
pacto quando ele é capaz de perceber que existe uma solução ofertada que 
agrega grande valor à sua vida. Essa solução funciona de maneira dife-
rente das soluções anteriores, é acessível e, ao mesmo tempo, dialoga com 
repertórios construídos pelas dinâmicas da economia e da cultura local. 
Isso não é pouca coisa.

É certo que se trata de um processo extremamente complexo, custoso, 
mas também é a única forma de garantir perenidade, identidade, criati-
vidade aos negócios de impacto que oferecem soluções em territórios de 
grande complexidade social. De quebra, também é muito provável que 
esse seja um dos únicos meios de garantir retorno financeiro, baixas taxas 
de inadimplência etc.

Confiança é a palavra-chave.

4.2 De atores estratégicos a fornecedores

Trabalhar em parceria com a indústria ou fundos de investimento e tê-los 
como fornecedores ou sócios é tarefa para negócios de impacto com certo 
grau de maturidade e governança. A construção desse processo passa es-
pecialmente pela questão da escala. Dificilmente um negócio embrionário 
consegue viabilizar uma operação suficientemente convincente para tra-
zer um grande stakeholder na “largada”.

Essa construção passa por transformar o relacionamento já existente an-
teriormente com o intraempreendedor no interior de uma corporação no re-
lacionamento com a corporação propriamente dita. E esse movimento não é 
trivial. Existem comitês, conselhos e inúmeras instâncias de governança que 
questionam, avaliam e, eventualmente, validam uma parceria ou sociedade.
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Resta saber por que atores corporativos aderem a esse tipo de movi-
mento. Certamente não existe uma única lógica. Mas há pelo menos um 
argumento central e indispensável para a evolução desse diálogo. É que 
negócios de impacto aprendem muito rápido. E grandes corporações fre-
quentemente desejam e precisam se beneficiar desse aprendizado.

Isso acontece porque a escassez de recursos exige que startups sejam 
muito criativas. Essa escassez não permite que se insista em determinados 
erros e toda a experiência precisa se transformar em aprendizado, pois 
essa é a maior fortaleza desse tipo de operação. Além disso, negócios de 
impacto, muitas vezes, têm acesso a mercados não explorados pelas gran-
des corporações de maneira direta.

Em outras palavras, mesmo que negócios de impacto não tenham 
grandes áreas de P&D, eles são obrigados a ser a própria definição de ino-
vação. É inovar ou perecer, ao contrário dos periódicos movimentos de 
inovação corporativa. Aliás, quanto mais os negócios de impacto enxer-
gam dificuldades econômicas ou de outra ordem, mais importantes são os 
movimentos de inovação radical.

Assim, torna-se necessário aos negócios de impacto construir um time 
de empreendedores e uma estrutura de governança suficientemente sedutora 
para assegurar que esses argumentos sejam considerados pelas estratégias de 
inovação corporativa. Nesses casos, faz-se necessário que os empreendedores 
de impacto aprendam a trabalhar junto aos intraempreendedores corpora-
tivos, desenvolvendo estratégias que se traduzam na percepção de que todo 
esse movimento vale a pena para a grande corporação. Por exemplo, argu-
mentando de forma convincente que, com baixíssimo investimento ou com 
estratégias de compra e venda diferenciadas, vale a pena se conectar com ne-
gócios de impacto pois eles podem ser significativos laboratórios de inovação.

Em outras palavras, assentados em uma tradição de open innovation, 
negócios de impacto podem ser o espaço do “vir a ser” das grandes cor-
porações. Podem ser, como quer Chesbrough, o espaço da nova lógica que 
“reconhece que o conhecimento útil deve ser amplamente distribuído por 
toda a sociedade, em organizações de todos os tamanhos e objetivos [...]. 
Em vez de reinventar a roda, a nova lógica utiliza a roda para andar para 
frente com maior velocidade” (Crainer e Des Dearlove, 2014:61). Podem 
ser também espaços em que se dedicam tempo e eventualmente recursos 
para se repensar o dilema da inovação no interior delas.
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Vivenda 3.0: como uma política de relacionamentos  
redefine a vocação de um negócio de impacto

O Programa Vivenda é um negócio de impacto social cujo objetivo é promover a 
melhoria da qualidade de vida de populações vulneráveis por meio de reformas 
habitacionais de baixa complexidade e alto impacto. Nasceu em 2014 com a pers-
pectiva de criar acesso a essas reformas para o público em questão na perspecti-
va de oferecer planejamento, crédito, material e mão de obra qualificados.
Com base numa política de relacionamentos estruturada ao longo deste perío-
do, viabilizou modelos de compra de material que envolvem o varejo local e a 
indústria, uma solução de crédito específica para seu cliente final que envolve 
pelo menos mais dois atores estratégicos do ecossistema de negócios de im-
pacto, uma forma original de captar e gerir as equipes de mão de obra locais 
(hoje já são por volta de 15 equipes trabalhando simultaneamente) e pelo me-
nos dois modelos de vendas (B2B e B2C) que se mostram bastante robustos 
para entregar os compromissos firmados com seus mais de 100 investidores.
Para além disso, inspirou o surgimento de novos negócios no campo, influencia 
a construção das embrionárias políticas públicas sobre o tema e percorre o 
país promovendo junto a parceiros o debate não apenas sobre a importância de 
se enxergar o déficit habitacional qualitativo, mas, especialmente, a regulação 
do setor para garantir a consolidação de um modelo de atuação nesse campo.
Mais recentemente, depois de consolidados e transformados os relaciona-
mentos em parcerias de fato, esta reflexão tomou outra dimensão e redefiniu 
o momento estratégico da empresa: aquilo que os empreendedores chamam 
de Vivenda 3.0.
Contando com mais de 50 colaboradores, a estrutura de governança amadu-
receu. O intenso relacionamento com o varejo local, com os colaboradores e 
com os clientes finais redefiniu a “esteira de produção”, transformando-a num 
motor de desempenho que conjuga de maneira extremamente eficiente quatro 
verbos fundamentais: captar, vender, entregar e receber.
Para além disso, a empresa criou mais duas estruturas administrativas de 
construção de relacionamentos para inovação: uma com foco em alianças 
estratégicas para solucionar os gargalos da esteira de produção, mas, es-
pecialmente, para consolidar o entendimento de que negócios de impacto 
estruturam mercados e ecossistemas; e uma segunda, que lidera, junto aos 
demais parceiros do campo, o conceito de experiência do cliente como forma 
de atender às demandas de todos aqueles que querem se envolver no enten-
dimento e viabilização dessa solução (varejos, indústria, os próprios clientes, 
pesquisadores etc.).
Este processo redefiniu a vocação da empresa: em cinco anos ela passou de 
uma pequena empresa que entrega soluções de reforma para seus clientes 
finais a um laboratório de aprendizagem que lidera a estruturação do ecos-
sistema em que atua com o déficit habitacional qualitativo, entregando não 
apenas uma reforma cada vez mais eficiente para todos os atores envolvidos, 
mas, especialmente, entregando produção de CONHECIMENTO e tecnologias 
sociais para melhoria da qualidade de vida e do “morar bem”.
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5. Em busca de uma conclusão

Em resumo, no campo dos negócios de impacto, a política de relaciona-
mentos é um tema tão essencial, que não pode ser confundido com as 
discussões convencionais sobre estratégias do campo da administração. 
Não se trata de pensar relacionamento apenas como forma de garantir 
vantagens competitivas, derivadas da conexão mais harmônica entre a 
empresa com o meio. Tampouco trata-se de aproveitar o relacionamento 
como iniciativa para a criação de uma série de vantagens temporárias nos 
quesitos de custo, qualidade e conhecimento.

Se cairmos nessa sedutora armadilha, os negócios de impacto seguirão 
na lógica da concorrência fomentada pelo mercado do capitalismo tradi-
cional. Essa concorrência fomentará soluções com propostas de valor in-
feriores e mais baratas que, com o tempo, evoluem, crescem na cadeia de 
valor e passam a substituir as soluções originalmente estabelecidas pelos 
negócios de impacto, maximizando o lucro e eventualmente contribuindo 
para aumentar o custo da pobreza.

Pensar negócios de impacto como elementos estruturadores de ecos-
sistemas e novos mercados (a partir de políticas de relacionamento) sig-
nifica abandonar esse tipo de dilema, pois estas políticas, quando estabe-
lecidas, caminham na direção inversa.

Ao invés de se pensar em inovação apenas no campo da competição, esta 
proposta aborda inovação no campo da parceria. A obsolescência de uma 
solução ou modelo de negócio de impacto, para a implantação de uma nova 
e mais adequada ao tempo e ao contexto estabelecido, não pode se resol-
ver pela simples concorrência. É o próprio ecossistema onde o negócio 
está inserido que vai “compreender” que mudança é necessária.

E, como já se frisou insistentemente, na maior parte dos casos, os ne-
gócios de impacto são ou deveriam ser os principais agentes desenvolve-
dores deste ecossistema. Afinal, são eles, apoiados pelos demais atores es-
tratégicos, que criam as condições necessárias para o nascimento de novas 
soluções, novos modelos.

A função de uma política de relacionamento consistente nada mais é 
do que a garantia de que os processos de inovação não “matem” os negó-
cios de impacto, para que outros nasçam. É especialmente a construção da 
governança e estruturas administrativas como garantia das possibilidades 
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internas para que um negócio de impacto se transforme radicalmente, se 
reinvente, seja disruptivo. É a possibilidade de superação de um modelo 
sem que o negócio em si deixe de existir, pois os problemas sociais enfren-
tados pelos mesmos não deixarão de existir tão cedo.

Em outras palavras, impacto social não se gera e não se mede apenas 
na relação com as populações vulneráveis. Negócios de impacto precisam 
entregar à sociedade soluções inovadoras e de baixo custo para problemas 
sociais reais a partir de estruturas organizacionais também inovadoras, 
nas quais as relações de trabalho também se reconfigurem.

Portanto, neste contexto, uma política de relacionamento é uma forma 
de aprender a lidar com o outro, parceiro. É uma pedagogia.
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CAPÍTULO 8

Vendendo de verdade

Marcelo Nakagawa

Só 10% das pessoas compram pelas nossas atitudes.
Os outros 90% compram porque gostam da cor, do estilo.

Se você esperar que o cliente vá pedir para sua empresa
ser mais sustentável, espere sentado.

Yvon Chouinard, fundador da Patagonia

Vender é um desafio para qualquer empreendedor. Mas para aqueles 
que empreendem negócios com propósito, o desafio é ainda maior, 

mais complexo e até mais filosófico. Não raro, negócios com propósito se 
tornam “bonsais”, aquelas pequenas árvores tradicionais no Japão, que são 
bonitas, mas não crescem por ações dos seus próprios donos.

O empreendedor de negócios de propósito lida constantemente com 
questões filosóficas a respeito da sua própria existência, da sua relação 
com o negócio que criou, do impacto que pode ter na vida dos seus clien-
tes e ainda sobre outros concorrentes que atendem o mesmo segmento de 
mercado com propostas de valor até próximas à do seu negócio.

São essas questões filosóficas que tendem a tornar o desafio da venda 
dos seus produtos ou serviços ainda mais complexo, porque o empreen-
dedor de negócios de propósito sempre se questionará se não poderia ter 
mais impacto, tornar o mundo “mais”1 melhor, vendendo por um preço 

1   Sei que o uso do termo está errado, mas muitos ficam na dúvida se não poderiam 
contribuir para um mundo “mais” melhor mesmo…
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menor ou em condições mais favoráveis. Não por acaso, muitos negó-
cios que atuam como negócios com fins lucrativos mas sobrevivem qua-
se como organizações sem fins lucrativos, tornando-se, assim, negócios 
“bonsais”: ganham diversos prêmios, são admirados, mas fracassam em 
ter um impacto maior ou consolidar o propósito do negócio em si.

Caso queira, de fato, crescer e não cair na armadilha dos negócios bon-
sais, o empreendedor de negócios com impacto precisa buscar referências 
de outros empreendedores e negócios que conseguiram atingir objetivos 
que ele(a) busca naquele momento. É possível criar um grande negócio 
com propósito e atender os “pobres” como fez Muhammad Yunus com 
o Grameen Bank? Com certeza, sim, e Yunus inspirou milhares de em-
preendedores com esse modelo de negócio ao redor do mundo. É possível 
criar um grande negócio com propósito e atender os “ricos” como fez John 
Mackey do The Whole Foods? Sim, e Mackey ajudou outros milhares de 
empreendedores comprometidos com a produção orgânica e/ou natural 
que fornecem para a rede de supermercados que cofundou. É possível 
criar um negócio com propósito que integre “ricos” e “pobres”? Sim, e 
Black Mycoskie da Toms Shoes faz isso atrelando venda de seus produtos, 
principalmente nos Estados Unidos, e concentrando produção ou distri-
buição gratuita de produtos em países em desenvolvimento.2 E ainda é 
possível pensar em negócios com propósito em que não seja preciso falar 
sobre “ricos” e “pobres”? Novamente sim, e boa parte dos negócios com 
propósito bem-sucedidos nem discute esses aspectos. Estas referências 
podem estabelecer nortes que o(a) orientarão nos seus dilemas filosóficos 
e de negócios. Se não resolver essa questão inicial, todo o esforço de tentar 
vender de verdade será em vão, pois sofrerá constantes questionamentos 
existenciais.

Mas caso queira vender de verdade, é preciso entender que as grandes 
empresas não vendem. São compradas! Esse é o grande paradoxo para 
quem está verdadeiramente comprometido em ajudar o cliente (e depois 
o mundo) por meio do seu negócio.

2   Veja um pouco mais sobre esse modelo no capítulo 15.
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Quem é seu cliente?

É comum todo texto que aborda o tema vendas começar explicando as 
diferenças entre vendas B2C (business to consumer, ou venda direta para o 
cliente final; é a padaria de esquina que lhe vende um café), B2B (business 
to business, venda para empresas; é o fabricante de farinha que vende para 
a padaria), ou B2B2C (business to business to consumer, ou venda para 
empresa que revende para o cliente final; é o produtor do queijo que ven-
de para a padaria que o revende fatiado para você). Nesta combinação de 
letras ainda entram outras como B2G (business to government, venda para 
instituições governamentais) ou P2P (peer to peer, pessoa física para pes-
soa física). Mas, de qualquer forma, essa é a visão tradicional inicialmente 
discutida nos processos de vendas. Mas os clientes serão sempre pessoas 
físicas e nunca “empresas”, “prédios”, “faixas demográficas”.

Figura 1
O cliente é sempre pessoa física

Fonte: Elaborada pelo autor.

Uma empresa não toma decisão, um prédio não aprova investimento, 
um segmento de mercado não sai com uma sacola da loja… Serão sempre 
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pessoas físicas que tomarão as decisões, aprovarão investimentos e sairão 
com sacolas das lojas. Essas pessoas físicas sempre têm algum conheci-
mento e daí preconceitos, crenças, lógicas, estratégias a respeito do pro-
duto ou serviço que sua empresa (na verdade, você como empreendedor, 
empresário ou executivo) quer vender para elas.

E nesse contexto o produto ou serviço do seu negócio deve ser perce-
bido não apenas como a melhor solução para o desafio da empresa cliente 
(ou área/departamento) ou segmento de mercado escolhido, mas também 
deve contribuir para que as pessoas físicas envolvidas na transação atin-
jam suas metas. Em uma relação B2B ou B2B2C, o fato de que a solução 
vendida pelo seu negócio deve ajudar seus clientes (executivos da empre-
sa) a atingirem seus objetivos e baterem suas metas é ainda mais claro. 
Pense sempre nisso!

Mas como dificilmente conseguirá atender cada cliente individual-
mente, principalmente quando o negócio começa a crescer, é preciso 
também definir e validar a lógica mais eficaz para agrupar os clientes em 
segmentos e posteriormente priorizar os segmentos mais atrativos. Os 
métodos tradicionais de segmentação de mercado utilizam lógicas demo-
gráficas (idade, gênero, raça), geográficas, de poder aquisitivo ou, ainda, 
comportamentais ou psicográficas. Os empreendedores do Dr. Consulta, 
a rede de clínicas de consultas médicas, por exemplo, iniciaram o negócio 
concentrando-se em uma determinada faixa de renda e região geográfica, 
abrindo a primeira unidade na favela de Heliópolis. Posteriormente, per-
ceberam que havia mercado para uma faixa de renda superior e nas vias 
de maior movimento de pedestres na cidade de São Paulo, e reposiciona-
ram a empresa em outra lógica de segmentação de mercado.

Agora, como parcela crescente e, por isso, cada vez mais importante, 
da relação com os clientes tem ocorrido por meios digitais, muitas em-
presas, incluindo as de menor porte ou mesmo nascentes, já utilizam fer-
ramentas de marketing digital (especialmente inbound marketing) e de 
análise do comportamento para definir segmentos de mercado cada vez 
mais precisos.

Além de definir a segmentação de mercado que faz mais sentido para 
seu negócio, é preciso entender que mesmo para um determinado seg-
mento há diferentes tipos de clientes ao longo do tempo, em especial para 
uma solução que é inovadora para o segmento de mercado escolhido. 
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Neste sentido, a lógica elaborada pelo consultor Geoffrey Moore pode ser 
bastante didática. Moore (1991) explica que apenas um pequeno grupo de 
consumidores, que ele chama de inovadores, terá a coragem de ser os pio-
neiros no uso de uma solução inovadora já que não haveria outras infor-
mações ou validações a respeito daquela solução. Definir e oferecer uma 
solução direcionada para esse subsegmento é importante para a entrada 
naquele mercado específico. Em seguida, haveria uma segunda subcate-
goria, o que chamou de visionários, que também gostam de novidades, 
mas que já conseguem vislumbrar o valor da solução oferecida.

Mas o desafio, no entendimento de Moore (1991), é a solução alcançar 
a primeira grande maioria, aquele subsegmento que já é representativo 
para a empresa se consolidar no mercado.

Figura 2
Cruzando o abismo

Fonte: Moore (1991:25).

O problema é que muitas empresas inovadoras caem no chamado 
“grande abismo”, pois não conseguem evoluir além daqueles subsegmen-
tos de inovadores e visionários, tornando-se uma solução de nicho. Esse 
“grande abismo” tem representado também o principal desafio para em-
preendedores que lideram negócios com impacto. Após alcançar um sub-
segmento inicial formado por consumidores que talvez comprem porque 
são simpatizantes da causa ou propósito defendido pelo empreendedor, 
ou por pessoas muito carentes por aquele tipo de solução, não conseguem 
se estabelecer em um mercado maior. Quase sempre, isso ocorre porque 
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o empreendedor foi eficaz na definição e entrega de algumas demandas 
sociais e/ou ambientais para esse nicho de mercado inicial, mas quando 
tenta alcançar mercados maiores não consegue ter sucesso, pois o apelo de 
impacto social e/ou ambiental não funciona para as faixas majoritárias do 
mercado. Esse “abismo” foi superado pela Patagonia, rede de supermerca-
dos Whole Foods e a empresa de alimentação natural Mãe Terra, pois não 
se concentram apenas no ativismo pela natureza ou em produtos mais 
sustentáveis, orgânicos ou naturais, mas em oferecer soluções de muito 
maior qualidade para clientes que estivessem em busca disso.

Além de perceber os clientes sempre como pessoas físicas e de que pode 
ser eficaz organizá-los em segmentos de mercado para reduzir o Custo de 
Aquisição de Cliente (CAC) e aumentar o valor gerado por ele(a) ao longo 
do tempo (conhecido pela sigla LTV, do termo em inglês lifetime value), é 
fundamental também compreender que o “cliente”, em diversas situações, 
principalmente nas transações B2B, pode exercer mais de uma função na 
relação entre compra e venda de algum produto ou serviço.

Figura 3
Papéis exercidos pelo “cliente”

Fonte: Elaborada pelo autor.

Assim, tanto no planejamento como nos processos de vendas e pós-
-vendas, sempre considere os usuários, os que influenciam ou recomen-
dam a compra, os que tomam a decisão, os que pagam e ainda aqueles 
que podem sabotar em alguma questão da venda e uso da sua solução. 
É importante entender que os sabotadores, na maioria dos casos, atuam 
dessa forma não por maldade, mas por acreditarem, mesmo que incons-
cientemente, que irão perder algo como poder, prestígio, influência, re-
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cursos ou mesmo ganhar mais trabalho e, em casos mais graves, serão 
demitidos. Assim, utilize sua sabedoria para identificar esses potenciais 
sabotadores e traga-os para o processo, ouvindo suas opiniões e pedindo 
suas contribuições. Quando bem-sucedido, potenciais sabotadores se tor-
nam influenciadores ou até recomendadores.

Responda rápido: é a empresa que vende  
ou é o cliente que compra?

Muitos irão responder que as duas coisas ocorrem simultaneamente. Mas 
da mesma forma que quando “um não quer, dois não brigam”, quando o 
cliente não quer comprar, a empresa não vende. O inverso até poderia ser 
alegado, ou seja, uma empresa pode não querer vender para um cliente e 
daí a compra não ocorre. Em alguns exemplos de empresas que defendem o 
consumo consciente, essa última situação pode ocorrer. Neste contexto, um 
dos casos mais famosos foi o anúncio da empresa de roupas esportivas nor-
te-americana Patagonia, reconhecida pelas suas práticas de responsabilidade 
corporativa, que pediu para que as pessoas, em pleno dia de Black Friday nos 
Estados Unidos em 2011, não comprassem sua mais popular jaqueta modelo 
R2. Mas mesmo com esse apelo de “não compra” (ou não venda) e fazendo 
uma autocrítica de que a empresa e o produto causavam um grande impacto 
negativo no meio ambiente, como é o “cliente que compra”, as compras da R2 
dispararam. Porque, no final do dia, são os clientes que compram!

Apesar de muitos empreendedores e executivos já terem essa percep-
ção, muitos ainda são míopes. Por isso, se deseja aumentar as vendas da 
sua empresa, primeiro é preciso entender a evolução da história recente 
das transações comerciais.

A evolução histórica sobre o que o cliente compra

Até 1960, exatamente até o mês de julho desse ano, as empresas acredita-
vam que elas vendiam produtos e serviços. Na verdade, até hoje, há em-
presas que continuam errando com essa crença. Nesse mês foi publicado 
na edição de julho/agosto da revista Harvard Business Review o artigo 
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“Miopia de marketing” escrito pelo professor Theodore Levitt (1960) 
que alegava que as empresas ferroviárias que dominavam o cenário eco-
nômico na virada do século XX não pararam de crescer por falta de 
passageiros ou de carga para transportar, mas porque foram míopes ao 
entender que estavam no negócio ferroviário e não no negócio de trans-
portes. Parece uma constatação óbvia, mas as empresas ferroviárias acre-
ditavam que vendiam serviços ferroviários e investiam para se tornar as 
maiores e melhores empresas do setor, quando, na verdade, seus clientes 
compravam locomoção, transportes, logística. Quando outras soluções 
passaram a oferecer o mesmo ou melhor benefício, os clientes migraram 
para outros meios de transporte. Assim, a partir de 1960, as empresas 
mais visionárias entenderam que não vendem produtos ou serviços. São 
os clientes que compram e compram, na verdade, a solução, o benefício 
do produto ou serviço que está sendo adquirido. Mas é uma pena que 
até hoje há empresas que ainda acreditam que são elas que vendem e 
vendem produtos e serviços. Elas continuam errando, caminhando sem 
destino, investindo alto para convencer as pessoas a comprarem seus 
produtos e serviços.

A partir do artigo “Miopia de marketing” (Levitt, 1960), as melhores 
empresas passaram a ser orientadas para o cliente e não mais para o pro-
duto ou serviço, nas próprias palavras desse professor. Assim, a empresa 
não vende, é o cliente que compra e o cliente compra “solução”.

Qual é a solução que seu cliente está comprando da sua empresa?

Mas a partir da década de 1980, especialmente na década de 1990, 
muitas organizações começaram a entender que o cliente não estava em 
busca apenas da solução para suas necessidades, já que havia companhias 
que ofereciam soluções aparentemente semelhantes, mas tinham desem-
penhos totalmente diferentes. Naquele momento, por que a Starbucks 
conseguia abrir milhares de cafeterias ao redor do mundo, enquanto suas 
concorrentes não passavam de dezenas, algumas poucas de centenas, de 
unidades?

É nesta situação que as empresas começaram a perceber que a empresa 
não vende, é o cliente que compra. Entretanto, o cliente compra mais do que 
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Figura 4
Anúncio da Patagonia

Fonte: New York Times, 25 nov. 2011.
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o benefício, compra “experiência”, que seria algo mais abrangente do que a 
solução em si. Naquele momento, o próprio empreendedor da Starbucks, 
Howard Schultz, ouvia e observava seus clientes para entender qual seria a 
melhor experiência para cada cliente e em cada momento. “Durante o dia, 
um estudante pode querer um lugar para estudar tomando uma xícara de 
café. À noite, aquele mesmo estudante pode preferir um local para encontrar 
os amigos, longe da má influência do álcool, e que ofereça uma excelente mú-
sica, mas também uma chance de conversar” — explica (Schultz, 1999:242).

Qual é a experiência que o seu cliente está comprando da sua empresa?

Mas por mais que empresas e especialistas ao redor do mundo reco-
nhecessem a experiência Starbucks, Disney, Whole Foods, Ben & Jerry’s, 
muitos dos seus concorrentes diretos não conseguiam “tangibilizar” ex-
periências de consumo que fossem valorizadas e destacadas pelos seus 
clientes.

Até que em 2007, outro professor da Universidade de Harvard, Clay-
ton Christensen, propôs o conceito de jobs to be done ou customer jobs. 
A tradução literal para o português seria “tarefas a serem feitas” ou “ta-
refas do cliente”, mas os termos em inglês passaram a ser utilizados no 
país como já havia acontecido com outros como marketing, valuation ou 
mesmo site, já que suas traduções não refletiam seus conceitos originais.

Christensen e seus colegas (2007) explicam que o cliente, ao comprar 
um produto, compra uma solução, uma experiência que, na verdade, é 
composta por diversas tarefas (jobs). Ao identificar essas tarefas e criar 
processos para entregá-las com consistência, a empresa consegue entregar 
uma experiência de consumo consistente. Essas tarefas (jobs) podem ser 
classificadas em quatro situações: jobs funcionais (o benefício mais básico 
do produto ou serviço), jobs operacionais (tarefas que o cliente compra 
que facilitam o uso ou consumo do produto ou serviço; a associação dos 
jobs funcionais e operacionais poderia caracterizar a “solução” comprada 
pelo cliente), jobs emocionais (tarefas que fazem com que o cliente se sinta 
bem consigo mesmo quando utiliza o produto ou serviço) e jobs sociais 
(tarefas em que o cliente se sente bem perante os outros quando utiliza o 
produto ou serviço).
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Um exemplo didático para entender a lógica dos jobs to be done são 
as roupas da Patagonia. Desde a sua fundação em 1965, a empresa criada 
pelo alpinista e ferreiro Yvon Chouinard é associada à defesa das causas 
ambientais. O próprio Chouinard tirou do mercado duas linhas de pro-
dutos que eram responsáveis pela maior parte das vendas da empresa em 
duas ocasiões. Em 1972, decidiu parar de vender os ganchos de alpinis-
mos de ferro (que destruíam as encostas das montanhas) e iniciou venda 
de ganchos reutilizáveis de alumínio e vestuário para alpinismo, mesmo 
que isso fosse uma completa inovação para as práticas da época. As ven-
das despencaram e a empresa quase quebrou. Posteriormente, em 1985, 
eliminou toda a linha de vestuário à base de polipropileno, novamente, 
derrubando as vendas. E, se não bastasse a queda nas vendas, Chouinard 
assumiu publicamente neste ano a sustentabilidade como valor, crença e 
atitude, e passa a doar 1% da receita bruta para ONGs, convidando outras 
empresas a fazerem o mesmo. Atualmente, mais de 1.400 empresas ao 
redor do mundo já se juntaram à Patagonia na iniciativa 1% for the planet. 
Além disso, a empresa constantemente aparece nos rankings das melhores 
empresas para se trabalhar, empresas mais inovadoras, empresas mais ad-
miradas, melhores empresas para mães, e foi a primeira empresa B Corp 
da Califórnia. Por isso, ao longo da sua história, a empresa foi adquirindo 
uma legião de clientes que se tornaram praticamente embaixadores da 
marca, mas o que eles compram pode ser mais bem compreendido pela 
lógica dos jobs to be done.

No caso da Patagonia, as tarefas (jobs) compradas pelo cliente vão 
além de um casaco de neve ou uma bermuda de surf. Esse job funcional 
é realizado por diversas outras marcas espalhadas pelo mundo. O cliente 
da Patagonia também não está comprando jobs operacionais como con-
forto, resistência, comodidade para lavar, guardar, transportar, varieda-
de. Novamente, há outras marcas que também são muito competentes 
ao entregar esses jobs. A Patagonia começa a se diferenciar nos jobs emo-
cionais. Como a marca tem uma distribuição muito restrita, são poucas 
pessoas que têm produtos da marca. E como ainda seus preços são, pelo 
menos, 50% mais caros do que os dos seus principais concorrentes, ele 
dá a sensação de possuir algo exclusivo. Seus clientes também se sentem 
melhores ao utilizar um produto da Patagonia pelo design atrativo de 
suas roupas, pela qualidade e durabilidade dos materiais e, ainda, tal-
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vez na última posição, pela empresa ter compromisso com as questões 
ambientais e algumas questões sociais. Esses jobs também atuam como 
jobs sociais, já que seus clientes se sentem bem diante dos outros. Em 
uma estação de esqui, um casaco da Patagonia tende a dar mais status do 
que outras marcas que “quase todo mundo usa”. A marca, curiosamente, 
também passou a ser um símbolo de status entre empreendedores e in-
vestidores do Vale do Silício.

Quais os jobs to be done que o seu cliente está comprando da sua empresa?

Jobs Funcionais
(o benefício mais 
básico do produto 

ou serviço)

Jobs Operacionais
(tarefas que o 

cliente compra 
que facilitam 
a compra e o 
uso/consumo 
do produto ou 

serviço)

Jobs Emocionais
(tarefas que 

fazem com que 
o cliente se 

sinta melhor 
quando adquire 
e usa/consome 

o produto ou 
serviço)

Jobs Sociais
(tarefas que 

fazem com que 
o cliente se sinta 
melhor perante 

os demais 
quando adquire 
e usa/consome 

o produto ou 
serviço )

Para ser mais comprado e tentar reduzir seus esforços de venda, é pre-
ciso compreender e aplicar o conceito de jobs to be done e depois criar 
processos não só para entregar, mas para que o cliente perceba e valorize 
essas tarefas, querendo comprar (de preferência imediatamente) a solução 
e a experiência propiciada pelo seu produto ou serviço.

Ao definir os jobs to be done, considere o segmento de mercado que 
oferece o maior potencial de negócio para a experiência de consumo, so-
lução e produto ou serviço que pretende oferecer. Além disso, tenha co-
nhecimento, sabedoria e flexibilidade para fazer ajustes para não atrair 
apenas clientes inovadores ou visionários e depois não conseguir ultra-
passar o “abismo” apontado por Moore (1991), mas principalmente para 
conseguir chegar aos maiores subsegmentos de mercado da primeira 
maioria e depois aos chamados conservadores.

Por fim, perceba o cliente não apenas com somente um comportamen-
to típico, mas entenda que há jobs específicos para o usuário, para o to-
mador de decisão, influenciador, recomendador e até para o sabotador. 
Em várias situações, o cliente exerce mais de um papel e, dessa forma, fica 
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mais fácil definir e integrar os jobs em uma mesma experiência. Mas nos 
casos de vendas B2B ou B2B2C, provavelmente você precisará definir os 
principais jobs para usuário da sua solução, mas também, para o tomador 
de decisão, do pagador, de sabotadores. Talvez consiga também identificar 
influenciadores e recomendadores e daí identificar, validar e entregar jobs 
para estes perfis também.

Soluções que são (mais) compradas  
têm grandes propostas de valor

Se dominar os conceitos de solução, experiência, jobs to be done e os di-
versos tipos de clientes que a empresa tem, ficará mais fácil dar o próximo 
passo e definir uma proposta de valor mais persuasiva e eficaz para seu 
negócio.

Uma das abordagens mais didáticas para definir a proposta de valor 
é a ferramenta Canvas da Proposta de Valor elaborada por Osterwalder, 
Bernarda e Pigneur (2014). Nessa ferramenta, primeiro determina-se o 
produto ou serviço em seu conceito mais direto. A Patagonia vende rou-
pas esportivas e Whole Foods é um supermercado. Em seguida, a partir 
do segmento de cliente escolhido, define-se os jobs to be done para aquele 
público. Após isso, é preciso listar as dores adicionais que os potenciais 
clientes desse segmento de mercado podem ter quando decidem comprar 
ou usar o produto. Essas dores adicionais não eram necessidades preexis-
tentes (que deveriam aparecer na lista dos jobs to be done), são demandas 
que surgem no momento da decisão da compra ou durante o uso ou con-
sumo. É importante que o empreendedor liste todas as dores adicionais 
que podem surgir mesmo que não tenha recursos para tratá-las. Quanto 
mais completo, melhor a compreensão de como seria a melhor proposta 
de valor. A (falta da) capacidade de pagamento pode ser uma dor adicio-
nal, por exemplo, de um cliente que decide utilizar uma clínica médica 
popular. Isso só passou a existir no momento da decisão. Para cada dor 
adicional é preciso pensar em pelo menos um aliviador dessa dor (solu-
ção), mesmo que, novamente, o empreendedor não tenha capacidade de 
implementar essas soluções no momento.
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Figura 5
Canvas da proposta de valor

Fonte: Osterwalder, Bernarda e Pigneur (2014:32-33).

Por fim, é preciso imaginar ganhos adicionais que poderiam ser ofe-
recidos aos clientes. Esses ganhos adicionais, em geral, são pequenos de-
talhes ou mimos que aumentam exponencialmente a percepção de valor 
do cliente. Mas, curiosamente, se esse ganho adicional não for oferecido, 
o cliente nem notará. Um exemplo simples é o de uma empresa de varejo 
de eletrônicos que, ao enviar seu montador ou instalador para a residência 
do cliente, cria um processo para que ele(a) calce uma sapatilha de pano 
sobre seu sapato na porta de entrada para tentar minimizar a sujeira que 
pode ter trazido da rua. Para cada ganho adicional imaginado é preciso 
pensar em como criar esse gerador de ganho, mesmo que a empresa não 
tenha capacidade de implementá-la. Estas anotações serão úteis poste-
riormente na evolução da proposta de valor.

Como vender menos e ser mais comprado

Mas ter um ótimo produto ou serviço, que seja percebido como a melhor 
solução pelo cliente, que ofereça uma experiência inspiradora de consu-
mo e que ainda atenda aos seus jobs funcionais, operacionais, emocionais 
e sociais não é o suficiente para vender “menos” e ser “mais comprado”.
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É preciso definir um eficiente processo de relacionamento (não de ven-
das) com o cliente. Muitos empreendedores não investem o tempo devido 
em planejamento, assim, as ações são executadas na base da tentativa e 
erro, o que pode causar problemas, em especial com clientes furiosos com 
um mau atendimento. As estatísticas variam dependendo da fonte, mas o 
empreendedor deve ter em mente que, pelo menos:

•	 +1 = +5: Um cliente satisfeito influencia positivamente, na média, 
cinco novos clientes.

•	 -1 = -20: Um cliente insatisfeito influencia negativamente, pelo 
menos, 20 outros.

•	 -1 = -5x: Um cliente insatisfeito custa o lucro de cinco clientes sa-
tisfeitos.

Nesse contexto, um dos planejamentos mais importantes para o suces-
so do negócio é o de relacionamento com clientes, tradicionalmente cha-
mado de “marketing e vendas”. Grandes empresas separam as duas coisas, 
mas o empreendedor pode não ter recursos e conhecimentos para seguir 
essa lógica. Assim, “marketing e vendas” tendem a ser tratados como par-
tes do planejamento que têm o mesmo objetivo: aumentar as vendas com 
o mínimo de investimento. É normal que se busque isso, mas poucos sa-
bem fazê-lo de forma planejada. É neste momento que pode ser útil con-
siderar a integração dos conceitos 4Ps e Aidala.

Proposto inicialmente em 1960 pelo professor Jerome McCarthy, o 
conceito de marketing mix, mais conhecido como os 4Ps do marketing, 
tornou-se a base para o planejamento de marketing e vendas. Posterior-
mente, outros autores propuseram outras abordagens como os 6Ps ou 
4Cs, mas os 4Ps ainda continuam sendo a principal referência, mesmo 
no contexto do marketing digital. Para Kotler e Armstrong (1991:29), o 
“Mix de Marketing (4Ps) é o grupo de variáveis controláveis de marke-
ting que a empresa utiliza para produzir a resposta que deseja no mer-
cado-alvo”. Nesse conceito, os 4Ps e algumas das suas variáveis contro-
láveis são:

Produto: posicionamento, qualidade, design, características, nome da 
marca, embalagem, tamanhos, serviços, garantias, retornos;

Praça: localização, canais, cobertura, sortimento, estoques, transporte, 
search engine optimization (SE);
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Preço: lista de preço, descontos, subsídios, período para pagamento, 
termos de crédito, preços dinâmicos;

Promoção: propaganda, vendas pessoais, promoção de vendas, publi-
cidade, redes sociais, e-mail marketing, links patrocinados, inbound mar-
keting, remarketing. 

O grande erro no uso da lógica dos 4Ps é apenas incluir decisões a 
respeito das variáveis controláveis considerando apenas que a resposta de-
sejada no mercado-alvo seja o “aumento de vendas”. Na verdade, o melhor 
aumento de vendas só ocorre em função da eficácia da lógica Aidala. 

O conceito de Aidala (Nakagawa, 2018) aparece apenas parcialmente 
nos livros de marketing, vendas e, principalmente, publicidade e propa-
ganda. A sigla mais comum é Aida, que remete a atenção (A), interesse 
(I), desejo (D) e ação (A). A ela, acrescentamos lealdade (L) e apóstolo 
(A). Caso não tenha recursos para elaborar um plano mais completo, o 
empreendedor pode aplicar a lógica da Aidala para aumentar o número 
de clientes apóstolos, aqueles da equação +1 = +5. A cada etapa, cabe ao 
empreendedor tomar decisões a respeito dos 4 Ps para criar as respostas 
desejadas em sequência, como apresentado na tabela 1.

Tabela 1
Etapas do Aidala

Etapas Pergunta central Decisões e ações

Atenção Como chamar a atenção dos potenciais 
clientes?

O que fazer a respeito 
do posicionamento, 

produto, preço, praça 
e promoções para 
chamar a atenção, 

criar interesse, gerar 
desejo, facilitar a 

aquisição, fidelização 
dos compradores e 
criar uma legião de 
apóstolos, tudo isso 

com poucos recursos?

Interesse
Como fazer com que os potenciais 

clientes se interessem pela empresa ou 
produto/serviço?

Desejo Como fazer com que desejem adquirir o 
produto/serviço?

Ação Como facilitar a aquisição do produto/
serviço?

Lealdade Como estimular lealdade na clientela?

Apóstolo Como incentivar o cliente fiel a divulgar a 
empresa?

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Na medida do possível, é importante que o empreendedor crie e acom-
panhe indicadores de eficácia dos estágios do Aidala. Ou seja, do número 
de pessoas impactadas, quantas pessoas prestaram atenção. Das que pres-
taram atenção, quantas geraram interesse e daí por diante. Esses indica-
dores são fundamentais para entender em qual momento e qual ação tem 
sido mais (ou menos) eficaz e onde é necessário melhorias para aumentar 
o número de compras (e assim reduzir os esforços de vendas).

Aidala

Aidala é uma lógica de relacionamento com o cliente e não simplesmente 
uma técnica de marketing e/ou vendas. Cada vez mais, as empresas criam 
relacionamentos com seus clientes, não só para entendê-los melhor e as-
sim criar melhores soluções, mas porque o investimento é menor se com-
parado a ficar adquirindo (e perdendo) clientes o tempo todo. As novas 
tecnologias digitais permitem que mesmo negócios muito pequenos tam-
bém consigam desenvolver relacionamento nas mesmas condições que as 
grandes empresas do setor.

A construção do relacionamento só é eficaz se o empreendedor souber 
definir quem é ou são o(s) segmento(s) de mercado mais atrativo(s). Isso 
não apenas considerando as técnicas tradicionais de segmentação, mas 
também a lógica de que haverá segmentos de clientes mais “inovadores” e 
“adotantes iniciais” (na visão de Moore, 1991) que podem ser priorizados 
nos casos de soluções mais inovadoras. Se falhar na definição e validação 
de quem são esses segmentos, chamará a atenção de muitas pessoas que 
não se interessarão pela sua solução. É melhor atrair três clientes com alto 
potencial de compra do que 10 que utilizarão seu tempo e recursos (am-
bos escassos) e não comprarão nada.

Além de ter uma abordagem eficaz de segmentação de mercado, é pre-
ciso criar uma proposta de valor em que o potencial cliente entenda o 
valor “só de ver” sua solução.

Em caso de produtos, fica mais fácil perceber essa reação, pois bastaria o 
cliente “ver” o produto e entender seu valor. No caso de serviço, a proposta 
de valor pode ser percebida em uma imagem, um infográfico, um esquema 
visual (framework), um folheto (flyer), por exemplo. Se o cliente não enten-
der o valor da sua solução só de “vê-la”, terá que explicar qual é o valor.
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Figura 6
Níveis de percepção de valor da solução

Fonte: Elaborada pelo autor.

O problema é que perderá muitas vendas, pois nem todos têm paciên-
cia para uma explicação. Se o cliente não entender o valor após uma ex-
plicação, terá que recorrer a uma demonstração. Nesse caso, tenderá a 
perder muito mais vendas, pois, se poucos têm paciência para uma expli-
cação, um número menor ainda terá tempo para uma demonstração. Mas 
a pior situação é o cliente não perceber o valor da sua solução mesmo após 
uma explicação ou demonstração. Nesse caso, refaça todo o processo de 
entender o problema (principalmente os jobs to be done) do cliente e sua 
lógica de segmentação e definir o produto ou serviço e como é percebido 
como benefício, solução e experiência de consumo.

Caso tenha conseguido definir e validar o segmento de mercado que 
será priorizado e a proposta de valor mais eficaz para este público, co-
mece a definir as ações, considerando as decisões que pode tomar a res-
peito dos 4Ps.

Atraia a atenção de (mais) potenciais clientes! Para atrair a atenção das 
pessoas que formam seu segmento-alvo de mercado, é preciso mostrar 
algo que atraia a atenção imediata do cliente. Um P pode ser mais efi-
caz do que outro, dependendo do seu produto ou serviço. Para negócios 
com lojas físicas em ruas ou centros comerciais, a localização do ponto é 
fundamental para chamar a atenção. As cores, decoração, letreiros e ou-
tros adereços também são fundamentais para chamar a atenção de quem 

Cliente não 
vê valor na 
solução

Cliente entende 
valor só após 
demonstração

Cliente entende 
valor só após 
explicação

Cliente 
entende valor 
só de ver
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passa. Para produtos que serão vendidos em prateleiras de supermercado, 
além do P de Ponto (localização da e na prateleira), o P de Produto, prin-
cipalmente embalagem, nome ou letreiros, passa a ser crítico para chamar 
a atenção. O P de Preço também pode chamar a atenção se for “muito 
mais caro” ou “muito mais barato” do que seus concorrentes. E para todos 
os casos, o P de Promoção também é fundamental para chamar a atenção. 
Nesse critério entram as promoções de vendas, degustação, panfletagem, 
com destaque para as ações digitais de comunicação, incluindo redes so-
ciais, SEO (otimização do site para ser relevante nos mecanismos de bus-
ca), e-mail marketing, inbound marketing, remarketing, links patrocina-
dos. Em geral, você terá entre cinco e 10 segundos para chamar a atenção 
do seu potencial cliente seja em ambientes físicos como digitais.

Gere interesse em um número maior de pessoas! A lógica básica para 
gerar interesse é fazer com que o potencial cliente perceba o job funcional 
em poucos segundos em uma situação em que ele(a) tenha em mente essa 
demanda. A demanda pode ser imediata ou em algum futuro próximo. 
Em várias situações o interesse ocorre quase que simultaneamente quan-
do se consegue chamar sua atenção. O job funcional é a tarefa mais básica 
de um produto ou serviço. Um hotel oferece hospedagem, uma oficina 
mecânica, um conserto de carro. O potencial cliente precisa entender o 
job funcional em algum aspecto do P de Produto (nome, embalagem) ou 
P de Praça (aspecto visual da loja, homepage do site institucional, página 
na Apple Store ou Google Play). Parece óbvio, mas muitos empreende-
dores, em alguns casos, querendo ser muito “inovadores” ou totalmente 
ignorantes, não conseguem comunicar os aspectos mais básicos do seu 
produto ou serviço, confundindo as pessoas que conseguem chamar a 
atenção. O P de Promoção também pode contribuir para gerar interes-
se por meio de propagandas, publicidade, redes sociais, influenciadores, 
landing pages e especialmente em atividades de assessoria de imprensa em 
que haja a citação da empresa ou sua solução em matérias independentes.

Crie o desejo na compra! Se tiver conseguido atrair a atenção de pes-
soas do seu público-alvo, o momento imediatamente após a geração do 
interesse pelo job funcional é conseguir comunicar os jobs operacionais 
(tarefas que facilitam o consumo da solução) e emocionais (tarefas que 
fazem com que o cliente se sinta bem quando utiliza a solução). Se conse-
guiu gerar um interesse legítimo, o potencial cliente terá mais alguns se-



180	 Negócios de impacto socioambiental no Brasil

gundos para entender melhor sua proposta de valor. Isso pode ser alguns 
segundos ou minutos a mais, nos casos de compra mais barata e menos 
complexa, como um pacote de granola na gôndola do supermercado ou 
um livro em uma livraria online; ou pode durar dias nos casos de itens 
de maior valor e decisão mais complexa como a compra de um veículo, a 
escolha de um curso de idiomas ou pós-graduação. De qualquer forma, 
o desafio para criar o desejo de compra é apresentar outras “vantagens 
adicionais” (entenda isso como benefícios adicionais e mais especifica-
mente, como jobs to be done, aliviadores de dores adicionais e geradores 
de ganhos adicionais do canvas da proposta de valor) para o cliente, de 
modo que a relação benefício e custo seja muito vantajosa. Neste sentido, 
o P de Produto deve comunicar outros jobs além do funcional. A loja (P 
de Praça), por exemplo, também pode contribuir para comunicar esses 
jobs adicionais. Assim como o P de Promoção deveria contribuir para 
consolidar a percepção dessa proposta de valor mais ampla. O P de Preço 
só deveria traduzir a ótima relação custo e benefício ou preço e qualidade. 
Assim, o interessado em um curso de inglês não está comprando apenas 
o curso em si (job funcional), mas algo prático, eficiente, barato, perto 
da sua casa ou trabalho (nos casos de cursos presenciais), conveniente 
(jobs operacionais). Além disso, se perceber que o curso vai ajudá-lo a 
melhorar o currículo profissional, ter acesso a novas oportunidades de 
carreira, se promovido, ter a possibilidade de conhecer outros países, 
aprender, além do idioma em si, também jargões típicos da carreira pro-
fissional (jobs emocionais), seu desejo pela compra será muito maior. E, 
se for além, e entender que conseguirá fazer novos amigos, aumentar sua 
rede de relacionamento e ter oportunidades para postar sua experiência 
de aprendizado em redes sociais (jobs sociais), a percepção de valor desse 
curso será imensa.

Facilite a ação da compra! Se conseguir criar o desejo pela compra, sua 
próxima etapa é facilitar a compra não criando barreiras ou distrações 
para o cliente. Neste caso, pense em um aspecto do P de Produto que 
facilite a ação da compra. O “rolo” de papel higiênico “amassado” permi-
tiu pacotes em tamanhos menores que não ocupavam tanto espaço no 
carrinho de supermercado e no armazenamento no armário do banheiro. 
E os pacotes também passaram a ter “alças” para facilitar o transporte de 
algo tão volumoso. Aspectos do P de Praça como o layout da loja podem 
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facilitar a ida do cliente até o caixa; o estacionamento também é vital para 
as compras rápidas. O P de Promoção também pode facilitar a compra 
por meio de uso de cupons de descontos, cashbacks ou programas de fi-
delidade. E o P de Preço deveria ser de fácil compreensão e pagamento. 
Parcelamentos ou aceitação de diversos métodos de pagamentos também 
podem facilitar a ação da compra.

Mesmo que não admitam, muitos empreendedores, empresários e 
executivos acreditam que a relação com o consumidor acaba na venda 
(ou na ação da compra) do produto ou serviço em si. Isso é percebido 
como descaso quando o cliente entra em contato posteriormente, ou por 
nenhum vínculo de relacionamento construído posteriormente. Esse dis-
tanciamento ocorre em organizações que vendem produtos de bens de 
consumo do dia a dia, produtos mais caros e complexos ou vendidos por 
concessionárias de veículos, ou mesmo por aquelas empresas que mantêm 
vínculo rotineiro como as prestadoras de serviços monopolísticos (água, 
luz) ou privados (telefonia, internet, tv paga). Excetuando as que têm o 
monopólio e, nesses casos, o cliente fica aprisionado na relação comercial, 
as demais que agem assim precisam investir continuamente em ações de 
vendas com o objetivo de trazer novos clientes. Empresas assim ainda são 
míopes, na perspectiva do professor Theodore Levitt (1960), e acreditam 
que elas vendem produtos e serviços e não são os clientes que compram.

Mas para as organizações que acreditam que são seus clientes que com-
pram, a relação com o cliente não termina com a compra do produto ou 
serviço em si. Essas empresas planejam ações para fortalecer e ampliar a 
base de clientes leais e clientes “apóstolos”, que influenciarão e comunica-
rão os benefícios desse produto ou serviço para outras pessoas.

Consolide a base de clientes leais! O cliente só se torna leal a uma em-
presa, produto ou serviço se suas expectativas (considerando os jobs to be 
done) são plenamente atendidas. O desafio para a empresa é que, quase 
sempre, a plena satisfação com um produto ou serviço se torna invisí-
vel para o cliente. Cabe assim ao empreendedor, empresário ou executivo 
planejar ações associadas aos 4Ps que consigam tangibilizar os jobs to be 
done, com foco especial nos jobs emocionais e sociais. E isso começa pela 
definição da proposta de valor da solução e validação de em qual seg-
mento de mercado essa solução será mais bem valorizada. Nesse caso, a 
própria experiência de consumo deveria garantir a base de clientes leais. 
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No início da empresa, o próprio empreendedor precisa interagir cons-
tantemente com sua base de clientes para entender o nível de satisfação.  
É aquele dono de restaurante que vai até a mesa conversar com seus clien-
tes e entender se estão sendo bem servidos, se algo pode melhorar. Com o 
crescimento do negócio, essa abordagem mais pessoal deveria continuar 
a existir, mas a pesquisa de satisfação (em especial com a abordagem no 
Net Promoter Score — NPS) também tende a ser uma abordagem lógica 
para entender o nível de satisfação dos clientes. O NPS pode ser coletado 
na loja em si (P de Praça), por meio de redes sociais, e-mail após o uso 
do produto ou serviço (P de Promoção). Para aumentar a base de clien-
tes leais, o P de Produto deve demonstrar claramente os jobs to be done, 
garantindo sua percepção por parte do cliente. Muitas vezes isso pode 
ser obtido por mensagens na própria embalagem, informações sobre o 
Serviço de Apoio ao Cliente, ou redes sociais bem visíveis e com claros in-
centivos para que o cliente entre em contato. No P de Praça, localização da 
loja física, estacionamento ou outra facilidade logística podem aumentar 
a base de clientes leais. Programas de fidelidade (que funcionem realmen-
te e inspirem o cliente a usá-lo), cashbacks, descontos, envio periódico de 
informações relevantes (sem tentar vender nada) e outras iniciativas do P 
de Promoção podem fortalecer a base de clientes leais.

Aumente o número de clientes apóstolos! O desafio final para não precisar 
“vender” e ser mais “comprado” é aumentar o número de clientes apóstolos. 
Aquele cliente que não apenas é fiel, mas que contará para outros potenciais 
interessados sobre sua empresa, negócio ou serviço, que irá postar nas redes 
sociais, chamando a atenção e gerando interesse em outras pessoas para que 
conheçam seu trabalho. Isso só ocorrerá quando a expectativa do cliente 
for superada a ponto de se tornar um “causo”. Algo tão relevante e inspira-
dor que mereça ser contado para outras pessoas. Esse nível de percepção 
só ocorre quando o P de Produto, Praça e/ou Preço conseguem entregar os 
jobs operacionais, emocionais e, principalmente, os sociais, que excedam a 
expectativa do cliente. Se o cliente espera algo “rápido” (job operacional), 
entregar algo muito, muito mais rápido pode superar sua expectativa a pon-
to de ele(a) querer compartilhar essa experiência com outras pessoas. Se o 
cliente espera um serviço “inteligente” (job emocional), entregar algo que 
resolva vários “perrengues” ao mesmo tempo, fazendo com que o cliente 
ganhe tempo e evite diversas dores de cabeça, pode incentivá-lo a querer 
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contar para outros sobre a experiência que teve. Nesse caso, o P de Promo-
ção deveria, de forma muito sutil, incentivá-lo a querer compartilhar essas 
boas experiências com sua empresa, produto ou solução.

Últimas dicas

Mais com menos: não encare a falta de recursos, comum a muitos em-
preendedores iniciantes, como uma limitação para um bom plano de rela-
cionamentos com clientes. A partir de decisões criativas e de baixo custo, 
é possível chamar a atenção, gerar interesse, criar desejo pelo seu produto 
(e não o da concorrência), facilitar a ação da compra, incentivar a lealdade 
e ter uma base crescente de clientes apóstolos.

Menos pode ser mais: para uma empresa que está começando, ter mui-
tos clientes nem sempre é uma boa ideia. Uma demanda excessiva pode 
gerar falta de produto, atendimento corrido (e insatisfatório), estresse e, 
pior, chamar a atenção de novos concorrentes. Vender para qualquer tipo 
de cliente também pode causar perda de foco, distanciamento do posi-
cionamento pretendido e enfraquecimento da proposta de valor. O ideal 
seria priorizar, se possível, aqueles que são formadores de opinião, ou seja, 
que influenciarão positivamente outros com o mesmo perfil de consumi-
dor desejado pela empresa.

Não gaste vela boa com santo ruim: o empreendedor não deve se es-
forçar para chamar a atenção de pessoas que não comprarão ou não in-
fluenciarão outros a comprar seus produtos. Daí a importância de saber 
qual deve ser o posicionamento desejado pela empresa. É possível pensar 
em ações criativas de baixo custo que chamem a atenção do cliente-al-
vo, mexendo em variáveis do produto como nome, embalagem, design. 
A internet e, principalmente, as redes sociais podem (e devem) ser utili-
zadas para chamar a atenção e atrair interessados para seu produto. Mas 
há várias outras formas para atrair a atenção e gerar interesse. Utilize sua 
criatividade e a dos seus colaboradores!

Segundos que contam: chamar a atenção do cliente-alvo é mais fácil 
que cativar de fato seu interesse. Para isso, é preciso gerar nele a curiosi-
dade de saber mais sobre uma situação que foge do padrão ao qual está 
acostumado. Uma rápida mensagem, de poucos segundos, deve instigar a 
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curiosidade e oferecer alguma ideia de solução de uma necessidade. Ou-
tra forma de gerar interesse é a menção em alguma fonte independente 
de informação valorizada pelo cliente, como uma revista, jornal, site ou 
algum influenciador.

Descomplique: se o cliente deseja o produto, cabe ao empreendedor 
simplificar o processo da venda, facilitar o estacionamento, o pagamen-
to, e eliminar filas, por exemplo. Ter clientes fiéis é mais fácil do que se 
imagina, mas é necessário planejamento e disciplina para entender qual a 
experiência de compra esperada por eles e executá-la de forma nítida para 
que ele perceba isso de forma natural. Faça uma lista de empresas que 
você conhece e onde o processo de compra seja muito fácil.

Com apóstolos, você venderá menos: clientes só elogiam voluntaria-
mente a experiência de compra para seus conhecidos quando suas expec-
tativas são superadas. Isso ocorre com pequenas ações individualizadas 
quando se conhece a real expectativa do cliente. O melhor investimento 
que uma empresa pode fazer é aumentar sua base de clientes apóstolos, 
daí venderá menos e será mais comprado.

Não venda! Seja comprado! É uma força de expressão. É claro que to-
das as empresas precisam “vender” seus produtos ou serviços. Mas isso 
também é um mantra que precisa ser lembrado o tempo todo. Se estiver 
vendendo e não sendo comprado, sua proposta de valor não tem tanto 
valor assim…

Idealmente, todo bom produto deveria vender-se sozinho.  
Alguns produtos nossos fazem isso. 

Yvon Chouinard, fundador da Patagonia
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Anexo: Plano de relacionamento com clientes

Definição de segmento de cliente e proposta de valor

Segmentação e proposta de 
valor

Suas respostas

Qual é o perfil de cliente desejado 
pela empresa?
Faz sentido priorizar os esforços de 
venda para algum perfil de cliente? 
(Exemplo: Os que moram próximo? 
De um gênero preferencial? Faixa 
etária? Classe social? Que tenham 
alguma crença, valores pessoais ou 
comportamentos específicos? Outro 
critério mais relevante?)

Como o negócio deve ser percebido 
pelo público-alvo?
Quais jobs to be done, soluções de 
dores adicionais, geradores de ganhos 
adicionais seus clientes buscam?
Dica: Conseguiria resumir tudo isso 
em poucas palavras a tal ponto que 
seu time consiga entender, lembrar 
e entregar isso de forma contínua e 
consistente?

Etapas Ps priorizados nesta 
etapa

Decisões de ações que 
serão executadas pela 

empresa

Como chamar a atenção do 
melhor (maior) número de 
clientes potenciais?

•	 Produto
•	 Preço
•	 Praça
•	 Promoções

 

Como fazer com que o 
melhor (maior) número 
de clientes potenciais se 
interesse pela empresa ou 
produto/serviço?

•	 Produto
•	 Preço
•	 Praça
•	 Promoções
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Etapas Ps priorizados nesta 
etapa

Decisões de ações que 
serão executadas pela 

empresa

Como fazer com que o 
melhor (maior) número de 
clientes potenciais deseje 
adquirir o produto/serviço?

•	 Produto
•	 Preço
•	 Praça
•	 Promoções

 

Como facilitar a aquisição 
do produto/serviço?

•	 Produto
•	 Preço
•	 Praça
•	 Promoções

 

Como fazer para que o 
melhor (maior) número 
de cliente se torne leal à 
empresa?

•	 Produto
•	 Preço
•	 Praça
•	 Promoções

 

Como incentivar o cliente 
fiel a divulgar a empresa 
para seus conhecimentos?

•	 Produto
•	 Preço
•	 Praça
•	 Promoções
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CAPÍTULO 9

Buscando recursos financeiros

Gilberto Ribeiro de Oliveira Filho
Daniel Izzo

Introdução

Encontrar recursos para o financiamento de suas atividades é um desafio 
para todo tipo de organização — empresas com fins lucrativos, projetos, 
organizações da sociedade civil, até mesmo iniciativas do setor público — 
independentemente do seu tamanho. Para os negócios de impacto, esse 
desafio não é diferente.

A busca pela fonte adequada de financiamento demanda algumas re-
flexões fundamentais dos empreendedores para que possam tomar a de-
cisão de que tipo de capital irão precisar. A primeira, e talvez mais impor-
tante, é a reflexão sobre a natureza do empreendimento. Qual a ambição 
que motivou a fundação da empresa? Trata-se de um negócio baseado em 
tecnologia, de crescimento acelerado e alta escala? Ou trata-se de um ne-
gócio financeiramente saudável, adequado ao seu estilo de vida, mas cujo 
crescimento esperado é orgânico e de ritmo mais lento?

Outro ponto a se considerar é o perfil do que se está financiando.  
O capital necessário é destinado à criação da empresa? A investimentos 
destinados ao desenvolvimento de um novo produto ou serviço, ou à en-
trada em um novo mercado? Ou o recurso é necessário para a adequação 
dos fluxos de caixa e manutenção das atividades cotidianas da empresa?
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Por fim, é necessário pensar sobre o tipo de relação que se gostaria de 
manter com o financiador. A necessidade da empresa é exclusivamente di-
nheiro, em troca do qual está disposta a recompensar o investidor com ju-
ros ou dividendos? Ou, juntamente com o investimento, um auxílio para 
pensar os rumos do negócio é bem-vindo? Qual nível de transparência 
sobre as informações da operação que se está disposto a dar? Em que tipo 
de decisões da empresa o investidor poderá ter voz?

Cada uma dessas reflexões informa o empreendedor sobre o tamanho 
do investimento necessário, seu risco (e, portanto, o custo deste capital), 
o prazo e ciclo de vida do financiamento, a natureza do recurso investi-
do (doações ou recursos não reembolsáveis, empréstimos ou aportes de 
novos sócios do negócio) e os termos da relação entre empreendedores e 
financiadores (governança).

O objetivo deste capítulo é auxiliar negócios de impacto a compreen-
der as diferentes opções de recursos financeiros disponíveis e tomar de-
cisões mais bem informadas sobre seu financiamento. A primeira seção 
é dedicada aos investimentos de impacto, mecanismos alinhados com as 
necessidades dos negócios de impacto e que buscam atingir resultados 
socioambientais positivos para além de retornos financeiros. A segunda 
seção traz exemplos de diferentes fontes de financiamento para diferen-
tes naturezas, estágios e necessidades do negócio. Por fim, o capítulo 
encerra com considerações sobre como se preparar para o processo de 
captação, alinhar expectativas com financiadores e lidar com os recursos 
investidos.

1. Investimentos de impacto

O termo “investimentos de impacto” foi utilizado pela primeira vez em 
2007 e sua definição mais amplamente aceita hoje fala de “investimentos 
feitos com a intenção de gerar impactos socioambientais positivos e men-
suráveis, juntamente com retornos financeiros” (Global Impact Investing 
Network, 2019; tradução dos autores). Trata-se de uma definição bastante 
ampla e que tem abarcado estratégias de investimento de diferentes atores. 
A tabela 1 ajuda a elucidar o escopo a que se refere quando são menciona-
dos investimentos de impacto.
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Tabela 1
Escopo dos investimentos de impacto

Tipos: Financeiro Responsável Sustentável Investimentos de impacto Filantrópico

Objetivos:

Entregar retornos financeiros competitivos

Mitigar riscos Ambientais, Sociais e de Governança (ASG)

Buscar oportunidades Ambientais, Sociais e/ou de Governança

Focar em soluções de impacto elevado e mensurável

Foco:

Limitada ou 
nenhuma 
preocupação 
com práticas 
ASG

Mitigação de 
riscos ASG para 
proteção do 
valor

Adoção de 
práticas ASG 
progressivas 
que podem 
aumentar o 
valor

Financiamento 
de soluções 
a desafios 
socioambientais 
gerando 
retornos 
financeiros 
competitivos 
para 
investidores

Financiamento 
de soluções 
a desafios 
socioambientais 
para as quais 
os retornos 
financeiros não 
são provados

Financiamento 
de soluções 
a desafios 
socioambientais 
que requerem 
retornos 
financeiros 
“inferiores ao 
mercado”

Financiamento 
de soluções 
a desafios 
socioambientais 
que não geram 
retornos 
financeiros para 
investidores

Fonte: Adaptada de Bridges Fund Management (2017), tradução dos autores.

Esse mercado tem ganhado notoriedade, e organizações pioneiras no 
tema atualmente dividem espaço com grandes bancos e instituições finan-
ceiras, em uma indústria que acumula cerca de US$ 502 bilhões em ativos 
sob gestão, de acordo com o Giin (Mudaliar e Dithrich, 2019), e têm pratica-
mente dobrado de tamanho todo ano desde o primeiro censo da organiza-
ção em 2011. No Brasil, esse é um mercado emergente que em 2017 contava 
com US$ 131 milhões em ativos sob gestão, de acordo com a Aspen Network 
of Development Entrepreneurs (Ande) em parceria com a Association for 
Private Capital Investment in Latin America (Lavca) (Davidson, 2018).

Segundo o estudo das organizações, o país conta com 29 investido-
res ativos, dos quais 12 possuem sede local e 17 são internacionais. Entre 
2016 e 2017 foram realizados 69 investimentos, cuja mediana do tamanho 
dos aportes era de cerca de US$ 400 mil. O maior número de operações 
ocorreu nos setores de tecnologia da informação e comunicação (TIC), 
saúde, educação e conservação da biodiversidade, que juntos tiveram 40 
investimentos realizados. Já com relação ao montante captado, as teses 
de investimento em TIC, geração de renda, inclusão financeira e energia 
foram as que receberam mais recursos, com o total de US$ 100 milhões.

O perfil dos investimentos é bastante diverso, com 49% das operações 
do período reportando tíquetes inferiores a US$ 250 mil e 41% com apor-
tes de mais de US$ 1 milhão. Uma deficiência conhecida do setor são os 
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investimentos de tamanho entre US$ 250 mil e US$ 1 milhão, que tiveram 
apenas 10% dos recursos destinados.

Em termos de instrumentos, 71% dos investidores no Brasil reporta-
ram fazer aportes em dívida ou participações societárias (equity). Uma 
parcela menor tem disponibilidade para realizar doações e/ou prover re-
cursos para subvenção econômica (25%), prestar garantias a empréstimos 
de terceiros (18%), ou usar instrumentos alternativos (11%). Dos investi-
dores que podem investir por meio de dívida, a maioria indica preferência 
por dívidas conversíveis em participação (83%), mas 52% do total repor-
tou a possibilidade de também realizar empréstimos tradicionais.

Para quem busca recursos nesse setor, é importante compreender as ex-
pectativas de quem investe. No censo anual do Giin de 2018 (Mudaliar, Bass 
e Dithrich, 2018), das 229 organizações respondentes em todo o mundo, 
64% indicaram que buscam taxas de retorno ajustadas ao risco compatíveis 
com o mercado. Isso significa que, para os investidores de dívida, as opera-
ções realizadas terão taxas de juros semelhantes às praticadas por bancos ou 
outros credores tradicionais nas geografias de seus investimentos e, para os 
investidores de equity, as taxas internas de retorno obtidas nas operações de 
compra e venda de participações terão como alvo as mesmas buscadas por 
fundos de venture capital e private equity tradicionais. Cerca de 20% desses 
investidores toleram retornos abaixo da taxa do mercado, desde que na mé-
dia os retornos estejam próximos do mercado. Já os 16% restantes realizam 
operações com taxas inferiores ao mercado, com retornos-alvo mais próxi-
mos do objetivo apenas de preservação do capital.

Essas expectativas variam de acordo com a natureza da organização, 
sendo bancos, gestores de fundos de investimento, fundos de pensão, fa-
mily offices e organismos multilaterais mais voltados para taxa de merca-
do, e fundações, gestores de fundos sem fins lucrativos e fundações em-
presariais ou familiares, mais tolerantes a taxas inferiores ao mercado.

2. Adequando o financiamento às necessidades do negócio

Como mencionado inicialmente, um dos pontos mais importantes na busca 
por recursos financeiros é o alinhamento entre as expectativas de quem pro-
vê os recursos e as ambições dos empreendedores para seus negócios. Apesar 
de os negócios de impacto assumirem as mais diversas formas, neste capítulo 
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focamos nos negócios com fins lucrativos e, para fins práticos, os separamos 
em dois grandes grupos: (i) as startups e scaleups, empresas majoritariamen-
te de base tecnológica que buscam crescimento acelerado e soluções de larga 
escala; e (ii) os outros tipos de negócio, englobando todas as demais empresas, 
de base tecnológica ou não, para as quais os empreendedores buscam re-
sultados financeiros saudáveis, crescimento adequado à solução e/ou ao seu 
estilo de vida, sem necessariamente buscar escala ou replicabilidade.

Com essas expectativas claras, o perfil de investidor a se buscar passa 
a depender da natureza da atividade que está sendo financiada. A tabela 2 
traz um resumo dos tipos de instrumento disponíveis para cada necessida-
de do negócio e essas opções são exploradas em maiores detalhes a seguir.

Tabela 2
Fontes de financiamento disponíveis por tipo de necessidade

Instrumentos:
Dívida Equity Instrumentos 

alternativos1

Necessidades:

Curto Prazo

Compra de materiais, estoques e capital de giro

Financiamento a clientes

Financiamento de pilotos comerciais, estudos e 
avaliações

Longo Prazo

Criação do negócio

Desenvolvimento de novos produtos ou serviços

Expansão comercial e financiamento de entrada 
em novos mercados

Pesquisa e Desenvolvimento

Fonte: Elaborada pelo autor.

1   Instrumentos alternativos, neste contexto, são todos aqueles que não se trata de troca 
de dinheiro por participação acionária (equity) ou troca de dinheiro por remuneração 
a juros com compromisso de pagamento do principal (dívida) exclusivamente. Neste 
escopo encontram-se o financiamento misto (blended finance), doações e recursos não 
reembolsáveis (grants e verba de fomento), venture debt, entre outros instrumentos 
alternativos descritos ao longo do capítulo.
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2.1 Startups e scaleups

Startups e scaleups são os nomes dados a negócios inovadores com grande 
potencial de escala; a diferença na nomenclatura se deve ao seu estágio 
de desenvolvimento. As startups ainda em um estágio mais inicial e as 
scaleups já em um momento mais avançado, começando a demonstrar 
potencial claro de escala.

O Brasil tem experimentado uma rápida expansão de seu mercado de in-
vestimentos em startups e scaleups. De acordo com a Lavca, investimentos 
dessa categoria atingiram a marca recorde de 1,3 bilhão de dólares em 2018, 
um crescimento de 52% comparado com 2017. Esse volume é puxado por in-
vestimentos em empresas como Nubank, Rappi, iFood. Aliados a esse cresci-
mento rápido nos investimentos, começamos a ter nossos primeiros grandes 
casos de sucesso, transformados em unicórnios, que são empresas com valor 
de mercado maior que US$ 1 bilhão. O primeiro caso foi a 99, aplicativo de 
transporte urbano, que começou oferecendo corridas de táxi e foi adquirida 
por um conglomerado chinês no início de 2017. De lá para cá (2019), o Brasil 
já tem oito outras empresas que chegaram a esse valor de mercado.

Apesar de, até hoje, não termos nenhum unicórnio de impacto, os negó-
cios de impacto socioambiental que se utilizam de tecnologia e que possuem 
modelos de negócios escaláveis têm os mesmos estágios de desenvolvimento 
de outros negócios de tecnologia. Para maior didatismo aqui, podemos divi-
dir seu ciclo de vida em três estágios principais: startup, validação e scaleup.

•	 Estágio startup: nesse estágio a empresa apenas acaba de deixar de ser 
um plano, ou uma ideia. Trata-se do momento de concepção ou nas-
cimento de um novo negócio. Temos observado que, quanto mais ali-
nhado o negócio estiver com as paixões, talentos e experiência do time 
empreendedor, maior a chance de a empresa decolar. A nova empresa 
precisará superar o desafio de ter seu produto ou serviço aceito pelo 
mercado. Para isso, a velocidade para testar e, eventualmente, descar-
tar caminhos não produtivos é essencial para usar de forma mais pro-
dutiva os recursos existentes, que normalmente são escassos.

•	 Estágio de crescimento: a empresa tem produtos e serviços acei-
tos minimamente pelo mercado e já conquistou alguns clientes, 
registrando as primeiras receitas. Ainda não é possível determinar 
se ela é viável financeiramente dentro do seu modelo operacional 
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ou se seus produtos ou serviços atuais têm o potencial de atingir 
escala. O desafio é garantir uma margem saudável e buscar os ca-
minhos de crescimento rápido.

•	 Estágio scaleup: as maiores dúvidas sobre a capacidade de sobrevi-
vência da empresa já passaram. É o momento de aumentar as ven-
das e trabalhar para melhorar a produtividade. Também pode ser 
o momento de diversificar o portfólio de produtos para aproveitar 
as oportunidades identificadas nos mercados servidos.

O tipo de financiamento necessário para expansão dos negócios varia 
de acordo com o estágio de vida e suas características específicas. Nas 
próximas seções deste capítulo iremos conhecer e analisar algumas das 
opções de financiamento disponíveis no mercado. Essa lista não pretende 
ser definitiva nem oferecer um cenário completo de todas as opções dis-
poníveis, pois isso seria o trabalho para uma publicação específica sobre 
esse assunto. Em vez disso, o objetivo é servir como um guia inicial para 
os interessados, para que possam buscar mais informações sobre o mode-
lo de financiamento que lhe interessarem.

As principais fontes de financiamento de um negócio com impacto 
social não são muito diferentes das oferecidas para uma empresa tradi-
cional. Os atores, sim, podem ser distintos. Listamos aqui algumas das 
opções, de acordo com a prevalência delas em cada estágio de desenvol-
vimento da empresa. Claro que essa divisão não é escrita em pedra. Em-
presa em um estágio diferente pode acessar fontes de capital listadas como 
principais fontes de financiamento de empresas em outros estágios. Neste 
livro, escolhemos dividir dessa forma para maior didatismo e de acordo 
com o que vemos como mais comuns no mercado.

2.1.1 Startups

Dinheiro próprio
A primeira e mais óbvia fonte de financiamento de uma nova empresa são 
os recursos próprios dos fundadores. Esse tipo de investimento oferece 
a vantagem inicial de não diluir logo de saída a participação da equipe 
inicial no capital social da empresa, mantendo o negócio sob controle dos 
fundadores. Isso pode oferecer liberdade maior para tentativa e erro e me-
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nor pressão externa para a entrega de resultados no curto prazo. Por outro 
lado, deixa-se de atrair investidores estratégicos e experientes, que podem 
contribuir com aportes de capital intelectual e de rede (muitas vezes mais 
importantes que investimentos em dinheiro) para desenvolver a empresa 
mais rapidamente e de maneira mais estruturada. Outra questão dessa 
fonte de financiamento, e da próxima também, é que essa opção, na maio-
ria das vezes, é restrita a empreendedores de classe mais alta, sendo uma 
opção pouco acessível a empreendedores de baixa renda.

Família e amigos
Esses são, muitas vezes, a primeira fonte de financiamento externo de pe-
quenos negócios. Essa fonte serve, muitas vezes, para ajudar a fazer com 
que a empresa se torne operacional e oferecer condições de continuidade 
enquanto se cria valor para atrair novos e maiores investidores.

Por ser, em sua maior parte, um investimento informal, torna-se difí-
cil quantificar o volume de dinheiro investido por famílias e amigos em 
empresas nascentes no mercado. Mas se estima que seja uma das mais 
importantes fontes de financiamento de empresas em estágio inicial. Essa 
forma de investimento oferece algumas vantagens para o empreendedor:

•	 flexibilidade de um investimento privado: ao contrário de um em-
préstimo bancário, é possível negociar um modelo de quitação da 
dívida mais flexível; as parcelas e os juros podem ser menores, e/ou 
o prazo, mais estendido;

•	 histórico de crédito é menos relevante;
•	 não é necessário oferecer um colateral ou uma garantia.

Algumas vezes, esses investidores podem preferir algum tipo de par-
ticipação acionária na empresa. Isso fará com que o investidor se torne 
sócio da empresa, dividindo os riscos e os resultados com o fundador. 
O investidor, nesse caso, passa a tomar os riscos do negócio, já que não 
há a obrigação do empreendedor de repagar o investimento inicial, caso a 
empresa não seja bem-sucedida.

Essa pode ser uma questão delicada para esse tipo de investidor, pois 
muitos deles estão despreparados para aceitar o tipo de risco que estão to-
mando. O despreparo pode ser de duas ordens, principalmente: financeira 
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(o familiar ou amigo não pode se dar ao luxo de perder o investimento 
inicial, dada sua situação financeira no momento do aporte) ou desco-
nhecimento do modelo de investimento em participação acionária (que 
pode ser desde ignorância em relação ao horizonte de tempo mais longo 
para retornos sobre o investimento e eventual liquidez, até pouca atenção 
a questões legais, como a responsabilidade solidária em relação a dívidas 
e passivos quando a pessoa se torna um acionista da empresa). É muito 
importante, portanto, que os dois lados estejam bem cientes dos riscos 
que estão correndo e alinhados quanto às expectativas em relação ao in-
vestimento. Dessa forma, se o investimento não é bem-sucedido, pelo me-
nos não se arrisca perder um relacionamento próximo e importante. De 
qualquer maneira, o risco emocional é menor quando o dinheiro é forne-
cido por investidores profissionais, em vez de entes queridos ou amigos 
próximos.

Financiamento misto
Um conceito crescente no mundo dos investimentos de impacto é o de 
financiamento misto (ou blended finance).2 Nessa prática, algum órgão 
de desenvolvimento ou fundação oferece capital mais paciente, ou, em 
algumas vezes, a fundo perdido para projetos de alto impacto nos quais 
o risco atual e percebido são ainda muito altos para receberem financia-
mento comercial. O objetivo desse tipo de financiamento é garantir que a 
empresa desenvolva a musculatura necessária e prove sua tese a ponto de 
estar pronta para receber investimento de fontes de mercado.

Uma fonte de recursos com essa característica são os programas de 
subvenção econômica. Essa ferramenta é bastante utilizada por gover-
nos de diversos países para apoiar a inovação em seus mercados locais. 
A Organização Mundial do Comércio (OMC) criou normas que viabili-
zam esse tipo de subsídio fornecido às empresas inovadoras pelos órgãos 
governamentais dos países que fazem parte daquela entidade. No Brasil, 
essa prática é bastante recente. Em agosto de 2006, foi lançado o primeiro 
instrumento desse tipo no país. O marco regulatório que viabiliza a con-
cessão de subvenção econômica surgiu com a aprovação da Lei no 10.973, 

2  Uma definição mais amplamente aceita do conceito de blended fiorentina encontra-se 
disponível no website da rede Convergence em: <www.convergence.finance/blended-
finance>.
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de 2 de dezembro de 2004, regulamentada pelo Decreto no 5.563, de 11 de 
outubro de 2005, conhecida como “Lei da Inovação”, e da Lei no 11.196, 
de 21 de novembro de 2005, regulamentada pelo Decreto no 5.798, de 7 de 
junho de 2006, conhecida como “Lei do Bem”. Essas normas permitem 
a aplicação de recursos públicos não reembolsáveis diretamente em em-
presas brasileiras que estiverem desenvolvendo projetos de inovação es-
tratégicos para o país. A Finep publica novos editais, que têm sido em 
sua maioria temáticos desde 2013, constantemente. Pode-se conhecer os 
editais disponíveis atualmente, através do site <www.finep.gov.br/chama-
das-publicas/chamadaspublicas>.

Para se candidatar a esses programas, o negócio com impacto social 
precisa ser considerado inovador ou atender aos critérios de inovação da 
Finep. Os principais critérios de seleção são: efetividade do projeto na so-
lução dos problemas definidos (pelo edital); grau de inovação do projeto 
em relação a outros projetos ou soluções existentes; impacto do produto 
ou do serviço no mercado; e a importância estratégica para a sociedade, 
viabilidade técnica e financeira e adequação do orçamento do projeto pro-
posto, capacitação técnica da equipe executora e experiência anterior da 
empresa.

Outro órgão que pode oferecer modelos híbridos de financiamento é 
o Banco Interamericano de Investimento (BID). Entre os instrumentos 
atualmente disponíveis estão garantias first-loss para atrair empréstimos 
comerciais e alguns tipos de incentivos financeiros, como incentivos para 
performance em inclusão de gênero, por exemplo.

Fundações também começam a ser fontes desse tipo de financiamento. 
Um grande catalisador desse modelo de apoio a negócios de impacto é a 
Omidyar Network, que oferece um amplo espectro de instrumentos, des-
de doações a participação acionária. Um guia para diferentes modelos de 
financiamento híbrido foi colocado à disposição pelo Giin e pode ser en-
contrado em: <https://thegiin.org/assets/upload/Blended%20Finance%20 
Resource%20-%20GIIN.pdf>.

Apesar de serem um modelo bastante interessante para o desenvolvi-
mento de modelos ainda não comprovados, os financiamentos híbridos 
ainda não existem em escala e são de difícil acesso. Cada um dos progra-
mas oferecidos possui focos bastante específicos de atuação e depende de 
um esforço conjunto do empreendedor e do financiador principal. Em 
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sua grande maioria, os casos públicos desse modelo de financiamento são 
feitos em negócios de impacto que já se tornaram mais conhecidos ou em 
temas que recebem grande atenção internacional, como a preservação da 
biodiversidade na Amazônia, por exemplo.

Empréstimos com taxas de juros variáveis
Uma fonte de financiamento bastante comum para empresas, sejam elas 
“tradicionais” ou de impacto socioambiental, são empréstimos oriundos 
de órgãos governamentais ou de bancos privados. Esses empréstimos cos-
tumam ter taxas de juros fixas (pré ou pós-fixadas) durante o prazo de 
vigência do financiamento, o que pode constituir problema para empre-
sas nascentes cujo fluxo de caixa ainda é negativo. Entretanto, algumas 
poucas organizações já começam a oferecer um modelo de empréstimo 
com taxas variáveis, também conhecido como quasi-equity, para apoiar 
negócios em fase mais inicial de desenvolvimento, que não possuem fluxo 
de caixa previsível para o repagamento da dívida.

Empréstimos com taxas de juros variáveis são conhecidos como 
quasi-equity por oferecerem retornos ao investidor muitas vezes rela-
cionados com o desempenho da empresa, de maneira muito similar a 
investimentos em participação acionária. A amortização do emprésti-
mo costuma ser vinculada a um percentual das vendas ou dos lucros 
das empresas. Nesse modelo de empréstimo, o financiador divide parte 
dos riscos do negócio com o gestor ou empreendedor, já que o mútuo 
pode acabar não sendo pago, caso a performance da empresa não seja 
suficiente para garantir o retorno do montante investido. Dessa forma, 
existe maior alinhamento de interesses entre o negócio e o investidor. 
Para ele, interessa que o negócio vá bem, para aumentar o retorno sobre 
seu investimento. Outro ponto positivo desse tipo de financiamento é 
que não há diluição da participação acionária da empresa ao receber 
o investimento, e a equipe fundadora continua no controle de todo o 
capital social do negócio.

Por outro lado, esse empréstimo pode ser mais caro que um tradicio-
nal. Como ele é atrelado ao desempenho do negócio, quanto mais bem-
-sucedida a empresa, mais dinheiro será transferido para o investidor. 
Portanto, apesar do risco reduzido para a empresa, que não se vê obrigada 
a pagar parcela fixa independentemente do seu desempenho, um emprés-
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timo com taxas de juros variáveis pode ser uma forma mais custosa no 
caso das empresas mais bem-sucedidas.

Esse tipo de financiamento é mais raro e, hoje, não é oferecido de ma-
neira estruturada no Brasil, acontecendo em casos isolados e em negocia-
ções específicas entre as partes.

Empréstimos por crowdfunding
Uma modalidade bastante recente é a oferta de crédito a empresas de 
impacto iniciantes por meio de plataformas de crowdfunding. Essas pla-
taformas permitem que a empresa capte com um grupo de pessoas, que 
não precisam ser instituições financeiras e nem investidores qualifica-
dos ou profissionais, aumentando em muito o alcance da oferta e possi-
bilitando a criação de uma comunidade de apoiadores daquele negócio. 
Até hoje, em 2019, as taxas de juros oferecidas por meio dessas ofertas 
são bem mais baratas do que outras fontes de crédito, além de serem 
acessíveis a negócios que, muito provavelmente, pelo seu tamanho e his-
tórico de atuação, não passariam pelo critério de avaliação de um banco 
comercial.

Nos últimos anos, a Rede Dinheiro e Consciência e a Sitawi lançaram 
campanhas para captar recursos usando esse mecanismo para mais de 
oito empresas de impacto socioambiental.

Empréstimos com taxas de juros fixas
São empréstimos com prazos de pagamento que podem variar de meses 
a alguns anos. O empreendedor ou gestor do negócio pode se programar 
financeiramente, já que a amortização, em sua grande maioria, se dá por 
parcelas fixas mensais, semestrais ou anuais.

Esse tipo de financiamento tem a vantagem de ser acessado de forma 
mais rápida, com menos burocracia e com mais abundância do que as 
outras alternativas, além de não dividir o controle acionário da empresa, 
como ocorre em investimentos em participação acionária. Também não 
exige relatórios e prestações de contas acerca da forma de utilização do 
dinheiro.

Por outro lado, para negócios em estágio inicial ou em crescimento, 
a taxa de juros fixa pode representar um problema, já que nessa fase a 
empresa não possui fluxo de caixa previsível e pode ter dificuldade para 
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amortizar a dívida por meio de pagamentos regulares. Além disso, existe 
um alinhamento menor entre a empresa e o provedor do financiamento, 
e, de fato, o investidor não costuma oferecer suporte ao negócio.

A maior parte desses empréstimos é oferecida por bancos comerciais 
privados, que cobram taxas de juros muitas vezes superiores a 8% ao mês. 
Negócios com impacto social interessados nesse instrumento de financia-
mento também podem buscar empréstimos em organizações que apoiam 
negócios e iniciativas com impacto social e ambiental. Essas entidades, 
apesar de possuírem capacidade de financiamento muito menor que os 
bancos comerciais, oferecem dinheiro a taxas de juros bem mais atrativas 
para quem se encaixa em suas linhas programáticas. No Brasil, hoje, em-
presas com impacto social e/ou ambiental podem requerer empréstimos 
em organizações como a Sitawi, por exemplo.

Participação acionária
Uma forma de financiamento de empresas nascentes e em fase de expan-
são que está se tornando cada vez mais comum no Brasil é a participação 
acionária. Esse tipo de investimento, também conhecido como venture 
capital (capital empreendedor, de acordo com alguns autores), torna os 
investidores sócios da empresa, dividindo o capital social com o grupo 
fundador.

Essa modalidade de financiamento é mais indicada para empresas com 
alto potencial de crescimento e escala, já que, como os riscos do sucesso 
da empresa são totalmente compartilhados pelo investidor, há a expecta-
tiva de retornos mais agressivos. Os investidores de venture capital podem 
injetar grande quantidade de capital (entre 500 mil e dezenas de milhões 
de reais) e geralmente contribuem para o crescimento das empresas por 
meio de aportes de gestão como suporte na estruturação de processos, 
contratação de profissionais-chave, planejamento estratégico e acesso a 
contatos comerciais.

Empresas em todos os estágios de ciclo de vida podem se beneficiar de 
investimentos de capital empreendedor. Na fase inicial de existência, a 
de startup, quando o modelo de negócios ainda precisa passar por diver-
sos ajustes, a equipe está em formação ou em fase de teste e a empresa de-
manda estruturação de processos mínimos para um bom funcionamen-
to, os investimentos são chamados de capital semente ou early stage. São 
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investimentos muitas vezes feitos por anjos investidores ou por fundos 
especializados nesse estágio de vida da empresa.

A cada passo na evolução da empresa, os valores dos investimentos 
se tornam maiores, mas as exigências passam a ser mais restritivas. De 
qualquer forma, é uma fonte de financiamento bastante seletiva. Especia-
listas do setor consideram que, em média, tanto no Brasil quanto inter-
nacionalmente, menos de uma em cada 100 empresas analisadas recebe 
investimento direto. Os principais critérios levados em conta por gestores 
de fundo de investimento de capital empreendedor para recomendar in-
vestimentos são:

Equipe: provavelmente o critério mais importante para todos os fun-
dos. São muito valorizados os empreendedores com bastante experiência 
relevante para o negócio, as equipes bem preparadas e complementares 
nas habilidades, grupos com capacidade de adaptação e abertura para se-
rem acompanhados de perto pelos investidores e, no caso específico de 
investimentos de impacto, empreendedores com valores alinhados e in-
tenção de causar impacto social positivo por meio de seus negócios.

Modelo de negócio: precisa ser inovador e resolver um problema real.  
É importante que existam previsões financeiras e de faturamentos rea-
listas, com considerações claras das fontes de receitas e o tamanho de 
mercado. A partir desse desenho é possível estimar quanto dinheiro será 
necessário para expandir as operações e qual o valor atual da empresa. 
No caso de fundos de investimento de impacto, ainda há a necessidade 
de se avaliar o quanto o impacto social causado pela empresa está ligado 
ao negócio central. Nesse último caso, quanto mais relacionado, melhor.

Governança: é uma análise crítica em várias dimensões. A empresa 
tem passivos trabalhistas, fiscais ou de outra natureza que comprometam 
o desenvolvimento e crescimento futuro? Existem muitos sócios ou o ca-
pital social já está pulverizado entre vários acionistas, o que pode tornar 
o processo de tomada de decisão mais complicado? Existe abertura para 
um modelo de gestão que considere a criação de um conselho? Investido-
res de impacto também vão procurar saber se a direção da empresa está 
comprometida em causar impacto social positivo e se está medindo de 
maneira consistente esse impacto.

Impacto social (específico para investidores de impacto): o negócio 
central da empresa possui impacto social positivo? Alguns exemplos des-
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se possível impacto são o fornecimento de produtos e serviços básicos 
para pessoas antes não servidas, a possibilidade de acumulação de ativos 
físicos ou intelectuais para pessoas de baixa renda e a redução da incidên-
cia ou do custo de tratamento de algumas doenças, entre outros. Os se-
tores que geralmente recebem atenção maior de investidores de impacto 
são: saúde, educação, habitação, serviços financeiros e energia.

Equity crowdfunding
Desde julho de 2017 o Brasil já conta com uma regulação específica para 
plataformas de tecnologia que oferecem a possibilidade de empresas reali-
zarem captações públicas de dívida ou equity no valor de até R$ 5 milhões 
por ano (Comissão de Valores Imobiliários, 2017). Desde o lançamento 
da regulação, o Brasil já conta com 12 plataformas registradas na CVM 
que, juntas, permitiram a captação de R$ 24 milhões por 32 empresas em 
rodadas com participação de 15 a 180 investidores (Comissão de Valores 
Imobiliários, 2019)3 cada. Por se tratar de um fórum mais democrático, 
essas plataformas podem acomodar negócios e investidores com as mais 
diversas expectativas.

Um destaque neste campo são os investimentos realizados pela Din-
4mo, organização que trabalha no fortalecimento de empreendedores 
e estruturação de soluções de financiamento para negócios de impacto. 
Por meio da plataforma Kria (<www.kria.vc>), a Din4mo realizou cap-
tações bem-sucedidas para empresas como Simbiose Social (que co-
necta empresas interessadas em realizar investimento social por meio 
de recursos incentivados e projetos em busca de patrocinadores), Mais 
60 Saúde (que realiza atendimentos médicos, de enfermagem e multi-
disciplinares para pessoas com mais de 60 anos de idade), Programa 
Vivenda (que realiza obras de baixa complexidade e alto impacto so-
cial em moradias de pessoas de baixa renda) e Impact Hub (rede global 
de espaços, pessoas e ideias empreendedoras que dispõe de escritórios de 
coworking, espaços para eventos e programas para empreendedores e 
consultorias).

3  Antes da publicação da Instrução 588 não havia obrigatoriedade de reportar as 
informações de ofertas ao regulador, portanto os dados citados no texto não consideram 
as ofertas realizadas antes de julho de 2017.
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Apesar de ser uma modalidade de investimento muito recente, a prá-
tica vem crescendo rapidamente. Em 2019, a fintech Mutual, que permite 
que pessoas físicas ofereçam capital para empréstimos em pequenas em-
presas, captou R$ 4 milhões por meio da plataforma Eqseed.

O instrumento mais comumente utilizado por empreendedores e in-
vestidores nessas plataformas são os contratos de dívida conversível em 
participação. Nesses contratos, o investidor estabelece o valor de inves-
timento, sua avaliação de valor da empresa previamente ao aporte dos 
recursos (valuation pre-money) — que pode ser fixa ou variável com base 
em alguma métrica de desempenho, como receita — e um prazo para 
decisão de conversão. A decisão de conversão pode ser discricionária do 
investidor ou disparada por algum evento externo (como uma nova ro-
dada de investimentos); nesta situação o investidor recebe um percentual 
da empresa que é determinado pela fórmula: Participação (%) = Valor do 
Investimento ÷ (Valor do Investimento + Valuation Pre-money). Caso o 
aporte não seja convertido em participação, ele se torna uma dívida da 
empresa para com o investidor e seus juros e condições de pagamento já 
estarão preestabelecidos na estrutura do contrato.

2.1.2 Expansão

Fundos de investimentos de VC de impacto
O mercado global de gestores de fundos de investimento de impacto vem 
crescendo rapidamente nos últimos anos. Os pioneiros do setor, como 
Acumen Fund (Estados Unidos), Aavishkaar (Índia) ou Bridges Ventures 
(Inglaterra), que surgiram no início dos anos 2000, agora têm a compa-
nhia de gigantes do setor do private equity como o TPG, que levantou R$ 
2 bilhões com seu fundo de impacto, o Rise.

No Brasil, a Vox Capital foi a primeira empresa de venture capital a tra-
balhar no modelo de investimentos de impacto, ou seja, a investir apenas 
em empresas que aspiram causar impacto social positivo, além do retorno 
financeiro. Hoje, a Vox Capital já investiu em mais de 20 empresas, en-
tre elas Avante, Sanar, Magnamed e Celcoin. Merece também destaque 
a MOV Investimentos, com seus investimentos na Triciclos, Terra Nova, 
Biofílica e Órigo Energia. Além desses, existem outros fundos se estrutu-
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rando para fazer investimentos de impacto, entre os quais merecem des-
taque a Positive Ventures e a Rise Ventures.

Os fundos de venture capital “tradicionais” visam desenvolver as em-
presas crescentes de forma a auferir o maior retorno financeiro no menor 
prazo possível. Para os negócios com impacto social existe uma demanda 
adicional: garantir que os produtos ou serviços oferecidos pelas empresas 
apoiadas venham realmente a causar impacto socioambiental positivo. 
Isso é fundamental para uma empresa como a Vox Capital, que atrai in-
vestidores interessados nessa proposta e que são bastante exigentes quan-
to à qualidade e à quantidade do impacto social causado pelas empresas 
que recebem investimento.

Apesar de ser um mercado ainda relativamente novo (pouco mais de 
uma década), já começam a aparecer os primeiros dados de retorno fi-
nanceiro para esses fundos. Os dados são ainda muito preliminares, por 
usarem uma base de dados bastante reduzida, mas um estudo da Escola 
de Negócios de Wharton mostra que, até agora, não há diferença funda-
mental entre os retornos de um fundo de impacto comparados com os 
retornos de fundos “tradicionais” (Musto, 2015).

Para os negócios com impacto social, existem algumas vantagens em 
buscar investimentos de fundos desse tipo, entre os quais a existência de 
maior alinhamento e comprometimento do investidor para com o negó-
cio, pois a empresa precisa ter sucesso para o investidor receber o dinheiro 
de volta e, no caso dos investidores de impacto, maior alinhamento de 
valores e interesses, que contribuem consideravelmente para a tomada 
de decisão na empresa.

Como desvantagens desse tipo de financiamento podemos considerar 
o processo seletivo restritivo e demandante, já que muitas vezes pode le-
var alguns meses de conversas para a empresa receber uma proposta de 
investimento. Outro ponto que deve ser considerado — comum ao campo 
de venture capital em geral — é que o empreendedor e sua equipe são di-
luídos no capital social da empresa quando da entrada do investidor. Por 
fim, como ainda existem poucos investidores de impacto dirigidos por 
valores e realmente interessados em realizar a missão do empreendedor, 
pode ser mais difícil para empreendedores de negócios com impacto so-
cial conseguirem um parceiro que valorize a obtenção de altos níveis de 
impacto social pela empresa, além do retorno financeiro.
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Venture debt
Outra fonte de financiamento relativamente recente é o venture debt, que 
é uma forma de financiamento, através de dívida, oferecida para empresas 
que já receberam ou estão para receber investimentos de fundos de ven-
ture capital. Ao contrário dos instrumentos de crédito mais tradicionais, 
o venture debt é oferecido para empresas de crescimento rápido que ainda 
não têm fluxos de caixa positivo. Por isso, na maior parte dos casos, o 
cedente tem, como garantia pelo empréstimo, opção para adquirir parti-
cipação na empresa, caso a dívida não seja paga.

Esse modelo de investimento complementa muito bem o de venture 
capital, pois estende o caixa da empresa até o momento de uma nova 
captação em participação acionária, evitando diluição das participações 
antes do tempo. É uma alternativa muito interessante quando ainda se 
está testando uma nova solução ou quando a empresa ainda não chegou 
no tamanho ou na tração ideal para receber uma nova rodada de inves-
timento.

No Brasil, ainda não há nenhum veículo específico de venture debt 
para negócios de impacto socioambiental, mas empresas como a a55 e a 
SP Ventures já oferecem esse tipo de investimento para qualquer negócio 
(de impacto ou não) que se enquadre nos seus critérios.

2.1.3 Scaleups

Fundos de investimentos de Growth VC ou Private Equity
Quando a empresa já está mais desenvolvida e com modelo de negócio 
comprovado, as alternativas de financiamento por meio de participação 
acionária podem ter dois caminhos:

•	 Growth VC: se a empresa apresenta crescimento bastante acelera-
do, fluxo de caixa negativo e potencial de expansão ainda maior, 
a melhor opção será captar com fundos de venture capital que 
oferecem capital para crescimento. São investimentos que podem 
chegar a mais de US$ 100 milhões por rodada, que buscam, na 
maioria das vezes, expansão internacional ou abertura de novos 
mercados.
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•	 Private Equity: se o negócio tem receita significativa (cerca de  
R$ 100 milhões ou mais), EBITDA positivo e fluxo de caixa mais 
previsível, a alternativa pode ser um fundo de Private Equity. 
Esse investimento busca, quase sempre, a consolidação de um 
mercado mediante aquisições ou obtenção de ganhos de escala 
e produtividade.

2.2 Outros tipos de negócios

Nem todos os empreendedores querem ser o próximo Mark Zuckerberg 
(Facebook), David Vélez (Nubank) ou Paulo Veras (99taxis). O movimen-
to para empreender (capítulo 4) pode vir de diferentes direções e alguns 
empreendedores querem construir negócios que mudam a vida de seus 
clientes, constroem cadeias de valor justas e geram empregos de qualida-
de, sem a pressão de buscar “saída” para investidores ou crescimento de 
valuation em novas rodadas de capitalização da empresa. Mas se o futuro 
negócio não está baseado nas promessas exponenciais das startups, qual a 
melhor maneira de financiá-lo?

A relação seguinte não se pretende uma lista exaustiva, mas serve de 
guia para o empreendedor conhecer os casos de uso de cada tipo de ins-
trumento financeiro, para quais desafios de negócio eles são mais adequa-
dos e as expectativas que cada fonte de financiamento carrega consigo.

2.2.1 Equity

O dinheiro investido em troca de participação acionária na empresa nor-
malmente é adequado para negócios cuja perspectiva de retornos se dá no 
longo prazo e em que os empreendedores estão dispostos a compartilhar 
parte da tomada de decisão da empresa com o investidor.

Para o perfil de negócios de impacto não escaláveis, as opções de fi-
nanciamento por esse tipo de instrumento tendem a ser mais limitadas, 
por requerer um tipo de capital mais paciente e estratégias de saída menos 
convencionais (como a recompra do investidor pelos empreendedores em 
um prazo e preço definidos).
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2.2.2 Dívida

Os recursos provenientes de dívida podem atender necessidades de curto, 
médio e longo prazo das empresas financiadas. Os retornos para o inves-
tidor se dão por meio do pagamento do principal (quantia captada pela 
empresa), acrescido de juros que podem ser prefixados (taxas previamen-
te estabelecidas em contrato), pós-fixados (taxas que podem ser baseadas 
em indicadores como a inflação ou o CDI), ou baseados em estruturas 
alternativas (como o revenue based loan, uma modalidade em que o paga-
mento é baseado na receita do negócio).

Outros termos importantes de contratos deste tipo de instrumento 
levam em consideração o prazo e periodicidade nos quais se dará o pa-
gamento, a existência de carências (períodos nos quais não é necessária 
a realização de amortizações, ou ainda não há a cobrança de juros), a 
necessidade de garantias (instrumentos que garantem ao credor a co-
brança da dívida, como aval de pessoas físicas, a alienação de bens da 
empresa ou de seus acionistas, alienação de recebíveis, fianças bancárias, 
entre outros).

Para negócios com pouco histórico financeiro, ou que não dispõem de 
garantias para ofertar a credores, ou mesmo para aqueles em que não há de-
monstrações financeiras muito bem organizadas, o acesso a crédito bancá-
rio não é uma alternativa viável de financiamento. O custo do empréstimo 
normalmente é calculado pelo credor com base no risco percebido para a 
operação, o que requer uma extensa análise documental e acesso a informa-
ções. Mesmo com esse tipo de dados, muitos bancos não estão dispostos a 
correr os riscos de emprestar dinheiro a pequenos e médios negócios, exi-
gindo garantias muitas vezes inviáveis para alguns fundadores.

No entanto, existem alternativas de financiamento por meio deste tipo 
de instrumento para negócios de impacto.

Plataformas de empréstimo
Uma alternativa ao financiamento de pequenas e médias empresas são as 
plataformas de empréstimo gerenciadas por fintechs (empresas de tecno-
logia que oferecem os mais variados tipos de serviços financeiros).

Os empreendedores que buscam essas fontes podem encontrar alternati-
vas para antecipação de recebíveis e desconto de duplicatas como no caso da 
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Weel (<weel.com.br>), Exten (<exten.com.br>) e Liber Capital (<libercapital.
com.br>), financiamento a clientes e fornecedores como a Zen Finance (<zen-
finance.com.br>) e a Parcele.me (<www.parcele.me>), empréstimo direto 
como a BizCapital (<bizcapital.com.br>), empréstimos com uso de bens como 
garantia como Creditas (<www.creditas.com.br>), ou mesmo plataformas de 
empréstimo peer-to-peer (P2P) como a Nexoos (<www.nexoos.com.br>), a 
Peak Invest (<www.peakinvest.com.br>) e a Firgun (<firgun.com.br>).

Sobre esta última opção, o termo peer-to-peer refere-se a um modelo 
descentralizado no qual as pessoas podem prover acesso direto dos seus 
recursos a outras pessoas ou empresas. Esse é um mercado que já movi-
mentou mais de US$ 82 bilhões em empréstimos no mundo desde 2007 
e, no Brasil, já supera os R$ 200 milhões desde 2015 (Bonfiglioli e Figuei-
redo, 2019). Por se tratar de operações entre pessoas, as taxas de juros 
praticadas tendem a ser menores e há mais flexibilidade sobre o perfil de 
empresas e modelos de negócio financiados. Uma iniciativa que se destaca 
neste campo para os negócios de impacto é a Rede Dinheiro e Consciên-
cia (<dinheiroeconsciencia.com.br>) que já intermediou o financiamento 
de negócios como o Impact Hub, a Vela Bikes (fabricante brasileira de 
bicicletas elétricas) e a Morada da Floresta (que desenvolve soluções para 
redução de resíduos e conscientização ambiental).

Fundos de investimento em dívida
Além das plataformas, existem gestoras focadas em investimentos no 
mercado de crédito. É o caso da Yunus Negócios Sociais (<www.yunus-
negociossociais.com>), organização fundada em 2011 pelo ganhador do 
Prêmio Nobel da Paz Muhammad Yunus e que atua no Brasil desde 2013. 
A Yunus investe em negócios de impacto valores que vão de R$ 300 mil 
a R$ 2 milhões, por meio de empréstimos com prazos de quatro a seis 
anos que contam com período de carência de juros e principal. O fundo 
já realizou R$ 2 milhões em investimentos em empresas como Moradig-
na (que realiza reformas em casas de famílias de baixa renda), Assobio 
(que promove programas de reflorestamento e educação florestal), Ins-
tituto Muda (que desenvolve práticas sustentáveis de coleta de resíduos), 
4YOU2 Idiomas (que dá acesso a cursos de inglês de qualidade a preços 
acessíveis) e Redação Online (que ajuda estudantes a se preparar para a 
prova de redação do Enem).
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Sistema de crédito cooperado
Outra alternativa aos bancos tradicionais é o sistema de crédito coo-
perado. As cooperativas financeiras são instituições sem fins lucrativos 
cujo modelo é baseado na associação entre pessoas. Assim, os clientes 
da cooperativa são também seus donos que juntos decidem em assem-
bleia a destinação do superávit da organização (ou sobras), que pode ser 
reinvestido na expansão da cooperativa ou distribuído aos cooperados. 
Só em 2018, as 100 maiores cooperativas do sistema Sicredi e Sicoob rea-
lizaram o total de R$ 69,9 bilhões em operações de crédito (Portal do 
Cooperativismo Financeiro, 2019) cobrindo todas as regiões do país.

Securitização e emissões estruturadas
Por fim, outra forma de captar recursos via crédito para negócios é por 
meio de securitização e de emissões estruturadas. A securitização é o 
processo por meio do qual bens ou direitos são transformados em tí-
tulos e valores mobiliários que podem ser negociados no mercado de 
capitais.

Por se tratar de um processo um pouco mais complexo, que envolve 
advogados e empresas especializadas (as securitizadoras) na estruturação 
desses instrumentos, a securitização tende a ser uma opção apenas no 
caso de captações de maior volume, capazes de absorver esses custos no vo-
lume total da emissão.

Um exemplo bem-sucedido de captação por meio deste tipo de instru-
mento é a emissão de R$ 5 milhões em debêntures do Programa Vivenda 
que utilizará os recursos captados para financiar a reforma de 8 mil mo-
radias ao longo de cinco anos. A emissão foi realizada em março de 2018 
em uma parceria entre a securitizadora Gaia e a Din4mo.

2.2.3 Doações, subvenções e instrumentos alternativos

Existem situações nas quais um negócio não está pronto para contrair um 
empréstimo ou buscar um investimento via equity. Seja porque esse ne-
gócio está tentando financiar uma iniciativa de maior risco ou para a qual 
os retornos são incertos (como no caso de Pesquisa e Desenvolvimento — 
P&D), seja porque seu negócio está à margem dos circuitos tradicionais 
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de empreendedorismo, ou seja porque a iniciativa para a qual o negócio 
está buscando financiamento, apesar de seu impacto socioambiental, sim-
plesmente não gerará retornos financeiros suficientes ou adequados para 
o perfil de risco dos instrumentos mencionados anteriormente.

Linhas não reembolsáveis para P&D
Desenvolver novas tecnologias é uma atividade que envolve bastante in-
certeza e para qual nem sempre se encontra investidores. Por conta disso, 
existem atores focados no provimento de recursos não reembolsáveis.

Um exemplo é a Agência Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), 
órgão brasileiro de fomento à inovação ligado ao Ministério da Ciência 
e Tecnologia, que entre suas várias linhas de fomento possui o programa 
Tecnova. O programa Tecnova repassa a bancos de desenvolvimento es-
taduais o total de R$ 190 milhões em recursos para subvenção econômica 
que podem ser utilizados para custeio de atividades de P&D. O programa 
é operacionalizado por agências como a AgeRio (RJ), Desenvolve SP (SP) e 
Desenbahia (BA).

Além das iniciativas públicas, outra alternativa para empreendedores 
de base científica é a Emerge (<emerge.org.br>), uma organização sem 
fins lucrativos que promove programas de fomento ao empreendedoris-
mo de base científica em parceria com grandes empresas interessadas no 
desenvolvimento de novas tecnologias. Além de mentorias, os programas 
permitem que inventores encontrem fontes de financiamento, recursos 
para piloto e até potenciais clientes para suas patentes.

Instrumentos alternativos
Para negócios que não conseguem ou não querem oferecer taxas de retor-
no de mercado para os investimentos de seus financiadores, existem tam-
bém instrumentos alternativos de investimento. Esses instrumentos usam 
modelos de empréstimo com capital paciente, taxas de juros subsidiadas, 
pagamento baseado em receita, entre outros mecanismos inovadores de 
financiamento a empreendedores.

Neste escopo, um destaque é a Sitawi Finanças do Bem (<www.sitawi.
net>), que já mobilizou investimentos de sua rede para negócios como o 
Cies Global (organização que fornece atendimento médico especializado 
para pessoas de baixa renda), a Feira Preta (festival que promove a cultura 
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e o empreendedorismo negro) e a Fleximedical (que desenvolve unidades 
móveis de atendimento de saúde).

Outra organização que atua com este tipo de instrumento é a Bemte-
vi (<www.bemtevi.is>), empresa de investimento social que permite aos 
investidores de sua rede realizar empréstimos para negócios de impacto 
trocando juros desses empréstimos por impacto social ou ambiental.  
A Bemtevi investiu em negócios como a Pano Social (que trabalha com in-
serção produtiva de egressos do sistema prisional), Flavia Aranha (moda 
sustentável), Acreditar (microcrédito produtivo e orientado), Agência So-
lano Trindade (promoção da economia criativa na periferia de São Paulo) 
e a Asid (que promove a inclusão social de pessoas com deficiência física).

Negócios à margem
É mais comum tomar contato com negócios de impacto que tenham mi-
norias ou pessoas de baixa renda como população-alvo de seus produtos 
e serviços, no entanto, essas pessoas também são protagonistas de em-
preendimentos de alto impacto (capítulo 7). Mas criar empresas fora do 
circuito tradicional de empreendedorismo pode trazer desafios para as 
fontes de financiamento desses negócios.

Pensando nesse gargalo do mercado, iniciativas como a Aceleradora 
de Negócios de Impacto Periférico (Anip) (<www.aceleradoranip.com>), 
uma parceria entre A Banca, a Fundação Getulio Vargas e a Artemisia Ne-
gócios Sociais, fornece capital semente e aceleração para empreendedores 
que estão desenvolvendo seus negócios em bairros da periferia de grandes 
centros urbanos e comunidades de baixa renda.

Outra iniciativa semelhante é o Fundo Zona Leste Sustentável (<www.
zlsustenta.org.br>), iniciativa da Fundação Tide Setubal e do Instituto 
Alana que fornece capacitação, apoio técnico e crédito de até R$ 15 mil 
para negócios de comunidades periféricas da Zona Leste de São Paulo.

3. Considerações finais

Ter um empreendimento próprio é um sonho de cada vez mais pessoas 
no Brasil. Pesquisa da MindMiners, em parceria com a Paypal, mostrou 
que 66% dos brasileiros sonham em abrir sua própria empresa, incluin-
do negócios de tecnologia (20%), um negócio multicanais, com presença 
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online e lojas físicas (51%), e negócios para venda direta ao consumidor 
(34%) (MindMiners e Paypal, 2017). Independente do modelo de negócio 
(tecnologia, varejo, venda direta ao consumidor, B2B…), um fator não 
muda: para começar e seguir adiante, é fundamental acessar fontes de fi-
nanciamento, sejam próprias ou de terceiros.

Apesar de ainda relativamente restritas — quando comparadas com o ta-
manho do mercado de capitais brasileiro, ou com a realidade de outros países 
mais desenvolvidos —, as fontes de financiamento para empresas de impacto 
socioambiental, sejam elas nascentes ou em fase de expansão, estão se tornan-
do cada vez mais abundantes. Nos últimos anos vimos um crescimento muito 
rápido no número de empreendedores dispostos a correr riscos e a desenvol-
ver modelos de negócios para solucionar os problemas do nosso país. Junto 
com esse crescimento na quantidade veio uma melhoria ainda mais significa-
tiva na qualidade dos times fundadores: cada vez mais maduros, com expe-
riência relevante no setor onde querem atuar, com conhecimento técnico e, 
algumas vezes, mais de uma jornada empreendedora. Esse aumento da qua-
lidade tem sido fundamental na atração de capital, nacional e internacional.

O mercado local de investimentos de impacto ainda não apresentou 
a mesma taxa de crescimento que estamos observando no mercado glo-
bal, que já chega a mais de US$ 500 bilhões e vem dobrando de tamanho 
a cada ano, mas temos indícios de que isso é apenas questão de tempo. 
Independentemente do tempo que demore para o crescimento chegar ao 
Brasil, a tendência é que os critérios para seleção dos negócios de im-
pacto sejam tão ou mais rigorosos do que os de negócios “tradicionais”. 
Empreendedores não devem esperar investidores mais flexíveis ou com 
critérios menos rígidos, pelo menos no curto e médio prazo. Nessa rea-
lidade, os negócios com impacto socioambiental devem estar muito bem 
preparados e ter estruturas muito sólidas para atrair o capital necessário.

Para o empreendedor, é muito importante, antes de buscar financia-
mento externo, entender as opções disponíveis e as contrapor ao momento 
atual, ao seu modelo de negócios e ao potencial de crescimento da empre-
sa. Nem todo financiamento ou investimento é positivo para a empresa. 
É preciso escolher com cuidado para não arriscar o futuro da organização. 
Muitas vezes essa reflexão passa por entender se realmente é o momen-
to de buscar dinheiro externo e qual a melhor alternativa para começar. 
Uma vez selecionada a fonte de financiamento, é importante conhecer os 
critérios de seleção do provedor do dinheiro. Uma check list inicial que 
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as empresas devem levar em conta, e é útil para quase todas as formas de 
financiamento descritas até aqui neste livro, é:

•	 Ser realista a respeito do potencial do negócio. Esse é um negócio com 
capacidade de atingir escala ou tem potencial menor de crescimen-
to? Saber os limites do crescimento do negócio é importante para 
alinhar expectativas com os investidores e selecionar fontes de finan-
ciamento mais adequadas.

•	 Ter um plano de negócios bem fundamentado. Mais do que um do-
cumento formal, um plano de negócios consistente deve conside-
rar os drives fundamentais do mercado em que se pretende atuar, 
a capacidade da empresa em responder a eles e o volume de finan-
ciamento necessário para se chegar até a próxima fase de desenvol-
vimento do negócio.

•	 Definir um grupo de indicadores econômicos e operacionais que a 
empresa pretende monitorar. É muito importante para os investi-
dores saber quais são os indicadores que serão considerados para 
avaliar se a empresa está caminhando no sentido certo ou não. No 
caso de investimentos em participação acionária, isso muitas vezes 
é desenhado a quatro mãos.

•	 Construir uma equipe coesa e complementar. Esse é, na grande maio-
ria das vezes, o critério mais importante para os investidores. É muito 
comum ouvir que “investimos em pessoas, não em negócios”. E isso é 
muito verdadeiro! Algumas das perguntas que precisam ser respon-
didas em relação ao time: será que as pessoas da equipe têm expe-
riência e paixão para lidar com todos os desafios que a empresa irá 
enfrentar? Existem pessoas com experiências complementares: ope-
racionais, comerciais, financeiras etc.? Conhecemos profundamente 
o assunto em que queremos empreender? Temos rede de relaciona-
mentos que nos ajudaria a acelerar o processo de crescimento?

Por fim, o mais importante quando se buscam investidores externos é 
garantir que o financiamento ou a fonte financiadora esteja alinhada com 
a visão e os valores da empresa. Um investimento deve ser considerado 
levando em conta muitos outros fatores, além do dinheiro. Garantir o fi-
nanciamento correto, no momento correto, de um investidor alinhado e 
que pode agregar valor à empresa é fundamental para se começar a dese-
nhar uma organização forte e de sucesso.
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PARTE 4

Os desafios do impacto social





CAPÍTULO 10

Inovações socioambientais: uma análise 
de soluções e estratégias criadas por 

negócios de impacto no Brasil
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Rosa Maria Fischer

Introdução

A maneira como os negócios com impacto social estruturam e ofertam 
seus produtos e serviços a fim de gerar valor socioambiental nos remete 
ao debate de inovação social. Diversos estudos internacionais mapearam 
a evolução das pesquisas em inovação social ao longo do século XX e 
apontaram o caráter multidisciplinar desse campo de estudo que possui 
abordagens na sociologia, economia, geografia, ciência política, engenha-
ria ambiental, administração, entre outras. Até o século XX, associava-se 
inovação social a organizações do terceiro setor, negligenciando a ocor-
rência em outras esferas, como governamentais e negócios de impacto.  
O crescimento desse tipo de organização no Brasil nos proporciona iden-
tificar uma diversidade de soluções que visam solucionar problemas so-
cioambientais.

Este capítulo tem como objetivo diferenciar inovação tradicional de 
inovação social, bem como apresentar uma lente que ajuda a analisar até 
que ponto uma solução pode ser considerada uma inovação socioam-
biental. Para isso, devem ser considerados os fatores impulsionadores 
do processo de estruturação de uma inovação social; o produto ou in-
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venção — a inovação em si; sua difusão ou adoção — por meio da qual 
ela se torna amplamente utilizada; e o valor socioambiental criado pela 
inovação.

Para ilustrar o debate sobre inovação social, este capítulo apresentará 
quatro iniciativas de negócios de impacto do Brasil que conseguiram im-
plementar inovações em diferentes dimensões (produto, processo, mer-
cado e organizacional). Espera-se que as reflexões aqui elaboradas pos-
sam contribuir para a compreensão dos limites e das potencialidades dos 
negócios de impacto a fim de contribuir para o alcance dos Objetivos de 
Desenvolvimento Sustentável ODS no Brasil com soluções inovadoras, 
sejam elas de caráter incremental, sejam elas capazes de provocar rupturas 
que gerem mudanças sociais transformadoras.

1. Inovação social como campo de estudo

Inovação é um tema amplamente abordado na literatura acadêmica e no 
ambiente dos negócios. O debate acerca dessa área de pesquisa passou a 
ser intensificado a partir de Joseph Schumpeter, importante economista 
a discutir em profundidade os processos de inovação como importantes 
impulsionadores da economia, no final da década de 1920.

O Manual de Oslo, elaborado pela Organização para a Cooperação e 
Desenvolvimento Econômico (OECD) em 1992 e posteriormente revisado, 
é um documento importante que sistematiza o conhecimento sobre inova-
ção, uma vez que visa esclarecer e orientar conceitos, metodologias e indi-
cadores na área de Pesquisa & Desenvolvimento. Inovação é definida como 
“a implementação de um produto (bem ou serviço) novo ou significativa-
mente melhorado, ou um processo, ou um novo método de marketing, ou 
um novo método organizacional nas práticas de negócios, na organização 
do local de trabalho ou nas relações externas” (OECD, 2005:55).

De acordo com Murray, Caulier-Grice e Mulgan (2010), as discussões 
sobre inovação social receberam destaque especial na última década como 
uma alternativa às crescentes pressões de questões socioambientais decor-
rentes dos sistemas vigentes, como o aumento da desigualdade social, as 
mudanças climáticas e as questões de saúde que afetam a população. Da-
dos os benefícios trazidos por inovações tecnológicas para a qualidade de 
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vida de modo geral, percebeu-se o real potencial de transformação que se 
pode ocasionar ao canalizar os esforços de inovação para a solução dessas 
questões que afligem a humanidade.

Pode-se definir inovação social como “atividades e serviços inova-
dores que são motivados pelo objetivo de satisfazer uma necessidade 
social e que são predominantemente difundidos por meio de organiza-
ções cujo propósito primordial é social” (Mulgan, 2006b:146; tradução 
nossa). 

Mulgan (2006a) defende que uma inovação social geralmente se ori-
gina de indivíduos heroicos ou de movimentos, que são responsáveis 
por disseminar ideias de transformações sociais necessárias e estimular 
contextos favoráveis. O autor reforça que a motivação para o desenvol-
vimento de inovações sociais geralmente parte de tensões, contradições, 
insatisfações e a negação do que está posto. Assim, o desafio consiste em 
capturar esse incômodo como uma força que impulsiona a mobilização 
para gerar soluções e transformações sociais ao invés de se tentar abran-
dar esse potencial.

Murray e colaboradores (2010) defendem que as inovações sociais 
podem ocorrer em qualquer tipo de organização — setor público, as-
sociações, negócios sociais, organizações do terceiro setor e empresas 
—, mas geralmente vão além das fronteiras organizacionais. Em uma 
perspectiva holística, De Bruin e Stangl (2013) afirmam que é preciso 
integrar os modelos de inovação tradicional e inovação social para re-
sultar em transformações sociais. As autoras defendem um modelo “hí-
brido” em que “a inovação voltada para a solução de problemas sociais 
e a inovação tecnológica e científica motivada por objetivos comerciais 
não precisam ser mutuamente excludentes” (Bruin e Stangl, 2013:3, tra-
dução nossa). Portanto, considera-se não somente o papel de organiza-
ções híbridas, que visam equilibrar objetivos sociais e econômicos ao 
mesmo tempo, mas também a importância do envolvimento dos setores 
público e privado.

De acordo com Christensen e colaboradores (2006), grandes inova-
ções sociais, chamadas de inovações catalíticas, tendem a ser geradas em 
organizações menores cujos objetivos sejam prioritariamente sociais, se-
jam elas com fins lucrativos ou não. Isso porque organizações maiores que 
já estão estabelecidas tendem a priorizar a manutenção de seu modelo de 
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atuação e status quo para não correrem o risco de prejudicar seus negócios 
existentes.

Adicionalmente, Bignetti (2011) reforça que as inovações sociais geral-
mente originam-se de construções coletivas advindas de esforços peque-
nos e locais em comunidades nas quais existem necessidades latentes que 
não são atendidas por esforços das grandes organizações. Destacam-se, 
então, a importância do empreendedor social como agente de mudança, 
assim como do ambiente propício à busca de soluções sociais que emerge 
em organizações do terceiro setor e negócios sociais.

Bignetti (2011) analisou as principais publicações sobre inovação so-
cial e elaborou uma síntese diferenciando os principais aspectos que ca-
racterizam a inovação tecnológica tradicional e a inovação social, con-
forme descritas no quadro 1. Por seus aspectos tão diferenciados, o autor 
defende o desenvolvimento de diferentes ferramentas de compreensão e 
análise do fenômeno para as particularidades de cada um.

Quadro 1
Aspectos distintivos da inovação tecnológica e inovação social

Aspectos Inovação tecnológica Inovação social

Valor apropriação de valor criação de valor

Estratégia obter vantagens 
competitivas

solucionar questões 
sociais

Lócus centrado na empresa centrado na comunidade

Processo gerenciado de dentro 
para fora

construção social 
coletiva

Difusão do 
conhecimento

protegido para evitar 
cópias

favorece a replicação

Fonte: Adaptado de Bignetti (2011:7).

Nesse sentido, vale destacar a visão de Phills, Deiglmeier e Miller 
(2008:36), que valoriza o aspecto do valor social gerado ao coletivo: “Uma 
nova solução para um problema social que é mais eficaz, eficiente, sus-
tentável ou justa do que as soluções existentes e para a qual o valor criado 
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deriva principalmente para a sociedade como um todo ao invés de indi-
víduos privados” (tradução nossa). Vale ressaltar que essa definição, pu-
blicada em artigo no periódico Stanford Social Innovation Review, passou 
a ser amplamente difundida e utilizada não apenas no meio acadêmico, 
mas também no campo prático das inovações sociais.

Enquanto a maior parte dos estudos sobre inovação social coloca ên-
fase no papel dos empreendedores sociais e dos negócios com impacto 
social, revela também a importância e influência de outros tipos de orga-
nização, como organizações que podem apoiar no papel de provedores de 
recursos. Esses recursos não são somente financeiros, mas também po-
dem ser recursos humanos, tecnológicos, conhecimentos, rede de conta-
tos e apoio em geral (Bloom e Dees, 2008; Cameron, 2012).

Nesse sentido, o engajamento de grandes empresas com mudanças so-
cioambientais pode contribuir com a provisão desses recursos, ao mesmo 
tempo que adotam uma abordagem mais sistêmica de seus impactos e suas 
responsabilidades. Assim, coloca-se a importância da inovação social por 
meio de colaborações multissetoriais e o engajamento de organizações 
com formatos e competências distintos, mas que podem se complementar 
em direção a objetivos comuns (Nicholls e Murdock, 2012). De acordo 
com Murray e colaboradores (2010), o mercado privado é visto como a 
principal fonte de inovação, uma vez que geralmente possui estruturas, 
mecanismos e incentivos que impulsionam a inovação, diferentemente de 
outros setores. Dessa forma, as interfaces com os demais setores para que 
possam trocar esse tipo de expertise são fundamentais para o desenvolvi-
mento de inovações sociais.

2. Estágios de desenvolvimento

De acordo com Murray e colaboradores (2010), a inovação social se dife-
rencia da inovação tradicional tanto por seus resultados quanto por suas 
formas de relacionamento, que pressupõem cooperação e colaboração. 
Assim, os processos, as métricas, os modelos e os métodos utilizados em 
inovações sociais não devem ser apenas uma transposição do que já exis-
te, mas devem ser repensados considerando as particularidades que o ob-
jetivo de geração de impacto social traz. Os autores propõem, portanto, 
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um modelo processual envolvendo seis estágios de desenvolvimento de 
inovações sociais (figura 1).

Neste modelo, os estágios de desenvolvimento de inovações sociais 
nem sempre ocorrem de forma linear ou sequencial, pode haver sobrepo-
sição entre as fases, etapas que não necessariamente são cumpridas e um 
processo de retroalimentação entre os estágios. Por isso a proposta dos 
autores em representar como uma espiral, uma vez que o processo de ino-
vação exige uma constante reavaliação do que está sendo gerado diante de 
novos aprendizados e insights (Murray et al., 2010).

Figura 1
Estágios da inovação social

Fonte: Murray, Caulier-Grice e Mulgan (2010:11).

Os seis estágios da inovação social propostos são (Murray, Caulier-
-Grice e Mulgan, 2010:12-13):

1.	 Motivações, inspirações e diagnósticos — fase em que se perce-
be a necessidade de novas maneiras de atuar para solucionar uma 
questão, buscando diagnosticar não somente os sintomas, mas as 
causas mais profundas do problema.

1 Prompts

2 Proposals

3 Prototypes
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6 Systemic   
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2.	 Propostas e ideias — estágio em que as ideias são geradas, seja por 
meio de métodos formais ou não, envolvendo experiências de di-
versas fontes, como cidadãos, usuários do serviço, comunidades. 
Nessa etapa, destacam-se os métodos de estímulo à criatividade e 
à geração de novas ideias por meio de competições, premiações, 
chamadas, plataformas online e bancos de ideias.

3.	 Protótipos e pilotos — momento em que as ideias são testadas e 
refinadas. Por meio desse processo iterativo de tentativa e erro ga-
nham forças as alianças, os conflitos são resolvidos e as métricas 
de sucesso são combinadas. É também uma etapa que geralmente 
requer um investimento inicial, que pode ser por meio de peque-
nas doações, dívidas conversíveis, desafios públicos e prêmios, li-
citações, entre outros.

4.	 Sustentação — estágio em que a ideia deve se tornar viável, refi-
nando o modelo de geração de receita para garantir a sustentabi-
lidade financeira de longo prazo para que a inovação siga adiante. 
Apenas uma parte das ideias sobrevive e consegue se tornar efetiva 
e economicamente viável. Surgem, então, algumas tensões, como 
o dilema entre colaborar e compartilhar ideias ou proteger as ino-
vações para assegurar a sobrevivência financeira. Outro aspecto 
importante nesse momento é a decisão sobre o formato organi-
zacional que melhor se encaixa naquele propósito e a estrutura de 
governança.

5.	 Escala e difusão — há diferentes estratégias que podem resultar no 
crescimento e disseminação de uma inovação social, desde a ex-
pansão da própria organização, licenciamento e franquias ou por 
difusão aberta. Cabe destacar a possibilidade de difusão por meio 
de contratos firmados com o governo ou com grandes empresas 
para o fornecimento de produtos/serviços. Os autores alertam que, 
apesar de escala ser um conceito da era da produção em massa, 
no caso das inovações sociais esse processo ocorre mais por meio 
da inspiração e reprodução em um crescimento mais adaptativo e 
orgânico por meio de redes de colaboração.
O desafio de “escalar” a inovação social e, consequentemente, o 
impacto social é também discutido por Riddell e Moore (2015). 
As autoras argumentam que há três estratégias possíveis: a mais 
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usual é ampliação do número de beneficiários/clientes por meio da 
oferta do produto/serviço (scale-out). No entanto, há duas outras 
formas que consideram de maior potencial de impacto e que deve-
riam ser utilizadas pelos empreendedores sociais: scale-deep (ini-
ciativas de mudanças culturais) e scale-up (influência em políticas 
públicas), conforme pode ser visualizado na figura 2.

6.	 Mudança sistêmica — é o objetivo maior da inovação social. Ge-
ralmente envolve um conjunto de elementos, como movimentos 
sociais, modelos de negócios, mudanças regulatórias, novos ins-
trumentos financeiros, infraestrutura, assim como maneiras total-
mente novas de pensar e fazer. Envolve, ainda, um conjunto de 
várias inovações combinadas de uma nova maneira e um conjunto 
de parcerias entre diferentes organizações e setores.

Figura 2
Estratégias para escalar uma inovação social

Fonte: Riddell e Moore (2015).
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3. Inovação social: uma proposta de análise

É importante ressaltar que na análise de uma inovação social, os fins de-
marcarão a diferença básica entre uma inovação tradicional e uma ino-
vação social e não o locus/ator que a concebe e implementa (Phills, Dei-
glmeier e Miller, 2008; Murray, Caulier-Grice e Mulgan, 2010). Bruin e 
Stangl (2013) propõem dimensões específicas para análise de inovação 
social como outcome (resultado). Os autores destacam três aspectos a se-
rem considerados: tipo de inovação, magnitude e extensão da escala/im-
pacto. O tipo de solução remete à descrição prevista no Manual de Oslo 
(OECD, 2005) que define inovação como a implementação de um produ-
to (bem ou serviço) novo ou significativamente melhorado, ou mudanças 
significativas nos métodos de produção e de logística (inovação de pro-
cesso), ou uma nova forma de atender o cliente (inovação mercadológica/
marketing), ou novas práticas organizacionais (inovação organizacional). 
A magnitude implica analisar se a solução proposta está direcionada para 
suprir uma falha de mercado e, nesse caso, representaria apenas uma ino-
vação incremental, ou para reconfigurar a estrutura de mercado, tornan-
do-se uma inovação institucional. Ela pode, ainda, alterar o sistema social 
tornando-se uma inovação disruptiva. A extensão da escala/impacto pode 
ser classificada em local, nacional ou global.

Dado que os negócios com impacto social, foco deste livro, se dife-
renciam de negócios tradicionais pelos seus objetivos socioambientais, 
considera-se fundamental adicionar uma quarta dimensão de análise a 
fim de materializar a intencionalidade, ou seja, sua finalidade (geração 
de valor socioambiental). A figura 3 apresenta a lente de análise utilizada 
neste capítulo, composta por quatro categorias: tipo de solução, abran-
gência (equivalente à magnitude), profundidade (em referência à escala) 
e finalidade.
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Figura 3
Dimensões de análise de inovação social

Fonte: Comini (2016).
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4. Inovação social: um retrato de experiências brasileiras

O Centro de Empreendedorismo Social e Administração em Terceiro Se-
tor (Ceats), núcleo de pesquisa e extensão da Universidade de São Paulo, 
coordenou ao longo de 2014 uma pesquisa exploratória que analisou 27 
negócios sociais no Brasil, denominada pesquisa Brasil 27.1 No levanta-
mento realizado, identificou-se que o tipo de inovação mais frequente foi 
organizacional, definida, segundo o Manual de Oslo (OECD, 2005), como: 
novo método organizacional nas práticas de negócios da empresa (novos 
métodos para organização de rotina e procedimentos para condução do 
trabalho), na organização do seu local de trabalho (novas formas de dis-
tribuição de responsabilidades e poder de decisão), ou em suas relações 
externas (novos meios de colaboração e parcerias).

A seguir são descritos quatro empreendimentos que inovaram não 
apenas nas parcerias estabelecidas, mas principalmente por terem intro-
duzido inovações no processo produtivo (ex.: Justa Trama, Terra Nova, 
SolarEar), no produto oferecido (ex.: SolarEar), no serviço oferecido (ex.: 
Terra Nova) e em aspectos mercadológicos (ex.: 100% Amazonia).

Justa Trama

A Justa Trama é uma cooperativa central, da qual fazem parte seis coope-
rativas nas cinco regiões do Brasil. Suas atividades iniciaram-se em 2004, 
quando um grupo de cooperativas localizadas em SP, PR, SC e RS recebeu 
um pedido de 60 mil ecobags, destinadas ao Fórum Social Mundial de 2005, 
realizado na cidade de Porto Alegre. Como a experiência deu certo, as coo-
perativas decidiram se unir e atuar de forma integrada na cadeia de valor 
de produção que emprega o algodão ecológico e é norteada pelos valores e 
princípios da economia solidária. Estabeleceram como missão “Articular e 
integrar os empreendimentos da cadeia produtiva da fibra ecológica através 
do plantio, transformação, produção e comercialização, promovendo a econo-
mia solidária, a sustentabilidade, a agroecologia, o comércio justo, o consumo 
consciente, a preservação do meio ambiente e a distribuição justa de renda 

1   A pesquisa Brasil 27 foi desenvolvida no período de março de 2013 a maio de 2014 
pelo Centro de Empreendedorismo Social e Administração em Terceiro Setor (Ceats) 
sob a coordenação das professoras doutoras Graziella Maria Comini e Rosa Maria Fischer 
em conjunto com Pedro Henrique Vitoriano e Fábio Serconek. Recebeu financiamento 
internacional da Rockefeller Foudantion, Omydiar, Fundação Avina, e apoio do Instituto 
de Cidadania Empresarial.
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para seus associados e a sociedade em geral”. A Justa Trama atende empre-
sas que compram grandes volumes de brindes corporativos e também co-
mercializa seus produtos para consumidores finais em lojas próprias e feiras. 
Busca atingir o consumidor final por meio de mídias sociais, blogs especia-
lizados em produtos ecológicos e em iniciativas da economia solidária, além 
de contar com a divulgação “boca a boca”. A cooperativa central possui lojas 
próprias e comercializa seus produtos em feiras tradicionais.
O produto apresenta valor ambiental por ser produzido com algodão ecoló-
gico, o que tem um grande apelo entre o nicho de pessoas que buscam o 
consumo consciente. Além disso, são vendidos a preços baixíssimos se com-
parados aos de outras marcas que utilizam o mesmo material. Quando Nelsa 
Nespolo, presidente da Justa Trama, é indagada sobre o motivo de não cobrar 
preços mais elevados pelos seus produtos feitos com materiais superiores, 
ela afirma: “quem produz nossos produtos deve ter a condição financeira de 
adquiri-los. Portanto, fabricamos um produto para todos e cobramos um pre-
ço que consideramos ser o justo”.

Terra Nova

Terra Nova é a primeira empresa brasileira focada na resolução de conflitos 
fundiários em propriedades privadas. Foi fundada, em 2001, por André Albu-
querque em Curitiba (PR). Sua principal atividade consiste na articulação de 
todos os stakeholders envolvidos na questão: governo, proprietários e ocu-
pantes. Antes de iniciar o processo de articulação, a equipe da empresa bus-
ca conhecer as condições da ocupação e ganhar a confiança da comunidade. 
Muitos dos ocupantes tiveram que pagar a posseiros pelo pedaço de terra que 
ocupam, o que é considerado ilegal e irregular.
A obtenção do título regularizado da propriedade da terra constitui-se um 
grande valor para o morador, que tem seu bem valorizado. Além disso, a área 
ocupada passa a receber os melhoramentos públicos como: arruamento, en-
dereçamento postal e serviços básicos. Os ocupantes não são os únicos be-
neficiados por esse processo de regularização. O governo, por sua vez, após a 
resolução do conflito, tem a possibilidade de investir em infraestrutura bási-
ca, como energia, água, esgoto e asfalto, além de iniciar a arrecadação de im-
postos. O proprietário consegue vender sua terra aos ocupantes, livrando-se 
do passivo e da situação ambígua da ocupação, na qual o proprietário não tem 
condição de utilizar sua propriedade ou vendê-la para terceiros. Sem essa 
regularização, os impostos continuam a incidir sobre a terra e, muitas vezes, 
mesmo com ordem judicial, o proprietário não consegue a desocupação. Por 
esses motivos, mesmo obtendo preços um pouco abaixo do mercado, a venda 
da terra representa uma solução satisfatória para o proprietário.
Uma vez feito o acordo, a Terra Nova gerencia os contratos e recebe o paga-
mento de cada família em pequenas parcelas mensais, durante um período 
de cinco a 10 anos. A gestão de contratos e dos pagamentos é uma importan-
te tarefa da empresa. A cobrança, apesar de ser uma atividade-chave, não
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é complicada, pois a inadimplência é baixa e a empresa capacita agentes co-
munitários para realizarem essa atividade. 
Apesar de o mecanismo de monetização ser simples, há um grande desafio 
relacionado com o capital. Para se iniciar o processo de regularização fundiá-
ria, é necessário contar com os recursos financeiros necessários para desen-
volver o projeto arquitetônico e urbanístico e realizar o levantamento planial-
timétrico. A Terra Nova viabiliza este investimento por meio da negociação de 
seus recebíveis com bancos.

Solar Ear

A Solar Ear foi criada, em 2005, pelo empresário canadense Howard We-
instein em Botsuana para produzir e comercializar aparelhos auditivos que 
usam baterias recarregáveis por energia solar. A organização tem como ob-
jetivo popularizar o mercado de aparelhos auditivos em países em desenvol-
vimento, especialmente para população desassistida. Iniciou as atividades 
no Brasil em 2009, na cidade de São Paulo, em parceria com o Instituto 
Cefac, organização não governamental que promove assistência fonoaudio-
lógica, ortodôntica e otorrinolaringológica. Obteve a aprovação pela Anvisa 
para funcionar no país em 2013. Desde 2012, seus produtos podem ser en-
contrados em 40 países.
Mais do que criar um produto com potencial de atender a grande maioria 
das pessoas com algum tipo de deficiência auditiva, Howard concebeu a Solar 
Ear como meio para inclusão social de deficientes. Assim, desde seu início, a 
organização capacita e emprega pessoas com deficiência auditiva. Os apare-
lhos oferecidos pela Solar Ear custam 30% do preço de seus concorrentes e 
incluem as baterias recarregáveis e o carregador solar. Além do preço mais 
acessível, o custo de manutenção do aparelho da Solar Ear é bastante in-
ferior: suas baterias custam o equivalente a uma bateria comum, mas, por 
serem recarregáveis, chegam a durar até três anos — cerca de 100 vezes 
mais que seus concorrentes. Este era o grande desafio do empresário que 
constatou que “as pessoas de baixa renda na África, América Latina e Ásia 
usam os aparelhos auditivos até necessitarem trocar de bateria. Então, ou o 
colocam na gaveta ou o vendem, pois não têm recursos para comprar novas 
baterias” (Declaração de Howard à revista Newsweek, 2008). 
O modelo de negócios da Solar Ear é baseado em uma oferta de valor adaptada 
a um público não atendido pela indústria de aparelhos auditivos por meio da 
venda de um produto de alta qualidade e baixos custos de aquisição (preço) 
e de manutenção. Esse diferencial de preços e qualidade é possível graças a 
cinco fatores:

1.	 Simplificação do produto com foco em suas funções mais importantes: um 
dos fatores que encarece os aparelhos auditivos é a inclusão de funções 
complementares, tais como resposta automática de telefone, botão de 
memória para configurações programáveis.
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2.	 Estratégia de marketing: as empresas líderes da indústria costumam ter 
elevados gastos com a divulgação e o marketing dos seus produtos. A So-
lar Ear adota uma estratégia de marketing de baixo custo por meio da 
divulgação de seus produtos em clínicas populares e aparição espontânea 
na mídia.

3.	 Reinvestimento do lucro: o objetivo da Solar Ear, ao contrário das empre-
sas tradicionais do setor, não é de maximizar o lucro. Seu objetivo é social 
e de inserção da população com deficiência auditiva. Todo o lucro obtido é 
reinvestido na empresa e na sua missão social.

4.	 Desenvolvimento da tecnologia de carregadores solares: outro grande de-
safio solucionado pela Solar Ear foi a redução drástica do custo de ope-
ração dos aparelhos auditivos pela substituição de suas baterias. A Solar 
Ear desenvolveu um carregador analógico que pode ser alimentado por 
energia solar ou eletricidade. A tecnologia de baterias recarregáveis foi 
adaptada para aparelhos auditivos, resultando em baterias com uma vida 
útil de até três anos e de preço similar ao das baterias tradicionais. Os 
carregadores solares permitem o uso dos aparelhos auditivos por pes-
soas que vivem em regiões desabastecidas de energia elétrica. A tecnolo-
gia utilizada pela Solar Ear não é patenteada e é oferecida gratuitamente, 
inclusive para potenciais concorrentes.

5.	 Inclusão de jovens com deficiência auditiva em suas linhas de montagem. 
Observou-se que deficientes auditivos possuem excelente coordenação 
motora, o que os torna especialmente habilidosos para manusear e mon-
tar as delicadas peças que compõem os aparelhos auditivos e os carrega-
dores solares. A Solar Ear realiza um trabalho de capacitação de jovens 
surdos em microeletrônica, gestão da qualidade e gestão de estoques.

Com suas inovações em produto e trabalho inclusivo, Howard e a Solar Ear 
receberam reconhecimento internacional. O empreendedor recebeu em 
2009 o Tech Award do The Tech Museum of Innovation. A Solar Ear foi in-
dicada pela revista Fast Company como uma das 10 empresas mais ino-
vadoras do Brasil em 2011. Em 2012, recebeu o prêmio World Technology 
Network como melhor negócio social global. Além disso, seus produtos são 
recomendados pela Organização Mundial da Saúde (OMS) e foram testados 
e aprovados por estudos das universidades de Michigan (EUA) e Copenha-
gen (Dinamarca). As inovações implementadas pela Solar Ear podem ser 
observadas em quatro categorias: produto (baterias recarregáveis), merca-
do (canais diferenciados para venda), processo (tecnologia mais simples) e 
organizacional (inclusão de pessoas com deficiência no processo produtivo). 
A abrangência da inovação é global e a profundidade da inovação é alta, uma 
vez que reconfigura o mercado de aparelhos auditivos por meio da oferta 
de uma tecnologia aberta (sem patentes), limpa (bateria recarregável com 
energia solar) e de baixo custo. Assim, considera-se uma inovação com po-
tencial para ser disruptiva.
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100% Amazonia

A 100% Amazonia é uma empresa especializada em desenvolver e exportar 
ingredientes de produtos florestais não madeireiros da Floresta Amazônica. 
Fernanda Stefani, uma de suas fundadoras, diz que somente depois de sair do 
Brasil conseguiu perceber e valorizar toda a riqueza da floresta. Após voltar 
da Áustria, onde morou por oito anos, estudou ciências comerciais e se es-
pecializou em inteligência comercial e comércio exterior. Trabalhava em uma 
multinacional norte-americana que comercializava produtos à base de açaí, 
quando teve seu primeiro contato com a Amazônia e toda sua riqueza. Com a 
experiência adquirida nesse período, ela aprendeu que não aproveitar o po-
tencial econômico da Floresta Amazônica de maneira sustentável contribui 
para a intensificação do desmatamento e do emprego predatório de sua bio-
diversidade. Fernanda acredita que, se a população local conseguir utilizar os 
recursos da floresta para obter uma boa renda para suas famílias, ela própria 
se dedicará a preservá-la como sua guardiã para o futuro.
Fernanda e a administradora de empresas Joziane Alves fundaram, em 2006, 
a 100% Amazonia. A empresa conecta produtores locais da Amazônia com 
clientes estrangeiros interessados em seus produtos. Ela garante um preço 
justo aos produtores e gerencia a logística de exportação para os clientes. 
A 100% Amazonia trabalha com uma ampla variedade de produtos da floresta, 
tendo o açaí como carro-chefe, responsável por cerca de 60% de seu fatura-
mento. Um fato interessante sobre o açaí é que sua produção é maior quando 
plantado em floresta nativa. A extração do fruto, portanto, colabora para a 
preservação da floresta. Além disso, 100% do açaí é aproveitado: a semente 
pode ser usada no artesanato e também na geração de energia; a polpa é 
usada na indústria alimentícia; e a raiz, na farmacêutica.
A “superfruta” tem despertado forte interesse de clientes de todo o mundo. 
A empresa já atendeu mais de 300 clientes de 25 países. Toda essa procu-
ra é refletida também em resultados financeiros, pois, desde seu primeiro 
ano, a 100% Amazonia dobra seu faturamento anualmente. Além de atender 
aos mercados tradicionais de exportação (Estados Unidos, Europa Ocidental 
e China), a 100% Amazonia chega também a mercados não tradicionais, como 
Polônia, Romênia, Filipinas, Malásia, Nova Zelândia, Paquistão e Qatar. Aten-
der a esses mercados traz desafios logísticos significativos, uma vez que, em 
geral, os pedidos vindos desses lugares são pequenos para um modelo de 
exportação tradicional. Por isso, a 100% Amazonia desenvolveu uma série 
de parcerias com operadores logísticos, o que lhe permite entregar remessas 
com menos de 100 kg na porta do cliente em qualquer lugar do mundo.
Mas a empresa vai além de colocar o produto na porta do cliente em quan-
tidades pequenas. Sua estratégia comercial busca entender a realidade do 
cliente, o que inclui decifrar as normas de importação do país de destino, pes-
quisar sabores locais que possam tornar os sabores das frutas amazônicas 
mais familiares ao paladar local e criar serviços de suporte à comercialização 
dos produtos, como a elaboração de peças publicitárias com cenas e imagens 
originais da Amazônia. Assim, busca ser a solução completa para produtos 
da Amazônia. Essa aspiração é reforçada pelo próprio slogan “The one-stop 
shop for amazon products”.
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Ao analisar os casos descritos de acordo com as dimensões propostas 
por Comini (2016) — tipo de solução, abrangência (equivalente à mag-
nitude), profundidade (em referência à escala) e finalidade — temos o 
seguinte quadro comparativo:

Justa Trama Terra Nova Solar Ear 100% Amazonia

Tipo de 
solução

Mercadológica, 
processo e 
organizacional

Produto/serviço, 
mercado, 
processo e 
organizacional

Produto, 
mercado, 
processo e 
organizacional

Mercadológica

Abrangência Nacional Regional Global Regional

Profundidade Institucional Potencialmente 
disruptiva

Potencialmente 
disruptiva

Incremental

Finalidade Aumento 
do capital 
produtivo e 
natural, e 
diminuição 
de custos de 
transação

Aumento de 
capital físico 
e diminuição 
de custos de 
transação

Aumento de 
capital físico, 
contribuição 
para uma 
economia de 
baixo carbono 
e promoção 
de cidadania e 
autoestima

Aumento de 
capital natural e 
produtivo

Considerações finais

A maioria dos negócios com impacto social no Brasil associa um tipo de 
inovação, seja de mercado seja de produto, a uma modificação em seu 
modelo de negócio. Isto significa que o empreendimento social aprovei-
ta ao máximo a troca de experiências e conhecimento entre parceiros 
para viabilizar uma inovação. Esse parece ser o grande diferencial dos 
negócios com impacto social em relação a empresas tradicionais que 
têm maior dificuldade de estabelecer parcerias com outros atores para 
estruturação de produtos/serviços inovadores, com receio de perder di-
ferencial competitivo. 

Outra característica interessante dos negócios com impacto social é 
que esse tipo de organização tem demonstrado habilidade em aproveitar 
lacunas no mercado, provavelmente em função de falhas de atuação do 
Estado ou desinteresse de grandes corporações. No levantamento reali-



Inovações socioambientais	 233

zado pelo Ceats, 50% dos empreendimentos sociais implementaram uma 
inovação mercadológica que envolve venda de um produto ou serviço 
com preços ou canais diferenciados.

No que se refere à profundidade da inovação, são poucos os empreen-
dimentos sociais que provocaram mudanças sistêmicas, em uma inova-
ção disruptiva, criando um novo segmento em sua indústria (como Terra 
Nova e Solar Ear). No entanto, mesmo implementando inovações incre-
mentais, os negócios com impacto social têm capacidade de gerar muito 
valor socioambiental em sua localidade. Para isso, é necessário refletir so-
bre estratégias para escalar o impacto. A opção mais usual tem sido por 
meio de crescimento da própria organização, porém, recomenda-se que o 
empreendedor busque diferentes alternativas para obter a mudança social 
desejada, particularmente no que se refere a mudanças culturais. Como 
exemplo, a Vivenda, negócio de impacto social voltado para reformas de 
habitação de população de baixa renda, tem provocado mudanças em 
grandes corporações do segmento de construção e do setor financeiro. No 
primeiro caso, estabeleceu parceria com grandes empresas para o desen-
volvimento de produtos mais sustentáveis e de baixo custo; no segundo 
caso, estabeleceu parceria com instituições financeiras e criou o primeiro 
caso de debênture social, instrumento de securitização social que lhe per-
mitiu expandir seus serviços e atender uma população muito pobre.

Assim, o desenvolvimento de inovações sociais por pequenas organi-
zações, grupos e indivíduos deve encontrar estímulos e apoio em ações 
governamentais, de empresas ou de organizações do terceiro setor, de-
monstrando a importância da formação de alianças estratégicas interse-
toriais que viabilizem sua implementação.

Em relação aos avanços práticos, alguns exemplos de inovação social 
se destacam: microcrédito, educação popular, iniciativas de comércio jus-
to, entre outros (Phills et al., 2008). Entretanto, Mulgan e colaboradores 
(2007:9) identificaram algumas temáticas ainda pouco exploradas e que 
demandam avanços e soluções criativas que provoquem transformações 
benéficas à sociedade: 

a) 	aumento da expectativa de vida — adequação dos modelos de pen-
são, necessidade de cuidados e suporte, mudanças nas necessidades 
habitacionais etc.;
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b) 	mudanças climáticas — gerar mudanças de comportamentos, reor-
ganizar cidades, meios de transporte, energia e habitação para re-
duzir emissões;

c) 	crescente diversificação da população em países e cidades — reor-
ganização de escolas, ensino de idiomas e habitação para minimizar 
segregação e conflito;

d) 	desigualdades severas — meios de reduzir a desigualdade e preve-
nir o aumento da violência, e outras questões que acompanham a 
desigualdade;

e) 	incidência crescente de doenças crônicas — artrite, depressão, dia-
betes, câncer e outras mazelas que requerem novos modelos de su-
porte médico;

f) 	problemas comportamentais relacionados com a riqueza — obesi-
dade, sedentarismo, vício em álcool, drogas e jogos de azar;

g) 	dificuldades na transição para a idade adulta — assistência a adoles-
centes em relação a carreira, relacionamento e estilo de vida;

h) 	felicidade — divergência entre aumento da riqueza dos países e dimi-
nuição de indicadores de felicidade; aumento de casos de depressão.

Embora haja inúmeros movimentos buscando transformações sociais 
reais, nota-se que ainda há uma enorme lacuna a ser preenchida. Mulgan 
e colaboradores (2007) reforçam que são necessárias condições sistêmicas 
para que inovações sociais se multipliquem e não permaneçam como ini-
ciativas isoladas e sem impacto profundo nos modos de vida contempo-
râneos. Ao se desconsiderar o importante papel das inovações sociais para 
o desenvolvimento de uma sociedade mais sustentável e justa, corre-se 
o risco de que os problemas que acometem nossa sociedade sejam agra-
vados com o passar dos anos, resultando em restrições ao crescimento 
econômico, assim como o contínuo aumento de custos com áreas críticas 
como a saúde e escassez de recursos naturais.

As inovações sociais podem ocorrer em qualquer tipo de organização 
— setor público, associações, negócios sociais, organizações do terceiro 
setor e empresas —, mas geralmente vão além das fronteiras organiza-
cionais. Nesse sentido, torna-se essencial o estabelecimento de redes e 
alianças para o desenvolvimento de soluções sistêmicas que beneficiem a 
todos. Dada a complexidade e variedade de problemas do contexto atual, 
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são cada vez mais necessárias ações conjuntas, que floresçam do relacio-
namento de diversos atores. Para que mudanças sistêmicas ocorram, deve 
haver interação entre diversos elementos, como movimentos sociais, mo-
delos de negócios, leis e regulamentações, dados e infraestruturas e novas 
maneiras de pensar e fazer.

Em conclusão, percebe-se que tanto o campo de conhecimento quanto 
o campo das práticas de inovação social são espaços emergentes e que 
necessitam de esforços coletivos para que se consolidem. Do lado do cam-
po conceitual, há definições considerando diversas perspectivas, seja dos 
elementos que caracterizam a inovação social, o nível em que ela ocorre, o 
ator que a promove ou as diferenças entre inovação social e inovação tec-
nológica. Essas abordagens se complementam na medida em que forne-
cem diferentes aspectos para uma análise aprofundada da temática, mas 
ao mesmo tempo denotam a falta de uma definição unificada.

Já do lado do campo prático, observa-se uma variedade de atores en-
volvidos com a temática da inovação social, não somente como geradores 
diretos do impacto, mas também como apoiadores, formando um ecossis-
tema complexo que pode estimular a geração de transformações sistêmi-
cas. Nesse sentido, cabe destacar o papel de universidades na geração de 
conhecimento, de organizações intermediárias na aceleração de negócios 
de impacto e de grandes corporações, que podem atuar tanto diretamente 
na criação de valor social quanto como parceiras que fornecem apoio por 
meio de recursos financeiros, humanos, tecnológicos, de conhecimento, 
rede de contatos, entre outros.
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CAPÍTULO 11

Sustentabilidade financeira  
em empresas de impacto

Paulo Bellotti

Introdução

Conferir sustentabilidade financeira a empresas de impacto envolve de-
safios como: (i) poder aquisitivo mais limitado e vulnerabilidade socioe-
conômica dos clientes ao longo do tempo; e (ii) dificuldades inerentes 
a modelos de negócios inovadores, que muitas vezes envolvem o desen-
volvimento de novos setores econômicos e novas políticas regulatórias. 
Ambos provocam retornos em prazos muitas vezes mais longos do que os 
obtidos em investimentos tradicionais.

É certo que empresas com modelos com impacto e retorno já para-
metrizados (ou retornos comerciais privados) conseguem equacionar 
seu financiamento e sustentabilidade financeira de modo mais direto. É o 
campo de atuação de investidores tradicionais e também de investidores 
de impacto, que convergem na parte inferior direita da figura 1.
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Figura 1
Retorno × impacto

Fonte: Elaborada pelo autor.

As organizações e iniciativas situadas no campo de retorno mais 
longo e de alto impacto (quadrante superior direito da figura 1), mui-
tas vezes chamadas de impact first, são, em minha experiência, as que 
apresentam as soluções de impacto socioambiental mais estruturais e 
profundas.

Neste sentido, discutiremos brevemente dois casos neste capítulo:
•	 o de empresas que desenvolvem formas de produção e consumo 

inovadoras, criando novos setores econômicos e conjuntos regula-
tórios. O tempo de criação desses setores é geralmente superior ao 
que investidores ditos comerciais estão acostumados; e

•	 o de outras empresas de impacto, também inovadoras, onde existe 
tensão entre retorno e impacto no curto prazo devido à vulnera-
bilidade socioeconômica dos clientes, mas que apostam na con-
vergência dessas duas variáveis no longo prazo por meio de esca-
la: essas organizações têm inclusão como propósito (leave no one 
behind).

O problema pode então ser definido: como financiar até a sustentabili-
dade financeira as organizações que podem trazer benefícios tão positivos 
para a sociedade?

Baixo impacto					    Alto impacto

Retorno em 
prazos
superiores a 
sete anos

Retorno em 
até sete anos

Investidores tradicionais Investidores de impacto
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O sonho

Acredito que deva ser o sonho (e a responsabilidade) de qualquer ges-
tor(a) esclarecido(a) desenvolver a organização em que trabalha ou inves-
te para que ela possa: 

1.	 Oferecer e desenvolver continuamente produtos e serviços que 
contribuem para a solução de desafios socioambientais concretos;

2.	 Atrair e desenvolver de maneira crescente os melhores colabora-
dores, em todos os níveis;

3.	 Entender e satisfazer contínua e crescentemente as aspirações de 
seus stakeholders (meio ambiente, fornecedores, governos, socie-
dade civil, comunidades do entorno, colaboradores etc.) de for-
ma adequada, distribuindo valor de modo equânime entre estes e 
acionistas. Em outras palavras, os acionistas são remunerados pela 
criação de valor e não pela mera transferência ou subtração de va-
lor dos stakeholders (as já conhecidas externalidades negativas); e

4.	 Entregar retornos competitivos, sendo capaz de:
•	 oferecer de modo contínuo oportunidades relevantes de inves-

timento para seus acionistas; e
•	 atrair uma composição de capitais que sustente seus planos de 

crescimento.

Chamaremos a situação de domínio dos atributos anteriores de “alvo”, 
conforme ilustrada, de modo simplificado, na figura 2.

Figura 2
Retorno × impacto

 Impacto* Positivo Impacto* Negativo

Retorno/Risco 
Competitivo

“Alvo” “Missão/Propósito não 
articulado”

Retorno/Risco Não 
Competitivo

“Impact First” “Gestão Ineficiente”

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: Impacto pode ser avaliado por diversas metodologias,  
conforme analisado com mais profundidade no capítulo 17.
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A realidade

A gestão do dia a dia das organizações, entretanto, é muito complexa. Os 
aspectos concorrenciais; as ineficiências organizacionais como escolhas 
erradas de prioridades estratégicas e alocação equivocada de recursos 
humanos e financeiros; as mudanças no ambiente regulatório e fiscal; os 
choques macro e microeconômicos; rupturas tecnológicas; entre outros, 
são constantes. É natural, portanto, que uma organização flutue nos qua-
drantes acima ao longo de sua existência, inclusive tendo unidades de ne-
gócios em diferentes quadrantes simultaneamente. 

•	 O quadrante 4 dispensa comentários. Podemos chamá-lo de “Ges-
tão Ineficiente”;

•	 No quadrante 2 temos a situação em que a organização está apenas 
e tão somente gerando retorno competitivo. Acredito que, com a 
ampliação da consciência de nossos atos, essas organizações ten-
dem a perder sua alma, cabeça e musculatura ao longo do tempo: 
podem migrar para o quadrante 4 e enfrentar sérios problemas. 
São as organizações sem missão articulada e compartilhada inter-
na e externamente;1

•	 No quadrante 3, a organização gera impacto positivo mas não pro-
porciona retorno competitivo aos acionistas, pelo menos não no 
prazo tradicional. Comumente chamado de impact first.

É responsabilidade da gestão — aqui entendida de modo mais amplo 
como acionistas, conselheiros de administração, equipes de gestão e cola-
boradores — atuar contínua e diligentemente na busca do “alvo”.

(Talvez) a tarefa mais relevante para o campo de impacto

A situação de impact first (quadrante 3) representa uma situação de par-
ticular interesse e é o foco deste capítulo, pois é nele, ao menos em minha 

1   O trabalho de “transporte” das organizações do quadrante “Missão não articulada” 
para o quadrante “Alvo” também configura um campo interessante e desafiador para os 
investidores com propósito.
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experiência, que se encontram as soluções socioambientais mais inova-
doras e com potencial de transformação mais significativo. É o quadrante 
das organizações que contribuem ativamente para a criação de novos se-
tores e/ou que focam a inclusão dos mais vulneráveis.

A tarefa de deslocamento dessas organizações impact first para “alvo” 
ao longo do tempo talvez seja uma das mais relevantes para aqueles que se 
dedicam ao setor de investimento de impacto.

Sustentabilidade financeira

Sustentabilidade financeira guarda direta e proporcional relação com re-
torno competitivo. Retorno2 (Lucro/Patrimônio Líquido (PL)) pode ser 
decomposto de modo simplificado em:

Retorno = (1) Lucro/Receita x (2) Receita/Ativos x (3) Ativos/PL
Onde:
1.	 Lucro/Receita é a medida da margem líquida obtida na venda de 

produtos e serviços;
2.	 Receita/Ativos indica giro (ou numa definição mais ampla, escala) 

dos ativos da organização, ou também conhecida como alavanca-
gem operacional; e

3.	 Ativos/Patrimônio Líquido resulta da estrutura de capital e é tam-
bém conhecida como alavancagem financeira.

Quanto mais competitivo o retorno, passado e expectativa futura, menor 
o custo de capital e maior a sustentabilidade financeira da organização.3

Gostaria de discutir a sustentabilidade financeira de dois casos (mode-
los de negócios) que têm atraído nossa dedicação nos últimos anos. Um 
deles, Órigo (box 1), envolve o desenvolvimento de um novo modelo de 
produção e consumo de energia, não só os aspectos tecnológico e mer-
cadológico, mas também o regulatório. No outro, Terra Nova (box 2), o 

2   Esta discussão é em muito inspirada pelos ensinamentos do professor Michael Chu da 
Harvard Business School.
3   Importante: assumimos que o retorno não está majorado por meio de (i) extração de 
valor dos stakeholders (condição (3) anteriormente citada); e (ii) temerária alavancagem 
financeira.
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modelo de negócios abriga certo conflito entre impacto e retorno no curto 
prazo, devido ao seu propósito de forte inclusão dos mais vulneráveis, 
mas suporta bastante convergência entre as duas variáveis no longo prazo, 
a partir de uma determinada escala.

Box 1
Atuando como um dos atores para o desenvolvimento  

de um novo setor — Órigo Energia

A Órigo tem como missão democratizar o acesso à energia solar fotovoltaica 
distribuída no Brasil. Trabalha em três negócios distintos: fazenda solar; ele-
trificação para a baixa renda por meio de sistemas não conectados (solar e 
bateria); e telhado solar.
No caso do negócio de fazenda solar, a Órigo desenvolveu um inovador mo-
delo em que micro e pequenos empreendedores (bares, escolas, academias, 
mercearias, ONGS, entre outros) têm acesso à energia solar distribuída por 
um modelo de assinaturas, sem qualquer investimento.
O foco em micro e pequenas organizações proporciona mais impacto so-
cioambiental e um melhor perfil de risco/retorno devido à pulverização de 
contratos. Esse é um caso em que impacto e retorno andam juntos, mas en-
volve o desenvolvimento de uma nova forma de produzir e consumir energia 
no Brasil: uma nova regulação e sua implementação. Isso demanda tempo. 
Muitas vezes mais tempo do que investidores comerciais estão dispostos a 
suportar.
A empresa e seus gestores foram reconhecidos com vários prêmios e têm tido 
relativo sucesso em sua trajetória de crescimento, atraindo capital de investi-
dores como o TPG ART em 2014 e a empresa de origem japonesa Mitsui & CO. 
em 2019. O capital levantado em diversas rodadas foi utilizado para: (i) em um 
primeiro momento, atrair os melhores talentos e permitir a experimentação 
de diversos modelos de negócios; e (ii) aceleração do crescimento, após a 
definição do modelo de negócios, por meio de investimentos em expansão da 
equipe e construção de fazendas solares.
É um caso em que melhores margens (1) atraíram mais financiadores (3) para 
alcance de maior escala operacional (2).
Verificamos que, no caso da Órigo, o modelo de negócio, suportado inicial-
mente por um investidor de impacto, foi capaz de atrair, após alguns anos, 
investidores alinhados e com visão de longo prazo.
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Box 2
Quando no momento inicial impacto e retorno estão em tensão, 

mas estarão em consonância no longo prazo por meio de escala e 
alavancagem — Terra Nova Regularizações Fundiárias

Por meio de um trabalho de mediação, respaldado pelo Código Civil Brasilei-
ro, a Terra Nova promove acordos judiciais entre proprietários e ocupantes, 
representados por suas associações de moradores, nas ações possessórias 
ou reivindicatórias que pesam sobre áreas ocupadas irregularmente, resol-
vendo, de forma pacífica, os conflitos relacionados com posse da terra. A me-
todologia está fundamentada no princípio da função social da propriedade, 
mas condicionando a desapropriação ao pagamento de uma justa indenização 
ao proprietário como contrapartida pela perda da propriedade. O modelo re-
duz o uso de recursos públicos em desapropriações e resolve as demandas 
possessórias de forma conciliatória. Cada família ocupante parcela o paga-
mento de seu lote, em média em 96 meses, sendo os montantes distribuídos 
ao proprietário, a associação comunitária e a Terra Nova.
Os moradores têm em geral renda familiar entre 1 e 3 mil reais e não conse-
guem pagar valores superiores a R$ 350 mensais. Além disso, é normal que 
alguns moradores estejam ou fiquem em situação de vulnerabilidade eco-
nômica ao longo do tempo. Por ser um negócio de impacto, a Terra Nova se 
empenha para incluir o maior número possível de moradores no processo de 
regularização. Para esses casos, a Terra Nova institui a “Câmara Técnica”, 
onde novas condições são pactuadas, evitando a desocupação forçada das fa-
mílias mais vulneráveis.
Com a homologação do acordo judicial e a resolução do conflito, uma série 
de melhorias é implantada na área (infraestrutura), o que proporciona uma 
valorização acentuada de cada lote (estimamos entre duas a três vezes).
Existe, portanto, um incentivo que pode ser perverso: não incluir famílias em 
situação de vulnerabilidade no processo da Câmara Técnica, desalojá-las e 
recuperar o lote pode ser mais vantajoso, ao menos no curto prazo, do ponto 
de vista econômico dada a valorização da área resultante da regularização e 
implantação de infraestrutura.
A Terra Nova escolheu a inclusão total de famílias, i.e., aufere retorno menor 
no curto prazo para gerar mais impacto. A empresa faz um grande esforço 
para que todas as famílias possam, na medida de suas condições, adquirir 
seu lote. Prova disso é que houve somente oito lotes reintegrados desde 2003 
(0,06% do total de famílias homologadas até hoje).
Com margens mais limitadas, portanto, a alternativa que a empresa tem para 
alcançar sustentabilidade financeira é o aumento da escala (note-se que, em 
geral, alavancagem financeira vem a reboque de boas margens e escala).
Na Terra Nova, devido às várias partes envolvidas e à complexidade dos pro-
cessos de negociação e homologação, aumento de escala leva tempo e re-
quer paciência. Importante ter uma estrutura de capital adequada e ciente 
da situação.
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Nos casos parecidos com o Terra Nova, onde as margens são mais limi-
tadas devido à vulnerabilidade social dos clientes e à missão da organização, 
e onde escala toma tempo devido à complexidade das transformações, é 
preciso preparar com muito cuidado a estrutura de capital que irá suportar 
a travessia, hoje vista como excessivamente demorada para investidores tra-
dicionais, do quadrante 3 (impact first) ao quadrante 1 (alvo).

Alternativas de financiamento híbrido começam a surgir para viabilizar 
a travessia mais longa dessas empresas para o momento em que impacto e 
retorno competitivo sejam alcançados. É de se comemorar o surgimento 
de estruturas de capital híbridas (blended finance), tais como Catalytic Ca-
pital Consortium da MacArthur Foundation4 e Global Innovation Fund.5 
No Brasil, é especialmente instigante o caso Vivenda — Din4mo,6 exem-
plo de acesso a capitais mais pacientes para que a empresa tenha tempo 
de amadurecer, gerar impacto e, no longo prazo, proporcionar retorno 
competitivo e de mercado aos seus investidores.

Conclusão

Vimos anteriormente que investimentos de impacto positivo relevante e 
que envolvem inovações inerentes à criação de novos setores econômicos 
podem apresentar retornos em tempos maiores do que os alcançados em 
investimentos tradicionais.

Concluímos também que os investimentos de impacto que focam os 
mais vulneráveis (impactos estruturais) podem, além de demandar uma 
visão de longo prazo, apresentar uma tensão entre impacto e retorno, no 
curto prazo, colocando desafios para os gestores dessas organizações.

Penso que se excluirmos da atividade de investimentos e gestão de im-
pacto as organizações que requerem mais tempo para alinhar impacto e 
retorno, deixaremos de desenvolver e dar escala a soluções relevantes para 
problemas socioambientais. O financiamento dessas empresas, até que al-
cancem sustentabilidade financeira própria, deve considerar prazos mais 

4   Disponível em: <www.macfound.org/press/article/catalytic-capital-work/>.
5   Disponível em: <https://globalinnovation.fund/who-we-are/about-us/>.
6  Disponível em: <www1.folha.uol.com.br/empreendedorsocial/2018/03/1962211-titulo-
financeiro-banca-reforma-em-favela.shtml>.
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longos que os tradicionais para a manutenção da missão de impacto da 
organização: evitar desvio de missão.

A sustentabilidade financeira dos modelos discutidos neste capítulo 
demanda investidores pacientes, com expectativas de longo prazo, e será 
em muito impulsionada com instrumentos de capital híbrido.





CAPÍTULO 12

Negócios com impacto ambiental

Fernando Campos
Graziella Maria Comini

Eu costumava pensar que os maiores problemas ambientais 
fossem perda da biodiversidade, colapso dos ecossistemas e 

mudança do clima. Eu pensava que trintas de anos de boa 
pesquisa científica poderiam resolvê-los. Eu estava errado. Os 
maiores problemas são egoísmo, ganância, apatia, e para lidar 
com esses problemas é preciso uma transformação cultural e 

espiritual. E nós cientistas não sabemos como fazer isso.
Gus Speth

1. Introdução

Em 29 de julho de 2019 a humanidade já havia retirado da natureza mais 
recursos do que a capacidade de regeneração dos ecossistemas para esse 
ano. Ou seja, atualmente precisamos de cerca de 1,7 planeta para atender 
nossa demanda anual de recursos naturais (WWF, 2018a).

Além disso, nosso planeta atualmente está 1 ºC mais quente quando 
comparado com o nível pré-industrial, e o clima global está entrando 
numa zona perigosa. Aumento na frequência e intensidade dos eventos 
extremos climáticos, como furacões, tempestades e enchentes, estia-
gem e secas, tem efeitos na economia e na vida das pessoas. Em 2018, 
aproximadamente 5 mil pessoas morreram e 28,9 milhões foram im-
pactadas diretamente devido a eventos extremos climáticos (The Guar-
dian, 2018).
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Porém, os efeitos da mudança do clima não são apenas socioeconô-
micos. Os ecossistemas naturais e toda a biodiversidade associada a eles 
estão sendo gravemente impactados. Além disso, enquanto os impactos/
efeitos do aquecimento global se tornam mais evidentes pela recorrên-
cia dos eventos extremos que assolam as diferentes partes do planeta, o 
desequilíbrio ecológico ocasionado pela perda da biodiversidade ocorre 
silenciosamente e com efeitos ainda mais imprevisíveis e, provavelmente, 
irreversíveis.

Essa realidade já tem sido foco de intervenções de organizações sem 
fins lucrativos e de instituições públicas. A pergunta que se coloca é: seria 
possível pensar em soluções que gerassem valor socioambiental e valor 
econômico? Este capítulo inicia com uma breve contextualização da atual 
crise ambiental para em seguida discutir a inter-relação entre meio am-
biente e sociedade. Por fim, são apresentadas possibilidades de atuação de 
investidores e negócios para geração de valor socioambiental.

2. A biblioteca da vida não tem backup

Destruir florestas tropicais para ganho econômico é como
queimar uma pintura renascentista para cozinhar uma refeição.

Edward O. Wilson

Definições

Biodiversidade pode ser definida como a variedade de organismos vivos en-
contrados em ambientes terrestres, marinhos e aquáticos. Inclui a variação 
genética de cada espécie, a diversidade de espécies e a composição de ecos-
sistemas diversos. Pode ser descrita quantitativamente em termos de rique-
za, raridade e presença restrita a determinadas localidades (endemismo).
Serviços ecossistêmicos são os benefícios da natureza para as pessoas.
Serviços ambientais são todas as atividades humanas que favorecem a con-
servação ou a melhoria dos ecossistemas e, consequentemente, contribuem 
com a manutenção dos serviços ecossistêmicos fornecidos.

Embora a biodiversidade seja algo aparentemente distante das pessoas 
que vivem nas grandes cidades, nossa sobrevivência está intimamente co-
nectada com os benefícios que a natureza nos oferece gratuitamente. Os 
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chamados “serviços ecossistêmicos” são justamente os benefícios que ob-
temos dos ecossistemas e das interações ecológicas entre os seres que 
compõem os ecossistemas. O ar que respiramos, a água que bebemos e o 
que comemos dependem da biodiversidade. Sem polinizadores, boa parte 
de nossa produção agrícola estaria comprometida. Ecossistemas naturais 
conservados — como matas ciliares, mangues e restingas — diminuem 
os impactos de enchentes e ressacas marítimas. Florestas contribuem em 
diversos aspectos na regulação do clima e a cura para muitas doenças pro-
vavelmente ainda está guardada nos genes de plantas e animais ainda não 
identificados.

A natureza também tem inspirado o desenvolvimento de soluções 
tecnológicas em diversos setores, por exemplo, o nariz do Trem Bala 
Shinkansen foi modelado a partir do bico do Martim-Pescador (WWF, 
2018b). Além disso, cada vez mais médicos e psicólogos têm compreen-
dido os efeitos benéficos que “banhos” de natureza podem ter na saúde 
mental e física das pessoas.

Todos os seres vivos possuem uma relação de interdependência com 
o meio onde vivem e, portanto, têm papel importante no fluxo da vida. 
Essa “infraestrutura da vida”, ou nosso capital natural, pode ser entendi-
da como estoque; e os serviços ecossistêmicos, por sua vez, como fluxo. 
As categorias de serviços ecossistêmicos estão organizadas em três tipos: 
(i) provisão, que seria, por exemplo, a capacidade da natureza em prover 
água, alimentos etc.; (ii) regulação, que inclui os serviços de polinização, 
clima, entre outros, e o (iii) cultural, que envolve a beleza cênica e paz de 
espírito, entre outros (Notte et al., 2017).

Se colocados em termos monetários, os serviços ecossistêmicos valeriam 
cerca de US$ 125 trilhões/ano (Agência Fapesp, 2016). Por exemplo, no Bra-
sil, cerca de 60% das culturas agrícolas dependem de polinização por ani-
mais, representando ao setor agrícola uma economia de U$ 12 bilhões/ano 
por ter esse serviço prestado de graça pelos polinizadores (BPBES, 2019).

Mais de 245 espécies da flora brasileira são base de produtos cosmé-
ticos e farmacêuticos e ao menos 36 espécies botânicas nativas possuem 
registro de fitoterápicos (BPBES, 2019). O laboratório alemão Merck co-
mercializa veneno de jararaca (Bothrops jararaca) por R$ 15 mil/grama; já 
o veneno de escorpião amarelo (Tityus serrulatus) chega a custar em torno 
de R$ 350 mil/grama.



250	 Negócios de impacto socioambiental no Brasil

Aparentemente menos relacionado, nossa segurança energética tam-
bém depende da biodiversidade. Atualmente, ⅔ da energia elétrica con-
sumida provêm de usinas hidrelétricas que dependem da integridade de 
ecossistemas, especialmente florestas, para manter o regime de recarga 
hídrica funcionando (BPBES, 2019).

Embora a relevância socioeconômica do uso e conservação da biodi-
versidade já seja evidente, sua perda e degradação se mantêm em níveis 
alarmantes. Dos 8 milhões de espécies animais e vegetais que se estima 
viverem na Terra, cerca de 1 milhão pode desaparecer completamente nas 
próximas décadas (Ipbes, 2019). Os cinco fatores que mais contribuem 
para a perda da biodiversidade global (CDB, 2010), e que têm se intensifi-
cado nos últimos 50 anos, são:

Mudanças no uso da terra e do mar: cerca de 75% do ambiente terrestre e 
40% do ambiente marinho estão “severamente alterados” por ações huma-
nas. Além disso, um pouco mais de 33% da superfície terrestre do mundo 
(e cerca de 75% dos recursos de água doce) são dedicados à agricultura 
ou pecuária. Entre 1980 e 2000, a agropecuária nos trópicos expandiu 100 
milhões de hectares, e metade dessa expansão ocorreu em áreas de florestas 
intactas (Ipbes, 2019). Ainda, em 2018, o mundo perdeu 12 milhões de hec-
tares de florestas; 3,64 milhões de hectares são de florestas tropicais primá-
rias, uma área do tamanho da Bélgica. O Brasil foi o país que mais perdeu 
florestas em 2018: mais de 1,4 milhão de hectares (WRI, 2019).

Exploração excessiva e uso insustentável: desde 1970, houve um au-
mento de 300% na produção de culturas alimentares. Atualmente, cerca 
de 23% das áreas de Terra apresentam redução na produtividade agrícola 
devido à degradação do solo. No ambiente marinho, cerca de 33% dos 
recursos pesqueiros marítimos foram explorados insustentavelmente em 
2015 (Ipbes, 2019).

Mudança do clima: se estima que um aumento de 2 °C na temperatura 
média global colocaria cerca de 5% das espécies em risco de extinção; 
um aquecimento de 4,3 °C ampliaria o risco de extinção para 16% de es-
pécies. De qualquer forma, com o aquecimento global previsto entre 1,5 
e 2 graus, a maioria das populações de espécies terrestres deve se reduzir 
extraordinariamente (Ipbes, 2019).

Excessiva carga de nutrientes e outras formas de poluição: atualmente 
existem cerca de 400 “zonas mortas” causadas por fertilizantes despejados 
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nos oceanos, afetando 245 mil km². Houve um aumento global de 80% 
de descarga de esgoto sem tratamento no meio ambiente; e cerca de 300 
a 400 milhões de toneladas de metais pesados, solventes, lodo tóxico e 
outros resíduos industriais são despejadas anualmente nas águas em todo 
o mundo. Além disso, desde 1980, a poluição plástica aumentou 10 vezes 
(Ipbes, 2019).

Espécies exóticas invasoras: a presença de espécies exóticas invasoras 
cresceu 70% desde 1970, em pelo menos 21 países, afetando negativamen-
te a biodiversidade local (BPBES, 2019).

3. Se correr o bicho pega, se ficar… ué, cadê o bicho?

As espécies são como tijolos na construção de um prédio. Pode-
mos perder uma ou duas dúzias de tijolos sem a casa balançar, 

mas se 20% das espécies desaparecerem, toda a estrutura se deses-
tabiliza e entra em colapso. É assim que funciona um ecossistema.

Donald Falk

Não se sabe ao certo quanta biodiversidade podemos perder antes de 
provocarmos um colapso ecológico. O Centro de Resiliência de Esto-
colmo sugere que há nove limites planetários nos quais a humanidade 
pode continuar a se desenvolver e prosperar pelas próximas gerações, e 
agir dentro desses limites reduz diversos riscos socioeconômicos. En-
tretanto, acredita-se que já ultrapassamos dois deles: (i) fluxos biogeo-
químicos (fluxo de nitrogênio e fósforo para a biosfera e oceanos) e 
(ii) integridade da biosfera (perda de biodiversidade, seja diversidade 
genética ou diversidade funcional). Isso significa que mudanças am-
bientais irreversíveis podem já estar ocorrendo (Centro de Resiliência 
de Estocolmo, 2009).

De fato, grande parte dos maiores riscos identificados pela mais 
recente edição do Relatório de Riscos Globais, do Fórum Econômico 
Mundial (2019), são ambientais. Eventos extremos climáticos, perda 
da biodiversidade e colapso ecológico e crise hídrica estão entre os 10 
riscos com maior probabilidade de ocorrência e com maior potencial 
de impacto global. Ainda, o maior desafio está em compreender a pro-
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fundidade de interconectividade que existe entre os riscos ambientais, 
sociais, econômicos e geopolíticos.

Se analisarmos, por exemplo, a perda de biodiversidade e o colapso 
ecológico, veremos que eles estão fortemente conectados à crise alimentar 
global. A interação com outros fatores, como eventos climáticos extre-
mos, poderia resultar em quebras de produtividade em importantes re-
giões produtoras, provocando escassez global e alta nos preços. O risco de 
uma quebra sistêmica poderia ser ampliado por conta de outras fragilida-
des, como crises hídricas e tensões geopolíticas. Fraturas sociais poderiam 
se intensificar nos países afetados, sobretudo nas regiões mais pobres e 
marginalizadas. Crises políticas e econômicas se tornam mais prováveis 
nesse contexto. E este é apenas um dos prováveis cenários, muito outros 
podem ocorrer por meio das interações entre os diversos riscos.

Portanto, se a interconectividade entre os riscos globais está bastante 
clara, as soluções para endereçá-los devem apresentar uma abordagem 
sistêmica. Seria raso e ingênuo imaginar que os grandes desafios socioe-
conômicos não têm relação com o meio ambiente, e vice-versa. Nossa 
sociedade e economia dependem diretamente da capacidade da nature-
za em nos fornecer as condições necessárias para gerar prosperidade e 
bem-estar.

Desta forma, se a agenda de desenvolvimento sustentável pós-2015, 
definida pelos Objetivos do Desenvolvimento Sustentável (ODS), anseia 
ser efetiva na transformação do mundo, melhorando a vida das pessoas 
em todos os lugares, é necessário que os esforços para o atingimento dos 
ODS sejam transversais, sobretudo no entendimento da relação de de-
pendência sistêmica entre os diferentes ODS. O Centro de Resiliência de 
Estocolmo, em 2016, apresentou uma nova forma de enxergar os aspectos 
econômicos, sociais e ecológicos dos ODS. Nessa visão, economia e so-
ciedade são partes integrantes da biosfera, e não sistemas independentes 
entre si.

De fato, segundo o Ipbes, a perda de biodiversidade e o comprometi-
mento dos ecossistemas dificultarão o cumprimento de 80% das metas 
dos ODS, sobretudo aquelas relacionadas com a pobreza, a fome, a saúde, 
a água, as cidades, o clima, os oceanos e a terra. A perda de biodiversidade 
não é apenas uma questão ambiental, mas também econômica, de desen-
volvimento, de segurança social e moral (Ipbes, 2019).
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4. Soluções ambientais para problemas sociais versus 
soluções sociais para problemas ambientais

Muito mais que sugerir uma complexidade adicional ao atingimento 
dos ODS e, portanto, ao enfrentamento dos atuais desafios socioeconô-
micos, a integração dos aspectos ambientais é elemento fundamental para 
seu sucesso, pois traz novas oportunidades de desenvolvimento e de ne-
gócios que geram tanto valor econômico quanto valor socioambiental. 
A conservação e restauração da biodiversidade, dos ecossistemas e de seus 
serviços associados representa uma base potencial para um novo desen-
volvimento social e econômico, que seja fonte de geração de empregos e 
de redução da pobreza e da desigualdade socioeconômica.

Essa oportunidade é mais bem vislumbrada quando analisamos que 
cerca de 40% da cobertura vegetal do Brasil estão nos municípios onde 
vivem 13% da população mais carente e marginalizada (BPBES, 2019). 
Embora a concentração de pobreza nesses municípios com grande co-
bertura vegetal nativa represente um risco para a manutenção desses re-
manescentes, há também uma grande oportunidade para desenvolver e 
implementar modelos de negócios que conciliem prosperidade socioeco-
nômica com a conservação de recursos naturais.

As iniciativas podem ainda ser potencializadas ao incorporarem o vasto 
conhecimento indígena e tradicional em sua estruturação e implementação. 
Em nossa enorme diversidade sociocultural estão 305 povos indígenas con-
tatados e dezenas de outras populações tradicionais, como caiçaras, quilom-
bolas, seringueiros, ribeirinhos, quebradeiras de coco-babaçu, pantaneiros 
e vazanteiros, que somam cerca de 25 milhões de pessoas (BPBES, 2019).

Ainda no âmbito “social versus ambiental”, Ricardo Abramovay (2012), 
em seu livro Muito além da economia verde, aponta que o crescimento 
econômico como condutor da vida econômica é incompatível com a pre-
servação e regeneração dos serviços ecossistêmicos dos quais depende-
mos. Além de buscar erradicar a pobreza, a preocupação maior deveria 
ser na redução das desigualdades sociais. Portanto, são imprescindíveis 
padrões de consumo que simultaneamente reduzam as desigualdades so-
ciais e aumentem a ecoeficiência.

Em sentido similar, Stuart Hart (2006), na obra O capitalismo na encru-
zilhada, afirma que há grandes riscos ambientais na adaptação em massa 
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de produtos a partir do topo da pirâmide para atender as demandas da 
base da pirâmide. Nosso planeta não tem condições ecológicas de suportar 
os padrões de consumo dos estadunidenses para o resto da população glo-
bal, sendo urgente a necessidade de gerarmos inovações disruptivas nesse 
contexto. Abramovay é certeiro ao dizer que, muito além de uma “econo-
mia verde”, a “nova economia” deveria ser um casamento entre a ética com 
a economia e da sociedade com a natureza.

5. Negócios de impacto ambiental: enxugando o gelo ou 
preservando a vida?

Os sinais de que estamos enfrentando uma crise ambiental global são 
bastante claros e o colapso ecológico é eminente se mantivermos o ce-
nário de uso insustentável dos recursos naturais e degradação sistemá-
tica dos habitats. Não só a economia está em risco, mas a própria socie-
dade humana como a conhecemos. Como apresentado anteriormente, 
governos têm buscado atuar dentro de suas capacidades e orçamentos, 
porém, apesar de avanços significativos, a perda da biodiversidade tem 
se acentuado nas últimas décadas. Esforços adicionais são urgentes e 
necessários.

Nesse contexto de grandes desafios, o campo de investimentos e negó-
cios de impacto possui função extremamente relevante e com potencial 
de direcionar o mundo dos negócios para uma economia que respeite os 
limites ecológicos do planeta e, ao mesmo tempo, gere prosperidade so-
cioeconômica. Logo, é necessário que os diferentes atores do campo bus-
quem inovar e fomentar o surgimento e amadurecimento de modelos de 
negócios de impacto ambiental positivo, bem como promover e garantir 
investimentos de impacto nesses negócios.

5.1 Mas o que seriam negócios de impacto ambiental positivo?

Atualmente o campo de investimento de impacto no Brasil possui uma vi-
são relativamente míope acerca do que poderiam ser negócios de impacto 
ambiental. Ou, ao menos, coloca na mesma cesta negócios com propósi-
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tos e impactos ambientais distintos e que mereceriam, por consequência, 
análise e níveis de relevância e priorização também distintos.

O Mapa de negócios de impacto social+ambiental, realizado pela Pipe 
Social (2019), possui a categoria de “tecnologias verdes”, onde estão en-
globados todos os negócios que têm impacto ambiental (energia, água, 
poluição, reciclagem, resíduos); projetos com impacto em agricultura, 
biotecnologia, análises de atmosfera, soluções para preservação de fauna e 
flora. Com uma amplitude tão vasta, não é surpresa que 46% dos negócios 
mapeados reportaram gerar impacto ambiental, tornando essa vertente 
de impacto a mais citada entre as demais, ficando à frente de outras áreas 
como cidadania, educação e saúde.

Entretanto, ao analisar quais ODS os negócios mapeados reportam 
contribuir para seu atingimento, os mais citados são os 12 (consumo e 
produção sustentável) e 11 (cidades e comunidades sustentáveis). Já os 
ODS relacionados diretamente com biodiversidade 15 (vida terrestre) e 
14 (vida na água) se situam no extremo oposto, sendo os menos citados 
entre os 17 ODS.

Da perspectiva dos investidores a situação não é muito diferente. De 
acordo com dados da Ande (2018), 17% dos investidores de impacto 
atuantes nos Brasil focam no ODS 15; e apenas 8% possuem alinhamen-
to com o ODS 14. Além disso, no período entre 2016-17, menos de 1% 
dos investimentos de impacto realizados no Brasil teve como propósito 
conservação da biodiversidade. Por outro lado, são citados com frequên-
cia outros temas com potencial correlação com biodiversidade e serviços 
ecossistêmicos, como manejo florestal, agricultura e energia renovável.

Esses dados demonstram que há uma preocupação crescente dos 
investidores e negócios de impacto com questões ambientais, porém o 
impacto não está sendo devidamente analisado e sistematizado quanto 
à intencionalidade da geração de valor ambiental. Mas então, como um 
negócio de impacto pode gerar valor ambiental?

5.2 Geração de valor ambiental

Biodiversidade é um conceito complexo que representa a base da vida na 
Terra, portanto seu valor é intangível e impossível de precificar. As intera-
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ções e fluxos ecológicos dos diversos aspectos da biodiversidade fornecem 
benefícios à sociedade, que, como já dito, são chamados de serviços ecos-
sistêmicos. Os serviços ecossistêmicos apresentam valor mais tangível e a 
possibilidade de serem precificados.

Refletindo sobre como relacionar os atributos técnico-científicos da 
biodiversidade com aspectos de modelagem de negócios, a Fundação 
Grupo Boticário de Proteção à Natureza desenvolveu uma abordagem 
simplificada de geração de valor ambiental (2019).

Se a perda de biodiversidade e degradação de habitats, por qualquer 
das razões que comentamos, gera uma quebra no fluxo de serviços ecos-
sistêmicos que afetará a economia e sociedade, acreditamos que um ne-
gócio de impacto ambiental deve buscar atuar justamente na provisão de 
serviços ecossistêmicos ao longo do tempo. Nessa abordagem, os negó-
cios de impacto ambiental podem reduzir um impacto negativo, neutra-
lizar o impacto ou gerar impacto positivo. Cada um deles será descrito 
em seguida:

Valor tipo 1 — Ecoeficiência: são aquelas iniciativas e/ou modelos de 
negócios que mitigam os efeitos de um modelo econômico de impacto 
ambiental negativo. Esse tipo de valor ambiental é geralmente gerado por 
ações tradicionais de ecoeficiência e relacionadas com triple bottom line. 
Fazem parte desse grupo os negócios que buscam utilizar recursos natu-
rais com maior eficiência ou então reduzir emissões de poluentes ou ge-
ração de resíduos como o Descarte Correto (<www.descartecorreto.com.
br>), Retalhar (<www.retalhar.com.br>) e Damatta Florestal (<http://
damattaflorestal.com.br/empresa/>). Negócios que fornecem soluções 
tecnológicas para esse fim poderiam ser considerados nesse grupo, de-
pendendo de seu modelo de negócios e teoria de mudança. Vale ressaltar 
que os negócios devem ser analisados dentro da linha de base de impacto 
de seu setor, logo negócios relacionados com geração de energia renová-
vel, como eólica ou solar, poderiam gerar esse tipo de valor ambiental ao 
reduzir as emissões de carbono, porém devemos considerar seu propósi-
to inicial.

Valor tipo 2 — Economia circular: são aquelas iniciativas e/ou modelos 
de negócios que evitam a deterioração do capital natural e, portanto, do 
fluxo de serviços ecossistêmicos. Esse tipo de valor ambiental pode ser ge-
rado pelos negócios que estão inseridos no contexto da economia circular, 
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onde não há extração adicional de recursos naturais para a produção de 
determinado produto. Importante refletir que, ao analisar a cadeia como 
um todo, muito provavelmente o impacto negativo se mantém (efei-
to leakage/vazamento); porém, ao analisar apenas o modelo de negócio 
especificamente, ele não deve gerar impacto negativo nem positivo. Em 
caráter ilustrativo, vamos olhar a indústria da moda. Esse setor é reconhe-
cidamente de alto impacto ambiental, seja pela produção/fabricação do 
algodão, seja na confecção das roupas (lavagem e tingimento). Além dis-
so, o consumo fast fashion tem contribuído para um enorme descarte de 
produtos, gerando mais impacto ambiental pós-consumo. Um modelo 
de negócios de economia circular relacionado com esse setor é bastante 
interessante porque utiliza roupas descartadas para “fabricar” novas pe-
ças, evitando o impacto ambiental na etapa de produção e reduzindo o 
impacto no pós-consumo (lembrando que a peça reciclada ainda poderá 
ser descartada incorretamente) (WWF, 2018). A cadeia produtiva ainda 
está gerando impacto, pois o negócio circular ainda depende de peças de 
roupa descartadas que, por sua vez, foram produzidas por algum negócio 
“tradicional” gerador de impacto ambiental negativo; entretanto, se ana-
lisarmos o seu modelo de negócios especificamente, o impacto tende a 
ser neutro. Certamente que outros aspectos do modelo de negócios e da 
teoria de mudança devem ser analisados para melhor definir a geração de 
valor ambiental.

Embora os valores tipo 1 e 2 sejam importantes para conter o avanço 
da degradação ambiental, eles serão insuficientes para conter a perda da 
biodiversidade. Portanto, os negócios já existentes, quando possível, de-
vem migrar gradualmente para o tipo 3 e novos negócios devem surgir já 
considerando em seus modelos a geração de valor ambiental tipo 3.

Valor tipo 3 — Economia regenerativa: são aquelas iniciativas e/ou mo-
delos de negócios que aumentam a provisão de serviços ecossistêmicos ao 
longo do tempo. Esse tipo de valor ambiental geralmente é gerado pelos 
negócios que mantêm em bom estado de conservação ou regeneram/res-
tauram os ecossistemas naturais (The Guardian, 2018). Para garantir que 
esses negócios estejam de fato gerando esse tipo de valor, é necessário 
analisar mais de perto suas propostas de valor e estratégias de gestão para 
assegurar que o fluxo de determinado serviço ecossistêmico tem aumen-
tado. Negócios de ecoturismo têm potencial de gerar esse tipo de valor 
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ambiental, bem como negócios que diminuem a pressão sobre os ecos-
sistemas, inclusive, permitindo que eles se regenerem. Negócios relacio-
nados com mercados de serviços ambientais, como carbono, água, banco 
de nutrientes etc., podem gerar esse tipo de valor ambiental; porém, esses 
mercados ainda são bastante incipientes e imaturos.

Pecsa

Pecuária Sustentável na Amazônia (Pecsa) é uma empresa de gestão e par-
ceria de pecuária. Baseada em Alta Floresta, no norte de Mato Grosso, a Pe-
csa forma parcerias com fazendeiros para gerenciar as fazendas ao longo de 
vários anos para aumentar de forma sustentável a produtividade e visa gerir 
mais de 100 mil hectares de pastagens e 340 mil cabeças de gado.
Depois de avaliar o status da fazenda, a Pecsa investe na intensificação sus-
tentável do gado, incluindo reforma de pastagem, infraestrutura, treinamento 
e restauração florestal. O fazendeiro pode tomar parte no investimento na in-
tensidade que o interessar. Os retornos sobre o investimento são distribuídos 
de acordo com a participação de cada uma das partes. No final do processo, a 
fazenda deve ter mais pessoal qualificado e cumprir as leis ambientais, além 
de ter um aumento sensível na produtividade, de acordo com o site da Pecsa. 
Em uma fase piloto, a produtividade aumentou 3-5 vezes a média regional.
A Althelia Climate Fund forneceu à Pecsa um financiamento de 11,5 milhões 
de euros para iniciar operações em 20 fazendas. A Althelia fornece esse in-
vestimento para parcerias entre a Pecsa e os pecuaristas, no qual os lucros 
do empreendimento são distribuídos de maneira transparente e equitativa. As 
ações desenvolvidas são compatíveis com o cumprimento do Código Florestal 
Brasileiro e padrões de boas práticas agropecuárias. O potencial de replica-
ção e expansão do investimento inicial da Pecsa é alto do ponto de vista do 
investidor, porém é importante indicar que a Pecsa surgiu como um braço 
comercial da ONG ICV, que já tinha um engajamento de muitos anos com pro-
dutores locais antes mesmo da parceria com a Althelia.

5.3 Dinheiro dá em árvore

Ainda no mesmo esforço de adequar a linguagem da biodiversidade ao 
campo de investimento de impacto, a Fundação Grupo Boticário (2019) 
sistematizou possibilidades de geração de valor econômico e, portanto, 
potencial de retorno financeiro, relacionando-os com as categorias de ser-
viços ecossistêmicos. Essa é ainda uma abordagem macro do tema que 
merece uma análise mais atenta, porém já fornece um direcionamento in-
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teressante de como compatibilizar duas lógicas aparentemente distantes, 
natureza e negócios.

As formas com que negócios de impacto podem obter receita/dividen-
dos dos serviços ecossistêmicos podem ser:

a. Pela extração do recurso natural de forma equilibrada: nesse modelo 
há consumo do recurso natural. Essa é a forma mais direta e menos ar-
riscada de estabelecer um modelo de receitas. Os produtos da biodiver-
sidade são quantificáveis e possuem preços de mercado estabelecidos (ou 
são facilmente precificáveis). Desenhar fluxos de receitas e prognósticos é 
bastante simples. Certamente que se deve atentar para a capacidade ecoló-
gica de reposição do recurso natural. Para tanto, é necessário desenvolver 
e estabelecer protocolos e padrões de produção sustentável para assegurar 
que a extração do recurso natural não seja realizada de modo predatório. 
Ainda, para garantir impacto ambiental positivo, podem se estabelecer 
estratégias que busquem regenerar os ecossistemas que fornecem os pro-
dutos que estão sendo extraídos.

b. Pelo uso do recurso natural onde não há extração envolvida: nesse 
modelo não há consumo do recurso natural. Negócios e/ou iniciativas re-
lacionadas com ecoturismo, recreação, educação, entre outras, se enqua-
dram nesse modelo. Porém, mesmo que não haja extração e consumo, o 
modelo de negócios deve garantir que não ocorra dano ou degradação aos 
ecossistemas e serviços ecossistêmicos associados.

c. Pelo uso indireto do recurso natural: as receitas desse modelo são ge-
radas por negócios e/ou iniciativas relacionados com mercados de servi-
ços ambientais, como carbono e regulação da qualidade da água. São os 
negócios e/ou iniciativas que transacionam os serviços ecossistêmicos de 
regulação. Normalmente são necessárias regulamentações jurídicas espe-
cíficas para que esses mercados possam amadurecer, como os mercados 
de cap-and-trade. Porém, por meio da gradual percepção da relação de 
dependência entre negócios e meio ambiente e das iniciativas de interna-
lização das externalidades ambientais negativas, as oportunidades de mo-
delos de negócios B to B tendem a crescer se conseguirem efetivamente 
monitorar e reportar os aspectos ambientais foco da transação e da tese 
de impacto.

d. Por meio de modelos que se capitalizam, sem usar os recursos naturais: 
nesses modelos os serviços ecossistêmicos não são sequer utilizados e aqui 
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reside o maior potencial de inovação em modelos de negócios. Inserem-
-se nessa categoria abordagens de valorização da marca (brand value e/ou 
brand claim), como denominações de origem controlada, indicação geo-
gráfica, ou outros mecanismos que valorizem as marcas que utilizam apelos 
da biodiversidade, sejam espécies ou ecossistemas. Importante lembrar que 
já há no Brasil regulamentação específica sobre acesso a recursos genéticos 
e repartição de benefícios onde está prevista repartição nos casos em que a 
biodiversidade seja utilizada na formação do apelo mercadológico, sendo 
considerada também o elemento principal de agregação de valor ao pro-
duto. Outro aspecto extremamente relevante se refere às possibilidades que 
a inovação tecnológica pode trazer para negócios de impacto ambiental e 
contribuir tanto para geração de receitas/dividendos quanto para o monito-
ramento/reporte do impacto ambiental. Discutiremos mais sobre o uso da 
tecnologia na sessão de tendências.

Vale lembrar que esses modelos não são exaustivos, muito menos ex-
cludentes entre si, e espera-se que possam surgir modelos de negócios de 
impacto inovadores que integrem cada vez mais a conservação e o uso 
sustentável da biodiversidade nos processos de tomada de decisão e que a 
natureza seja considerada um ativo econômico importante para a susten-
tabilidade e perenidade dos negócios.

6. Tendências e oportunidades para negócios ambientais

A geração de impacto ambiental positivo deve ser um objetivo presen-
te em investimentos e negócios de impacto de diversos setores, pois, em 
última instância, todos dependem da biodiversidade. Alguns setores são 
mais sensíveis, pois apresentam uma relação mais direta com os recursos 
naturais e, portanto, podem se tornar objeto prioritário nas estratégias 
dos atores do campo de investimento de impacto no Brasil que desejam 
atuar na esfera ambiental. Nesse contexto, as iniciativas Climate Ventures 
e Parceiros Pela Amazônia (PPA) têm fomentado negócios de impacto em 
diferentes setores integrando o viés ambiental. A seguir, são apresentadas 
algumas macrotendências e oportunidades para investimento de impacto 
ambiental, muito embora, vale ressaltar, o espectro de oportunidades nes-
te tema seja muito mais amplo.
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6.1 Urbanização

Atualmente, mais de 50% da população mundial vive em centros urbanos. 
Até o ano 2050, projeta-se que esse valor chegue a 66%, o que represen-
taria aproximadamente 6 bilhões de pessoas vivendo em cidades (ONU, 
2014). Esse fator tem impacto direto nos recursos naturais, seja por ocu-
parmos desordenadamente o território onde antes havia ecossistemas na-
turais, seja por destruirmos e degradarmos habitats para saciar a crescente 
demanda por energia, água e alimentos. Mas, além de gerar impacto, está 
cada vez mais evidente nossa dependência em relação à biodiversidade e 
aos serviços ecossistêmicos.

Por exemplo, o bioma Mata Atlântica abrange cerca de 15% do territó-
rio do Brasil, porém restam apenas 12,4% da floresta que existia original-
mente e, desses remanescentes, 80% estão em áreas privadas, sendo con-
siderada uma das florestas mais ricas em biodiversidade e ameaçadas do 
planeta. Nela estão cerca de 72% da população brasileira e três dos maio-
res centros urbanos da América do Sul, que dependem diretamente dos 
serviços ecossistêmicos da floresta, como agricultura, pesca, geração de 
energia, abastecimento de água, turismo, entre outros (SOS Mata Atlânti-
ca, 2019). A recente crise hídrica do estado de São Paulo, ainda não total-
mente solucionada e que assombra outras metrópoles brasileiras, ilustra 
bem a relação de dependência entre grandes centros urbanos e natureza.

Outro aspecto muitas vezes negligenciado é a importância que áreas 
verdes urbanas ou próximas às cidades possuem no que se refere aos valo-
res emocionais, psíquicos, relacionais e de envolvimento entre as pessoas 
de um determinado local em que a área verde se encontra. Além disso, 
ambientes naturais preservados contribuem com a saúde das pessoas, tan-
to mental quanto física.

6.2 Energia

Para mantermos o aumento da temperatura média do planeta em até 
1,5 ºC e evitarmos os piores impactos da mudança do clima, precisamos 
alterar a matriz energética mundial drasticamente, abandonando a utili-
zação de combustíveis fósseis, grandes emissores de gases causadores do 
efeito estufa, e migrar rápido e massivamente para as energias renováveis.
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Globalmente, cerca de ⅓ da capacidade instalada de energia é renovável. 
Apenas em 2018, aproximadamente dois terços de todas as novas instala-
ções de geração de energia adicionadas à matriz mundial foram renováveis. 
Apesar de a energia hidrelétrica ainda contar com 50% do total de geração 
de energia de fonte renovável, as energias eólica e solar (24% e 20%, respec-
tivamente) têm ganhado maior representatividade ao longo dos anos. Ten-
dência que se mantém forte e estável nos últimos anos, liderada principal-
mente pelos países emergentes e em desenvolvimento. Para que essa nova 
realidade da energia limpa se mantenha, ainda são necessários avanços tec-
nológicos e políticos (International Renewable Energy Agency, 2019).

Tecnologias relacionadas com armazenamento de energia, como ba-
terias, são componentes essenciais no setor de energia renovável para re-
solver os problemas de intermitência quando as condições climáticas não 
estão adequadas para geração de energia, e seu contínuo desenvolvimento 
e aperfeiçoamento tornarão seu uso mais viável e acessível.

6.3 Água

A essência da gestão de recursos hídricos são as decisões de como alocar um 
recurso finito entre os diversos usuários com uma crescente demanda. Se as 
práticas de gestão permanecerem as mesmas até 2030, teremos um gap de 
40% na relação oferta e demanda de água no mundo (World Economic Fo-
rum, 2018). A competição pelos já escassos recursos hídricos será intensifi-
cada, gerando complicadas escolhas que afetarão governos, negócios, socie-
dade e meio ambiente. Para equilibrar os trade-offs e analisar as prioridades 
de uso d’água será necessário obter dados precisos e acessíveis para entender 
os diversos aspectos de qualidade e quantidade de água, bem como uma pro-
jeção mais precisa da demanda hídrica pelos diferentes atores.

As altas taxas de urbanização e industrialização, associadas ao cresci-
mento econômico, afetam diretamente a demanda de recursos hídricos, e 
os setores de energia, agricultura, alimentos e bebidas, manufatura e mi-
neração estão entre os mais sedentos. Além disso, a mudança para dietas 
alimentares com maior consumo de proteínas das economias emergen-
tes tem aumentado a pressão sobre o setor agrícola e, consequentemente, 
sobre fontes de água doce e ecossistemas costeiros. Atualmente, 70% da 
água doce no mundo é utilizada para produção agrícola (World Economic 
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Forum, 2018). Para alimentar 9,8 bilhões de pessoas em 2050, serão ne-
cessárias abordagens inovadoras e mais eficientes para uso d’água. Além 
disso, a produção agrícola é também grande responsável pela degradação 
de ecossistemas terrestres e marinhos ao causar eutrofização ou “zonas 
mortas” ao longo das zonas costeiras.

Por outro lado, o mundo também sofre uma crise relacionada com 
a qualidade d’água. Atualmente, apenas 20% da água residual é tratada 
adequadamente antes de ser lançada nos corpos hídricos novamente, ge-
rando degradação dos ecossistemas, aumentando a incidência de doenças 
transmitidas pela água ou infiltrando-se nos aquíferos, comprometendo 
ainda mais a qualidade e disponibilidade das fontes de água (World Eco-
nomic Forum, 2018). Além disso, os tratamentos de águas residuais atuais 
não são projetados para filtrar poluentes como fósforo, chumbo, óleo e 
detergentes da indústria e agricultura. Mais recentemente, microplásti-
cos também têm se tornado motivo de preocupação. Com o aumento da 
produção alimentar para atender a demanda associada ao aumento popu-
lacional, urbanização e industrialização, ainda mais contaminantes serão 
despejados nos recursos hídricos.

6.4 Alimentos

Apesar de o aumento populacional global afetar fortemente a sustentabi-
lidade dos sistemas agrícolas, o aumento de renda dos países em desen-
volvimento irá acelerar a transição a uma dieta com maior consumo de 
carne, frutas e vegetais, sendo necessários incrementos proporcionais na 
produtividade. Entretanto, essa necessidade de acelerar o crescimento 
da produtividade agrícola é dificultada pelos níveis atuais de degradação 
dos recursos naturais e perda de biodiversidade, e pela expansão trans-
fronteiriça de pestes e doenças agrícolas. Além disso, a mudança do clima 
deve afetar de modo desproporcional as diferentes regiões, comprome-
tendo as produções agropecuárias, aumentando ainda mais a competição 
por recursos naturais e, consequentemente, aumentando o desmatamento 
e a degradação do solo.

Investimentos e inovação tecnológica na agricultura são essenciais 
para aumentar sua produtividade. Por outro lado, os sistemas agrícolas 
intensivos no uso de recursos, que têm causado escassez hídrica, degra-
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dação do solo, desmatamento e altos níveis de emissão de gases do efeito 
estufa, não conseguirão produzir alimentos sustentavelmente. São neces-
sários investimentos em sistemas produtivos que apresentam abordagens 
holísticas, como agroecologia, sistemas agroflorestais e agricultura de bai-
xo carbono, que se baseiam em conhecimento tradicional.

Estratégias que busquem integrar pequenos produtores aos mercados 
e possibilitem acesso a investimento são maneiras de aumentar a renda 
desses produtores e criar oportunidades de investimento em áreas rurais. 
Esses investimentos devem se preocupar tanto com o bem-estar dos pe-
quenos produtores quanto com a pegada ambiental do aumento de cadeia 
de fornecimento de alimentos e seus impactos na biodiversidade, e tornar 
o sistema alimentar mais eficiente, inclusivo e resiliente.

6.5 Tecnologia

Uma vez que os esforços tradicionais de conservação ambiental não têm 
sido suficientes para diminuir a degradação dos ecossistemas, tampouco 
o ritmo de extinção das espécies, abordagens tecnológicas e inovadoras 
soam promissoras ao permitirem soluções exponenciais. Vale ressaltar que 
o campo de conservação ambiental nem sempre necessita de desenvolvi-
mento tecnológico específico, pois, muitas vezes, a aplicação de tecnologias 
já existentes fornece soluções inovadoras para o setor e, quiçá, disruptivas.

A aplicação de tecnologia blockchain tem sido estudada para alguns 
fins ambientais. Já se discute, por exemplo, adoção de uma moeda com-
plementar criada com suporte da tecnologia do blockchain para a gestão 
de bacias hidrográficas (Sobrinho et al., 2019). Nesse caso, os criptoativos 
ambientais serviriam para remunerar os proprietários de áreas de prote-
ção (Reservas Particulares do Patrimônio Natural — RPPN) pelos servi-
ços ambientais gerados por essas áreas.

Já o Earth Bank of Codes (Fast Company, 2018) busca coletar a di-
versidade genética da Amazônia e inserir esses ativos biológicos num 
blockchain público, para que dessa forma os países detentores da biodi-
versidade possam ser remunerados pelos desenvolvimentos científicos 
originados pelo acesso aos seus recursos genéticos.

Inteligência artificial também tem sido utilizada para diversos fins am-
bientais. O programa Al for Earth, da Microsoft, por exemplo, desenvolve 
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um projeto em conjunto com a empresa de sistema de informação geo-
gráfica Esri, onde inclui o uso de redes neurais profundas para criação de 
mapas de uso da terra em alta resolução.

Os dispositivos lab-on-a-chip também possuem um alto potencial de 
impacto ambiental. Esses dispositivos integram as funções de laboratório 
miniaturizados, eliminando a necessidade de equipamentos caros e pessoal 
qualificado, que são recursos que não estão disponíveis em muitas áreas. 
Diversos aspectos ambientais, como qualidade de solo, água e até presen-
ça de determinadas espécies, poderiam ser mais rapidamente monitorados 
com a presença dessa tecnologia. Ao conectar tais dispositivos com plata-
formas de big data, teríamos uma melhor qualidade de informação.

Interessante notar que muitas dessas tecnologias estão relacionadas 
com a obtenção de informações com maior qualidade, quantidade, preci-
são e rapidez, ao mesmo tempo com um menor custo. Essas informações 
permitem tomar melhores decisões de investimento e ações estratégicas.

7. Conclusão

As tipologias de geração de valor ambiental apresentadas neste capítulo 
não devem ser entendidas como um sistema fechado onde todos os negó-
cios devem se enquadrar, e sim encaradas como um direcionamento para 
tomada de decisão e priorização de ações estratégicas. Essa abordagem 
serve também de base para a mensuração de impacto ambiental, aspec-
to ainda incipiente para os negócios que atuam na esfera social e muito 
mais embrionário para os negócios ambientais. Por ser um tema com-
plexo e bastante técnico, deve-se buscar estreitar o relacionamento entre 
empreendedores e investidores de negócios ambientais com organizações 
do terceiro setor e pesquisadores que já possuem expertise em mensurar 
impacto ambiental.

Diferentemente dos negócios exclusivamente sociais, os negócios so-
cioambientais possuem características que precisam ser consideradas tanto 
por quem está estruturando o negócio como também por quem está inves-
tindo. A primeira delas diz respeito às externalidades. Por definição, exter-
nalidade é entendida como a consequência de uma ação que afeta outras 
pessoas que não sejam o agente realizador da iniciativa e pela qual o agente 
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não é nem compensado ou penalizado pelo mercado. Externalidades po-
dem ser tanto positivas quanto negativas. Logo, pela natureza não possuir 
fronteiras bem definidas e os benefícios que obtemos dela serem muitas 
vezes difusos e compartilhados, os negócios e/ou iniciativas, sobretudo no 
valor tipo 3 (economia regenerativa), podem gerar externalidades positi-
vas maiores do que aquelas incialmente previstas. O problema de free-rider 
pode ocorrer nessas situações e inovações em modelos de negócios e me-
lhor estruturação dos mercados pode contribuir em sua resolução.

A segunda característica diz respeito ao caráter de territorialidade dos 
serviços ecossistêmicos. Embora alguns poucos serviços ecossistêmicos 
possam ser compartilhados em nível global e continental, muitos deles 
têm impacto em regiões ou territórios específicos (em inglês landscape 
level — ou “nível de paisagem”). Logo, os investimentos de impacto am-
biental devem ter uma visão completa do território e seus problemas/
necessidades sociais e ambientais mais urgentes para melhor assegurar o 
impacto ambiental positivo.

O terceiro aspecto importante é que negócios de impacto ambiental pos-
suem como foco de impacto e transformação o próprio meio ambiente (bio-
diversidade e serviços ecossistêmicos); porém, o meio ambiente não é o clien-
te do negócio. Essa dissociação é importante para refletir sobre o modelo de 
receitas e impacto de um negócio ambiental e suas diferenças e potencial 
de compatibilização com negócios sociais, que muitas vezes possuem como 
cliente o próprio público-alvo do impacto/transformação social desejado.

Por último, e quiçá mais importante, o impacto ambiental positivo 
deve pautar a decisão do investimento de impacto e estar no core do ne-
gócio de impacto. Deve-se reverter a tendência de considerar o impacto 
ambiental positivo como um cobenefício ou externalidade de um investi-
mento realizado para retorno financeiro.
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CAPÍTULO 13

Negócios de impacto: desafios para o  
desenvolvimento de cadeia de valor

Sylmara Lopes Francelino Gonçalves-Dias
Marcus Hyonai Nakagawa

1. Introdução

Os negócios de impacto, assim como os negócios tradicionais, estão in-
seridos em uma cadeia ou rede envolvendo outras organizações que 
apoiam desde a concepção, a operacionalização e o desenvolvimento do 
empreendimento. Na perspectiva operacional devem ser consideradas 
várias etapas do processo: desenvolvimento do produto/serviço, compra, 
fabricação, montagem, divulgação, distribuição, logística, avaliação, reco-
lhimento e reciclagem do produto. No caso de serviços, há diferencia-
ção, adição ou supressão de etapas e processos de relacionamento com os 
fornecedores, foco deste capítulo. Esse processo acontece para além dos 
“muros” do empreendimento ou organização, e é chamado de cadeia de 
suprimentos, cadeia de fornecedores ou cadeia de valor.

Neste capítulo buscamos compreender os conceitos de cadeia de valor 
orientados aos negócios de impacto. A importância de conhecer, desen-
volver e controlar a cadeia de valor é fundamental, pois o relacionamento 
e operação entre seus membros presentes na rede de organizações envol-
vidas pode impactar diretamente no sucesso da venda e implementação 
do negócio de impacto socioambiental. Essa rede de outras empresas ou 
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organizações fará com que o preço do seu produto ou serviço se altere 
conforme as estratégias utilizadas. E também será fundamental para a for-
ça ou a fraqueza do seu impacto socioambiental. Conhecer os diversos 
públicos (stakeholders) envolvidos nessa rede é fundamental, tanto aque-
les do processo anterior ao empreendimento (a montante na cadeia de 
suprimentos) quanto os integrantes do processo após a venda do produto/
serviço até chegar ao consumidor, usuário ou público-alvo, a jusante do 
empreendimento focal na cadeia.

Os stakeholders são os públicos de interesses, grupos ou indivíduos 
que são significativamente afetados pelas atividades da organização. Nes-
ses grupos entram: clientes, colaboradores, fornecedores, distribuidores, 
acionistas, imprensa, governo, comunidade, entre outros. Na abordagem 
de multistakeholders os membros da cadeia de suprimentos têm sido in-
tegrados entre os receptores de valor compartilhado. O conceito “criação 
de valor compartilhado” (creating shared value), desenvolvido por Porter 
e Kramer (2011), envolve a geração de valor econômico de forma a criar 
também valor para a sociedade (com o enfrentamento de suas necessida-
des e desafios). O foco da geração de valor compartilhado é identificar o 
elo entre o desenvolvimento social e o econômico, de modo a potencia-
lizar os resultados de um negócio, ao mesmo tempo que melhora as con-
dições socioeconômicas nas comunidades em que atua. Nesse contexto, 
discutiremos nas próximas seções a importância e os desafios enfrentados 
pelos negócios de impacto na gestão da cadeia de valor: do insumo ao 
pós-consumo.

2. Cadeia de suprimentos, cadeia de fornecedores  
ou cadeia de valor: conceitos, motivações e  
desafios para os negócios de impacto

Cadeia de suprimentos é um processo dinâmico que inclui o fluxo con-
tínuo de materiais, fundos e informações em diversas áreas funcionais 
dentro e entre os membros da cadeia (Jain et al., 2009). Vale, no entan-
to, mencionar que a expressão cadeia de produção ou cadeia produtiva, 
muito usada em textos de economia industrial, refere-se à interação entre 
indústrias ou setores econômicos e não entre empresas, como é o caso da 
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expressão cadeia de suprimentos. Dessa forma, uma cadeia de suprimen-
tos seria um subconjunto da cadeia produtiva.

Para Corrêa (2010) a palavra-chave para entender essa moderna rede 
de suprimentos é “integração”. Na figura 1, Corrêa (2010) apresenta uma 
rede de suprimentos simples (e clássica) para ilustrar o conceito, indican-
do que a rede está fornecendo um produto, por exemplo, sabonete para 
clientes finais. Nela um fabricante recebe os insumos (componentes do 
sabonete) de seus fornecedores, agrega valor a eles por meio da atividade 
de manufatura e vende os sabonetes acabados para um distribuidor. Então 
agrega valor ao produto final por intermédio da atividade de distribuição, 
fazendo chegar o produto ao varejista, que agrega valor ao produto pela 
provisão de disponibilidade e conveniência ao usuário final, que então 
adquire e usa o produto, cessando este de existir.

Figura 1
Uma rede simples de suprimento

Fonte: Corrêa (2010).

As entidades envolvidas, segue Corrêa (2010), fornecedor, fabrican-
te, distribuidor, varejista e usuário, são muitas vezes chamadas de “nós” 
da rede de suprimentos, assim como as “ligações” (o relacionamento, os 
fluxos físicos de bens, os fluxos financeiros e os de informações) entre as 
entidades são chamadas de “elos” da rede. Todos os “nós” dessa rede de 
suprimentos têm um caráter duplo: são clientes (dos seus fornecedores) 
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e fornecedores (dos seus clientes), exceto o usuário final. Este compra o 
sabonete para seu uso e não para vendê-lo e, portanto, não tem clientes — 
e, portanto, não é fornecedor.

Corrêa (2010) ressalta ainda quais são os dois grandes conceitos a se-
rem levados em conta quando se decide sobre comprar (terceirizar) ou 
fazer determinada atividade (que resulta na produção de um bem ou ser-
viço) numa rede de suprimentos: os custos de transação1 e as competências 
centrais da organização envolvida. Quanto menores os custos de transa-
ção, mais recomendada é a decisão de terceirizar a atividade. Por outro 
lado, quanto maiores os custos de transação, mais a empresa deve consi-
derar a atividade sendo feita internamente. Corrêa (2010) defende que os 
custos de transação são fundamentais para a decisão do fornecedor, e que 
esses custos são dependentes de quatro variáveis: (i) o número de forne-
cedores potenciais; (ii) a especificidade de ativos dedicados à transação; 
(iii) o nível geral de incerteza em torno da transação; (iv) a frequência 
com a qual as transações ocorrem.

A alavancagem da empresa por parte dos fornecedores e parceiros, se-
gundo Bovet e Martha (2001), permite que as pequenas empresas se de-
senvolvam rápida e decisivamente com apenas uma quantia de recursos 
próprios. Considerando sempre que elas podem terceirizar a fabricação, 
a distribuição e a logística, bem como outras atividades que demandam 
grandes investimentos em ativos, as empresas podem contar com a maior 
parte da escala, experiência e recursos financeiros de seus parceiros.

No caso de negócios de impacto, algumas empresas buscam parcerias, 
colaboração, porém outras realizam internamente determinada atividade, 
mas uma boa análise é necessária para verificar qual processo poderia ser 
terceirizado por um custo de transação menor do que a realização interna 
na organização. E quem sabe ser alavancado pelos parceiros e fornecedo-
res, com maiores recursos de investimentos. No modelo de negócios de 

1   Os custos de transação são o dispêndio de recursos econômicos para planejar, adaptar 
e monitorar as interações entre os agentes, garantindo o cumprimento dos termos 
contratuais. Representam aqueles custos que os agentes enfrentam quando recorrem 
ao mercado para adquirir equipamentos, insumos ou serviços, ou quando estabelecem 
uma interface com outro agente. Esses custos envolvem: custos de negociar, redigir e 
garantir o cumprimento de um contrato, formal ou informal (Williamson, 1975).
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impacto precisa ser definido em que momento os fornecedores entrarão 
no processo. Depois da decisão de ter um fornecedor e não de realizar a 
atividade dentro da própria organização.

Existem cinco etapas gerais no processo geral de suprimentos, defini-
das por Corrêa (2010:9) como fundamentais para um bom planejamento 
da gestão de fornecedores:

1o passo — Percepção da necessidade: o processo começa quando alguém, em 
alguma unidade operacional, identifica a necessidade de adquirir algum in-
sumo ou serviço. A partir daí, de forma manual ou automatizada, é gerada 
uma requisição de compras, que é um conjunto de informações bem claras e 
univocamente específicas do insumo ou serviço a ser adquirido. O setor de 
suprimentos ou o próprio empreendedor tem a responsabilidade de confir-
mar o entendimento das especificações em caso de dúvida e de fazer com que 
o fluxo de informações do requisitante para o setor de suprimentos ocorra 
sem demora, de forma suave e com qualidade. 
2o passo — Identificação do tipo de relacionamento: uma vez que a requisição 
de compra é percebida e compreendida pelo setor de suprimentos, no caso de 
material comprado pela primeira vez, é importante que, considerando o nível 
de centralidade da competência e os custos de transação envolvidos com a 
produção do insumo, o tipo de relacionamento desejado com o eventual for-
necedor seja definido e esteja claro. A definição do tipo de relacionamento é 
a primeira consideração necessária para nortear a seleção e o possivelmente 
necessário desenvolvimento do fornecedor.
3o passo — Seleção e desenvolvimento de fornecedor: será definido se a seleção 
será de mercado puro (processo de licitação e edital), contrato de médio pra-
zo (verifica a saúde financeira do fornecedor), contrato de longo prazo (leva 
em consideração totalmente a saúde financeira do fornecedor) e joint ventu-
re/parceria estratégica (total conhecimento do fornecedor).
4o passo — Gestão da compra: essa fase inicia-se com a negociação para defini-
ção de preço. Depois da definição, a próxima etapa é a preparação do pedido 
de compra ou contrato de compra. Sempre levando em consideração: especi-
ficação técnica do produto ou serviço, preço acertado e eventuais evoluções 
futuras, condições de pagamento, prazo de entrega e quantidade. Após emiti-
dos esses dados e informações, segue o acompanhamento do pedido. Quando 
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o produto ou serviço for entregue, será feita a verificação das especificações 
anteriormente indicada, na relação de quantidade, preços, entre outros.
5o passo — Avaliação de fornecedores: a avaliação do desempenho do fornece-
dor é fundamental e deve ser feita de forma cuidadosa e contínua, tanto para 
tentar antecipar tendências e problemas quanto para usar essas informações 
para manter a base de dados da empresa atualizadas para futuras compras.

Assim, a gestão da cadeia de suprimentos é uma “coordenação sistêmi-
ca e estratégica das funções tradicionais de negócios e as táticas entre essas 
funções de negócios dentro de uma empresa específica e entre empresas 
dentro da cadeia de fornecimento, com o propósito de melhorar a longo 
prazo o desempenho das empresas individuais e da cadeia de fornecimen-
to como um todo” (Mentzer et al., 2001:22). Compreende “diferentes tipos 
de dependências em, entre e através de empresas em canais de fabrican-
tes/fornecedores para clientes/consumidores” (Svesson, 2007:263).

Por outro lado, a cadeia de valor de um empreendimento é um sistema 
de atividades interdependentes, segundo Porter (1985), conectadas por 
elos. Esses elos surgem quando a maneira como uma atividade é desem-
penhada afeta o custo ou a eficácia de outras. Nessa cadeia, um setor espe-
cífico está inserido num fluxo mais amplo de atividades, denominado sis-
tema de valores. Nesse sistema entra a cadeia de valores dos fornecedores, 
que fornecem insumos até chegar à cadeia de valor do empreendimento. 
O produto ou serviço ofertado pelo empreendimento geralmente passa 
pela cadeia de valor dos canais de distribuição e finalmente chega na ca-
deia de valor dos compradores (figura 2).

Figura 2
Sistema de valores

Fonte: Porter (1999).
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Como num fluxo de um rio, o movimento começa de valores que são 
desenvolvidos a montante, ou seja, antes de chegar ao negócio de impacto. 
E depois passa pelo empreendimento e continua seu fluxo a jusante, ou 
seja, após o empreendimento, e acaba “desembocando” na cadeia de valor 
dos compradores. E ainda há que se considerar as questões e os impactos 
de envolvimentos após consumo do produto ou serviço, como será trata-
do nos tópicos mais adiante. Bovet e Martha (2001) consideram que uma 
rede de valor não é o que o termo cadeia de suprimentos faz parecer. Que 
não está se tratando somente de um fornecimento, mas sim da criação de 
valor para os clientes, para a empresa e para os fornecedores. E que não 
pode ser uma cadeia de sequência rígida. Ao contrário, é uma rede de 
parcerias dinâmica e de alto desempenho entre clientes/fornecedores e 
fluxos de informações.

Então não conseguimos controlar o grupo de fornecedores, mas para 
os negócios de impacto é fundamental conhecer muito bem sua cadeia 
de valor e seus fornecedores à luz de importantes ferramentas de gestão de 
cadeia de suprimentos. Num negócio de impacto é necessário avaliar efe-
tivamente o impacto social, ambiental e econômico ao longo da cadeia de 
valor. Imagine a incoerência e inconsistência no posicionamento de um 
negócio de impacto, que tem como missão a melhoria da saúde da popu-
lação em situação de vulnerabilidade, se na sua cadeia de fornecedores 
existem pessoas se contaminando com produtos químicos e insumos de 
medicamentos, por exemplo. Ou então uma cadeia de valor de produtos 
“mais sustentáveis” em que ao final do seu processo produtivo ou no final 
de vida do seu produto na mão do consumidor não haja alternativa para 
um descarte correto ou uma reciclagem. Essas motivações fazem com que 
negócios de impacto tenham que pensar e desenvolver uma cadeia de va-
lor que seja efetivamente preocupada com os seus impactos sociais, am-
bientais e econômicos. E que, mais do que mitigações, pensem em formas 
criativas e inovadoras para que minimizem ou zerem seus impactos.

Outra forma de um negócio de impacto realizar sua missão pode ser 
entrando na cadeia de valor de uma empresa tradicional, minimizando 
os impactos e melhorando a realidade desta empresa (box 1). Alguns ne-
gócios de impacto no Brasil estão ajudando na cadeia de valor principal-
mente na área de energia; são as cleantechs que geram energia renovável 
por meio de captação do sol ou do vento, por exemplo. Esse mercado tem 
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crescido nestes últimos anos e muitas empresas tradicionais têm colo-
cado esses negócios de impacto como fornecedoras no início da cadeia. 
Afinal, a “criação de valor compartilhado não é algo na periferia daquilo 
que a empresa faz, mas no centro (core). E pode desencadear a próxi-
ma grande transformação no pensamento administrativo […]” (Porter e 
Kramer, 2011:64).

Box 1
Caso Iteva: Cooperativa MidiaCom inserida  

na cadeia de valor de empresas tradicionais

Em uma pequena cidade com cerca de 73 mil habitantes, próxima a Fortaleza, 
capital do estado do Ceará, chamada Aquiraz, existe um terreno com uma 
bela construção cercada de árvores e com muito conhecimento acumulado, 
na qual Josinaldo da Silva Batista conseguiu se capacitar e mudar o rumo de 
sua vida. Algumas das únicas oportunidades de renda e trabalho na região 
são a agricultura de sobrevivência, o comércio local e as fábricas de casta-
nha. Dentro dessas atividades, Josinaldo, ainda cursando a escola pública, 
começou sua jornada laboral com 15 anos raspando castanha em uma dessas 
fábricas para ajudar os pais em casa. Quando então descobriu o Iteva e o pro-
jeto Midiacom. Pediu licença aos seus pais para estudar nessa organização 
e iniciou sua empreitada no mundo da tecnologia. Ele entrou no Projeto sem 
nunca ter ligado um computador e, nos dias de hoje, é formado no curso de 
graduação de ciências da computação, sendo um exemplo para todos os ou-
tros jovens que se capacitam e trabalham no Midiacom.
Josinaldo hoje faz parte da Cooperativa Midiacom, é casado, construiu sua 
casa própria e tem uma filha, além de ter tido a oportunidade de viajar para 
o México e contar seu case de sucesso na participação nesse negócio de im-
pacto num evento internacional de uma grande multinacional de tecnologia.
O Midiacom é um negócio de impacto que começou como um projeto social de 
capacitação do Iteva, depois foi aos poucos se transformando numa fonte de ge-
ração de renda para os participantes e finalmente em um negócio de impacto, 
por meio de uma cooperativa dos próprios jovens, na qual a principal fonte de 
renda é a prestação de serviços de comunicação digital para grandes, médias 
e pequenas empresas em todo o Brasil.
Empresas e organizações como Coca-Cola, Natura, Unimed, ESPM, Siemens, 
Instituto Filantropia e EDP fazem parte do seu portfólio de projetos, de apre-
sentações em powerpoint, flashs animados, hotsites, documentos digitais, 
publicações, entre outros. Eles fazem parte da cadeia de valor de várias em-
presas dando oportunidade a essa organização de realizar um impacto social 
por meio da sua cadeia também.
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A história começou quando, todas as vezes que os integrantes do Iteva apre-
sentavam seus projetos por meio do Powerpoint, os interlocutores, além de 
comentar sobre o conteúdo, também elogiavam a qualidade dos slides. Numa 
dessas reuniões, Horácio Melo, então articulador de negócios do Sebrae CE, 
vislumbrou o potencial de um negócio de produção de apresentações de po-
werpoint e solicitou um trabalho experimental para ele. Esse foi o pontapé da 
cooperativa Midiacom.
Após a realização desse primeiro trabalho, o Iteva realizou uma pesquisa e 
detectou um mercado potencial: comunicação digital. Assim, em 2004, iniciou 
o Projeto Midiacom com o objetivo de formar profissionais para esse novo 
mercado. Porém as demandas para o serviço de criação, elaboração e pro-
dução de apresentações foram aumentando e não bastaria somente ter um 
projeto de formação de mão de obra, seria necessário prestar esse serviço 
como organização.
Então nasce o negócio de impacto, atrelado a um projeto social de formação. 
Um parceiro estratégico foi fundamental nesta fase inicial, Sebrae CE, tanto 
pela demanda como pela educação empreendedora para os jovens.
Durante três anos os recursos advindos da venda dos serviços custeavam a 
estrutura de formação e ainda pagavam o trabalho dos jovens que iam se 
profissionalizando e permanecendo no negócio.
A partir de 2007, o projeto já apresentava os primeiros resultados, e com isso 
as parcerias para transferência de conhecimento e captação de recursos fo-
ram aparecendo e se fortalecendo.
Outros meios de comunicação digital foram sendo incorporados ao programa 
e, hoje, existe a produção e edição de vídeos, editoração e diagramação, sites, 
desenvolvimento de software e apresentações em outras plataformas.
Em 2014, o Midiacom completou 10 anos em março, com mais de 1.200 alunos 
beneficiados pelos cursos e programas diversos.
Em 2018 o Iteva fez 25 anos e já foram 2.840 adolescentes e jovens qualifi-
cados nesse Programa. O negócio já é 100% autônomo e autossustentável, 
gerando renda e oportunidade de trabalho baseado em tecnologias digitais 
de última geração.
A Midiacom está inserida na cadeia de valor de algumas empresas. São clien-
tes de comunicação digital: Coca-Cola, Citibank, Siemens, Petrobras, Tetra-
Pak, Gerdau, Edp, Grupo Orsa, Enel, Endesa, ESPM, Edenred, Natura, Schnei-
der Electric, Nufarm, Editora Abril, Governo do Estado do Pará, Governo do 
Estado do Ceará, Senac, Senai, Sesi, Sistema Fiec, Grupo Promon, Energisa, 
Unicred e Unichristus — Centro Universitário Christus.

Portanto, na verdade, a cadeia de valor envolve “toda a ação ou proces-
so necessário para gerar ou entregar produtos ou serviços a um beneficiá-
rio”. Ela também “é uma representação das atividades de uma organização 
e permite melhor visualização do valor ou do benefício agregado no pro-
cesso, sendo utilizada amplamente na definição dos resultados e impactos 
de organizações” (Wholey, 1979:56).
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3. Identificando parceiros na cadeia de valor  
dos negócios de impacto

Após os processos de avaliação, da tomada de decisão de quais “nós” da 
cadeia de valor serão necessários, e que tipos de serviços, materiais, pro-
dutos ou insumos eles oferecerão, será o momento de buscar os parceiros 
que sigam a mesma filosofia do negócio de impacto. Yunus (2010) indica 
algumas ideias que podem ser úteis para gerar novos conceitos de negócio 
de impacto em torno da cadeia de fornecimento. Conceitos e ideias tam-
bém servem para desenvolver fornecedores ou ainda buscar organizações 
com essas temáticas (quadro 1).

Quadro 1
Conceitos e ideias de empresas fornecedoras  

para negócios de impacto

Conceito e ideia Descrição

Melhora a produção 
e o acesso ao 
mercado

Empresas ou organizações que trabalham descobrindo 
uma maneira de facilitar o acesso a clientes no mundo 
desenvolvido para artesão do mundo em desenvolvimento, 
por exemplo.

Oferece emprego Empresas ou organizações comerciais que empregam 
uma equipe de vendas formada por ex-dependentes 
químicos ou mães solteiras, por exemplo.

Ajuda os 
consumidores

Empresas ou organizações que beneficiam os clientes 
e consumidores por oferecerem produtos e serviços 
necessários e valiosos a preços acessíveis, por exemplo, o 
Grameen Bank.

Incentiva o 
empreendedorismo

Empresa ou organizações que desenvolvem, 
investem e incentivam o desenvolvimento pessoal e o 
empreendedorismo.

Proporciona 
estabilidade

Empresa ou organizações que oferecem a pessoas 
vulneráveis maior grau de estabilidade em sua vida, 
buscando formas de atividades sociais, econômicas e 
estruturantes.

Fonte: Yunus (2010).
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Estes são alguns tipos de negócios para sair da “caixinha” das empre-
sas tradicionais. A dificuldade de buscar uma organização assim será um 
pouco maior, porém nada melhor do que uma boa rede de relacionamen-
tos. No quadro 2 apresentam-se exemplos de redes de parceiros a serem 
desenvolvidos na sua cadeia de valor.

Quadro 2
Rede de parceiros para um negócio de impacto

Tipo de parceiro Descrição

Outro negócio de 
impacto

Para reproduzir, adaptar ou expandir um modelo 
existente.

Uma ONG ou 
entidade beneficente

Para complementar e apoiar o trabalho já existente de 
uma ONG ou negócio de impacto social.

Um parceiro de 
tecnologia

Para vender ou licenciar os produtos tecnológicos ou os 
conhecimentos especializados necessários para o sucesso 
de seu negócio, ou ainda para aderir ao projeto como 
parceiro, entrando com o fornecimento de tecnologia.

Um parceiro de 
produção

Para fornecer as matérias-primas que serão necessárias 
aos produtos finais desenvolvidos.

Um parceiro de 
recursos humanos

Por exemplo, uma agência que possa conectar sua empresa 
com pessoas talentosas dispostas a dedicar parte da 
sua carreira a uma causa de valor, ou uma universidade 
que possa criar vínculos entre você e os professores ou 
estudantes que tenham conhecimentos relevantes.

Um parceiro de 
distribuição

Que poderia, por exemplo, ser uma ONG (se você quiser 
vender um produto para clientes de comunidades 
menos desfavorecidas economicamente), uma empresa 
tradicional de maximização de lucros (se quiser vender 
um produto para clientes de classe socioeconômica 
mais alta), ou comerciante da internet (se quiser vender 
um produto para clientes tecnologicamente educados e 
geograficamente dispersos).

Um parceiro de 
monitoramento

Uma organização que possa ajudá-lo a definir e medir 
o efeito do seu negócio de impacto, que poderia ser 
uma organização sem fins lucrativos, uma empresa de 
consultoria especializada, ou uma equipe da universidade 
com especialização na área em que a empresa esteja 
trabalhando. Quanto melhor o acompanhamento, mais 
fácil será convencer os investidores e outros parceiros do 
valor do trabalho do negócio.

Fonte: Adaptado de Yunus (2010).
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Quando o negócio de impacto for buscar um parceiro, será necessária a 
busca de uma agenda de colaboração ativa; para isso, Prahalad (2004:234-
235) formula cinco perguntas fundamentais para essa colaboração:

i. 	 Por que colaborar? Que necessidades competitivas tornam a co-
laboração necessária?

ii. 	O que é necessário para ser bem-sucedido na colaboração?
iii. Como os modelos colaborativos diferem quanto ao método e ao 

propósito?
iv. 	Quais são os custos e benefícios da colaboração? Quem assume 

os custos? Quem desfruta dos benefícios?
v. 	 Que tipos de infraestrutura de informação são necessários nos 

esquemas de colaboração complexos?

Para buscar estes tipos de colaboração, existem algumas organizações 
que acabam sendo um hub de empresas de impacto; são aceleradoras, 
incubadoras, financiadoras, certificadoras, espaços de coworkings, entre 
outras. Nos sites dessas organizações existe uma lista de empresas e orga-
nizações apoiadas, certificadas, aceleradas ou citadas. Caso sua organiza-
ção esteja buscando parceiros para sua cadeia de valor, seria interessante 
buscar mais informações sobre o ecossistema de negócios de impacto em 
que ela está inserida.

4. Como implementar uma cadeia de valor na perspectiva de 
negócios

A implementação da cadeia de valor fidedigna à proposta, missão e valo-
res do negócio de impacto é fundamental para também implementar ou-
tras ferramentas e conceitos. Os conceitos de uma cadeia de valor orien-
tadas para negócios de impacto passam muito pela questão de seleção 
das empresas parceiras que serão inseridas como fornecedoras, canais, 
prestadores de serviços, entre outras, que tenham uma gestão e os valores 
socioambientais arraigados em seus processos, ações, produtos e serviços. 
Ou seja, o negócio de impacto contratará, ou fará parceria para sua cadeia 
de valor, organizações que façam parte e acreditem na missão e visão do 
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empreendimento. Lazlo (2008) inclusive indica o sustainable value frame-
work (estrutura de valor sustentável), ou seja, a geração de valor não só 
para os sócios empreendedores mas também para todos os stakeholders, 
inclusive aqueles que fazem parte da cadeia de valor, como na figura 3.

Figura 3
Framework de valor sustentável

Fonte: Lazlo (2008).

No framework apresentado na figura 4 não adianta só gerar valor para 
o acionista, pois pode-se incorrer em alguns riscos como estar fora da 
regulação, ainda perder o mercado, não ser selecionado pelo cliente, gerar 
danos à reputação e gerar multas por problemas socioambientais, só fo-
cando no acionista. No caso de gerar valor para o acionista e também para 
os stakeholders, a empresa de impacto possui muitas oportunidades como 
aumento da reputação, uma produção diferenciada, empregados motiva-
dos, redução de custos, já comentados anteriormente, e a possível entra-
da em novos mercados com regulações ambientais e sociais mais rígidas. 
Dessa maneira, a geração de valor compartilhado é realizada ao longo da 
cadeia de valor e com os outros stakeholders.

Riscos:
•	 Não seleção pelo cliente
•	 Fora da regulação
•	 Perda do mercado
•	 Danos à reputação
•	 Multas

Oportunidades:
•	 Aumento da reputação
•	 Produção diferenciada
•	 Empregados 

motivados
•	 Redução de custos
•	 Entrada em novos 

mercados
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+
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–
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Bovet e Martha (2001) questionam se as características da rede de 
valor: são alinhadas com o cliente, cooperativas e sistemáticas, ágeis, 
digitais e com fluxo rápido. Além disso, a rede de valor deve oferecer 
conveniência, confiabilidade, rapidez e personalização (em seus diver-
sos graus e combinações para encantar o cliente). E fazendo isso com 
eficientes operações integradas e conectadas em rede, que agreguem 
valor aos clientes e acionistas. O modelo de negócio talvez deva ser de-
senvolvido e implantado em torno de redes de valor em outros negócios 
de impacto. Para implementar uma rede de valor para sustentabilidade, 
Werbach (2009) apresenta na figura 4 as cinco dimensões de uma rede 
de valor compartilhado.

Figura 4
As cinco dimensões de uma rede de valor compartilhado

Fonte: Werbach (2009).

Para cada tema da rede de valor compartilhado Werbach (2009:152-
154) especifica a importância e indica os principais pontos.

Rede de VALOR 
compartilhado

Gestão

Protocolos

“Nós”  
fortes

AtividadeTransparência
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i.	 Protocolos — Uma rede não funciona sem regras e protocolos 
explícitos. Se na sua empresa as pessoas não conhecem as regras 
e não engajam os outros “nós” da rede, corre-se o risco de todos 
realizarem algo errado.

ii.	 Atividade — Redes falham se não tiverem muitas atividades. Se 
você cria uma rede internamente e externamente na empresa, 
mas engaja e ativa essa rede anualmente, essa rede não terá mui-
to valor. É necessário um engajamento e uma ativação com pe-
ríodos mais frequentes.

iii.	“Nós” fortes — Uma rede só será forte se os “nós” de pessoas 
participantes também forem fortes. É necessário buscar organi-
zações e pessoas com experiências específicas ou influentes nos 
temas.

iv.	 Transparência — Informação é o combustível das redes, e as in-
formações virão com iniciativas que sejam transparentes. Redes 
utilizam informações para resolver problemas e construir rela-
cionamento. Sem informação não existe rede.

v.	 Gestão — A rede necessariamente precisa de gestão. Alguma or-
ganização ou pessoa deve ser encarregada de fazer a gestão da 
rede e disseminar a comunicação e as informações.

Hitchcock e Willard (2009) reforçam a necessidade de processos na 
hora de compras de insumos e produtos com atributos relacionados com 
a sustentabilidade. Essas práticas de compras incluem políticas, procedi-
mentos e sistemas que encorajam decisões com critérios claros em relação 
à sustentabilidade. Uma das formas que os autores indicam é a adoção da 
Sustainable or Environmental Preferable Puchasing Policies (EPPP), ou 
uma política de compras preferencialmente sustentável ou ambientalmente 
correta. Nesse caso a empresa terá regras e normas que darão preferência 
a parceiros e fornecedores com atividades e ações mais sustentáveis. Esses 
elementos serão critérios importantes na escolha do fornecedor ou do ca-
nal de distribuição.

Outra forma, conforme os autores indicam, seria inserir a temática 
da sustentabilidade e questões ambientais nos pedidos de compras e nos 
contratos junto aos fornecedores e parceiros de cadeia de valor. E uma 
forma mais apurada, dependendo do negócio e segmento de empresa, 
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seria implementar um sistema de gestão ambiental ou mais sustentável 
na cadeia de valor da empresa, com indicadores e auditorias para garan-
tir a qualidade, eficiência e conformidade com as regras estabelecidas 
anteriormente.

Não basta o fabricante almejar e implementar políticas e diretrizes internas, 
para conseguir excelência em responsabilidade social. A prática deve se es-
tender aos fornecedores, distribuidores e varejistas, evitando ações precárias 
e muitas vezes predatórias em questões socioambientais. Caso contrário a 
empresa produtora corre o risco de ser penalizada com a perda de uma boa 
imagem corporativa e de competitividade devido à ineficiência da cadeia pro-
dutiva em que está inserida, por mais correta que ela seja isoladamente. [Ali-
gleri, Aligleri e Kruglianskas, 2009:45]

Liker e Choi (2004) sugerem no quadro 3 uma receita prática para uma 
parceria de sucesso no relacionamento da empresa focal com sua cadeia 
de valor.

Quadro 3
Receita prática para uma parceria de sucesso no relacionamento 

da empresa focal com sua cadeia de valor

Atividade Detalhamento Ações mitigadoras possíveis

Conduza 
atividades 
conjuntas de 
melhoramento

Compartilhe melhores 
práticas com seus 
fornecedores
Conduza projetos no estilo 
Kaizen nas instalações de 
seus fornecedores
Estabeleça grupos de 
estudos de fornecedores

Pense no ciclo de vida do 
produto em conjunto com os 
procedimentos logísticos: essa 
operação apresenta pontos 
críticos em todas as fases 
do ciclo de vida do produto 
(desenvolvimento, produção, 
distribuição, consumo e pós- 
-consumo). Não se esqueça 
de pensar no fim da vida útil, 
reciclagem, remanufatura, 
reprocessamento, entre outros.

�
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Atividade Detalhamento Ações mitigadoras possíveis

Compartilhe 
informações 
intensamente 
mas 
seletivamente

Estabeleça datas, horários e 
agendas específicas para as 
reuniões
Use formatos rígidos para a 
troca de informações
Insista em coleta de dados 
com acurácia
Compartilhe informação de 
forma estruturada

Tenha regras claras com 
critérios de qualidade 
e responsabilidade 
socioambiental no contrato de 
fornecedores: o contrato, entre 
outras cláusulas, deve prever a 
obrigatoriedade do respeito às 
leis trabalhistas, ambientais, 
sanitárias e de dignidade 
humana, sob pena de rescisão 
nos casos de descumprimento.
Garanta a rastreabilidade de 
seus produtos e insumos: 
instale processos que 
permitam rastrear seus 
produtos. Saber a origem dos 
produtos que são fornecidos 
à sua empresa é a chave da 
rastreabilidade e certificações.

Desenvolva 
capacitações 
técnicas 
nos seus 
fornecedores

Desenvolva habilidades de 
solução de problemas nos 
seus fornecedores
Desenvolva uma 
“linguagem” comum
Capitalize a habilidade de 
inovação dos fornecedores

Crie programas e cursos 
de capacitação para seus 
fornecedores: para que eles 
possam adotar normas e 
regras socioambientais e 
respeitar as leis sanitárias e 
trabalhistas em seus sistemas 
de produção.

Supervisione 
seus 
fornecedores

Mande avaliações de 
desempenho mensais 
aos seus principais 
fornecedores
Forneça feedback constante 
e imediato
Garanta que a gestão sênior 
se desenvolva na solução de 
problemas

Procure selecionar 
fornecedores de serviços 
logísticos adotando critérios 
que vão além da redução de 
custos de transporte: pense 
nas distâncias, roteirização, 
localização dos centros de 
distribuição, combustíveis 
alternativos. Avalie 
principalmente a redução das 
emissões de gases de efeito 
estufa gerados pelo transporte 
da mercadoria.

�



286	 Negócios de impacto socioambiental no Brasil

Atividade Detalhamento Ações mitigadoras possíveis

Transforme 
a rivalidade 
entre 
fornecedores 
em 
oportunidade

Compre cada componente 
de duas ou três fontes
Crie filosofias e sistema de 
produção compatíveis
Transfira conhecimento 
para os fornecedores, mas 
sempre mantendo controle

Crie programas de 
acompanhamento, certificação 
e auditoria dos fornecedores: 
estabeleça padrões de 
exigência rigorosa em 
qualidade e responsabilidade 
socioambiental, incluindo 
visitas e monitoramento 
das atividades de seus 
fornecedores. Inclua um 
programa de comunicação com 
o mercado consumidor.
Seja transparente e trabalhe 
de forma cooperada com os 
stakeholders para resolução de 
pontos críticos nos processos 
de produção e produtos finais: 
demonstre continuamente o 
que está fazendo para buscar 
soluções.

Entenda como 
seu fornecedor 
trabalha

Aprenda sobre o negócio do 
seu fornecedor
Vá visitá-lo para ver como 
ele funciona
Respeite as habilidades do 
fornecedor
Comprometa-se com a 
coprosperidade

Fonte: Adaptado de Liker e Choi (2004).

Epstein (2008) ressalta que uma das formas de minimizar os impactos 
sociais e ambientais é fazer pressão sobre os fornecedores para reduzir 
os impactos negativos de componentes de produtos ou serviços que eles 
oferecem. Ao pressionar toda a cadeia de valor com essas preocupações, 
negócios de impacto podem reduzir seus impactos sociais e ambientais 
e inclusive seu custo. Isso é uma oportunidade para estimular mercados 
para produtos, serviços e materiais mais sensíveis ao tema ambiental e 
social. Epstein (2008:213) lista alguns exemplos para os benefícios deste 
movimento:

i.	 Diminuição de custos: gestão efetiva de resíduos e de materiais 
perigosos.

ii.	 Economia pelo uso consciente de energia, água, combustível e 
outros recursos.

ii.	 Um compliance mais fácil por seguir corretamente as normas e 
leis.
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iv.	 Redução de risco de acidentes, redução de responsabilidades e 
ações trabalhistas, e diminuição de custos de saúde e segurança.

v.	 Melhoria da imagem.

Cada negócio de impacto terá sua cadeia de fornecedores específica 
e deve investir tempo e esforço para que seja o mais eficiente e próspero 
possível. Pois, quanto mais engajamento e parceria existir com essa rede, 
maior será o impacto que o negócio desenvolverá. A quantidade de ações 
pode parecer grande e inviável para o curto prazo. Isso não deve impedir 
a cadeia de suprimento de tomar os primeiros passos em direção à susten-
tabilidade, e de traçar um plano de longo prazo nesse sentido.

Epstein (2008), além do que já foi indicado, sugere para uma gestão 
da rede de valor: reuniões constantes com fornecedores, treinamento e 
suporte técnico, questionários e auditorias e um desenvolvimento e pes-
quisa colaborativa entre toda a rede. Portanto, propõem Aligleri, Aligleri e 
Kruglianskas (2009) que há necessidade de as empresas tornarem-se mais 
proativas na definição de relacionamentos simbióticos com os stakehol-
ders da cadeia de valor, o que institui um complicado xadrez organizacio-
nal já que cada agente depende do perfeito funcionamento do outro para 
atingir seus objetivos. Mas com certeza é uma parte do desafio necessário 
para quem escolheu desenvolver um negócio de impacto socioambiental. 
Lazlo (2010) possui um diagrama que mostra os principais impactos da 
operação de empresa a montante e a jusante em sua cadeia de valor, con-
forme a figura 5.
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Figura 5
Avaliando os impactos ao longo da cadeia de valor

Fonte: Lazlo (2010) adaptado pelos autores.

Alguns gestores mais tradicionais podem achar que este passo seja 
demasiadamente avançado, porém este é o desafio real dos negócios de 
impacto: desenvolver-se de uma forma socioambientalmente correta e 
lucrativa, e ao mesmo tempo desenvolver e induzir tais práticas em sua 
cadeia de valor. O exemplo da Escola Pau-Brasil (box 2) é fundamental 
para refletirmos sobre o desenvolvimento da cadeia de valor pelo negó-
cio de impacto.

Valores a  
montante Operação Valores a jusante

Impactos ambientais
•	Conservação de energia
•	Água e resíduos sólidos
•	Emissões no ar
•	Materiais tóxicos
Impactos sociais
•	Direitos humanos
•	�Envolvimento com as 

comunidades
Impactos econômicos
•	�Empregos, crescimento 

econômico
•	Impostos
 

Impactos ambientais
•	Emissões de CO2 e NOx
•	�Combustível fóssil e 

renováveis
•	Tóxicos e resíduos
Impactos sociais
•	�Saúde e segurança do 

funcionário
•	�Empregabilidade, 

diversidade
•	�Integração com a 

comunidade
Impactos econômicos
•	�Empregos, crescimento 

econômico
•	Impostos
 

Impactos ambientais
•	Durabilidade
•	Uso de energia
•	�Reciclagem, 

remanufatura
•	�Recebimento de 

produtos usados
Impactos sociais
•	�Segurança e saúde do 

consumidor
•	�Exposição do 

consumidor a toxidade
•	Ergonomia
Impactos econômicos
•	�Atender as demandas 

reais da sociedade
•	�Parcerias para apoio a 

escolas, projetos etc.
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Box 2
Caso Escola Pau-Brasil: desenvolvimento  

de cadeia de valor pelo negócio de impacto

O jovem Jonaci Silva Moreira, de família de catadores, morava na região de 
Dom Antônio Barbosa, um dos bairros de Campo Grande, capital do estado do 
Mato Grosso do Sul, com maior vulnerabilidade social.
“Era só nós quatro na vida, eu, meu pai e meus irmãos. Minha mãe separou 
da gente. Meu pai foi para o lixão e eu precisei ir com ele também. Durante a 
semana eu estudava e no final de semana ia para o lixão. Mas um dia apare-
ceu o Stephan e o Fred na escola e falaram do curso. Eu não acreditei, porque 
pensei: ‘o que esses estrangeiros queriam aqui no Brasil, com crianças po-
bres?’ Mas fui para o projeto”, recorda Jonaci, hoje profissional reconhecido. 
Ele participou da Escola Pau-Brasil, depois transformou-se em monitor das 
novas turmas e com o conhecimento de marceneiro profissional foi contrata-
do por uma empresa da capital que atua no ramo de design de móveis.
A Escola Pau-Brasil, instalada na rua Miraí, 700, no bairro Pioneiros, em Cam-
po Grande, oferece capacitação educacional e profissional para adolescentes 
e jovens entre 16 e 21 anos. Ela foi idealizada por dois suíços que chegaram 
em Campo Grande há mais de uma década e fundaram o projeto. O projeto da 
Escola Pau-Brasil é gerido pela organização não governamental (Ong) Gira 
Solidário — Promoção e Defesa da Infância e Adolescência, instituição criada 
em 2002. A organização não governamental criada pelo fotógrafo suíço Ste-
phan Hoffmann e o arquiteto Fred procura combater a vulnerabilidade social 
que atinge crianças, adolescentes e suas famílias.
No início dessa instituição, a principal ação foi transformar a vida de 50 me-
ninos e meninas de famílias ex-carvoeiras de Ribas do Rio Pardo. Na época, 
a exploração desse tipo de atividade fez com que várias pessoas vivessem em 
condições críticas, além da constatação de trabalho infantil. O projeto Direito 
de Crescer acompanhou essas famílias ex-carvoeiras durante sete anos na 
construção de uma vida digna, sem dependência de trabalho infantil, e foi 
financiado com 100% de doações suíças.
O projeto Escola Pau-Brasil surgiu depois, em 2007, como uma proposta de 
garantir outro caminho que não fosse o trabalho no lixão, que na época estava 
aberto no bairro Dom Antônio Barbosa. A Escola é um programa permanente 
de profissionalização, integração social, cidadania e sustentabilidade, tendo 
como público-alvo jovens de 17 a 20 anos em situação de vulnerabilidade so-
cial. Seu objetivo principal é de formar profissionais da marcenaria, do design 
de móveis e do empreendedorismo. Além de vender os móveis e acessórios de 
decoração utilizando o refugo de madeiras de madeireiras, pallets em de-
suso, bem como material comprado de cooperativas de reciclagem. Toda a 
cadeia de fornecedores é desenvolvida com preceitos éticos e de responsa-
bilidade ambiental para corroborar a missão da Escola e não se retornar ao 
trabalho informal.
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O curso tem duração de dois anos e está estruturado em 24 horas semanais 
de aulas práticas e oito horas de ensino teórico. Uma nova turma de seis alu-
nos (entre 17 e 20 anos) inicia atividades a cada semestre. A grade oferece en-
sino complementar de cidadania, português, matemática e estímulos lúdicos, 
além de atividades de lazer.
As técnicas e o padrão suíços de marcenaria foram adaptados para as au-
las e cultura brasileira. Quando atingem bons resultados, são contemplados 
com ferramentas pessoais para que possam se preparar para seu próprio 
empreendimento, estabelecendo parcerias com outros profissionais do mer-
cado. Incluindo no mercado mais fornecedores e profissionais com noções de 
cidadania advindas de um projeto de impacto social e ambiental.
Com o avanço do projeto, a escola desenvolveu sua própria marca de móveis e 
acessórios de decoração sustentáveis, a Trendo, o que fortalece ainda mais a 
geração de renda para as famílias dos alunos. A Trendo acaba incluindo social-
mente os alunos por meio das capacitações técnicas e da educação informal, 
bem como oferecendo uma oportunidade laboral com rendimentos advindos 
de produtos mais ambientalmente corretos e com design criativo. A venda de 
produtos para consumidores finais e para os varejistas locais confeccionados 
nas oficinas contribui para o projeto e para os alunos diretamente. Um desafio 
a ser vencido pelo empreendimento é o alcance e a ampliação do mercado de 
atuação para além de Campo Grande, para além de Mato Grosso do Sul.

Em toda a gestão de processos sempre existem os riscos e impactos 
inerentes ao negócio. Para a gestão da cadeia de valor não é diferente. 
Além dos fornecedores, distribuidores e outros atores da cadeia de valor, 
é muito importante aplicar este tipo de relacionamento e parceria com os 
outros públicos da empresa (stakeholders). Ademais, é importante men-
cionar todos os outros stakeholders, formando um sistema de suprimentos 
e demandas muito mais complexo, conforme se vê na figura 6.
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Figura 6
Mapeando o sistema de suprimentos e demandas

Fonte: Laasch e Conaway (2013).

No ciclo da cadeia de valor de uma empresa de impacto, para Laas-
ch (2015), acabam entrando o movimento de reutilização do material e 
outras cadeias de suprimentos de segunda ordem e várias outras ordens, 
no final do processo, depois do uso do produto pelo consumidor. A ca-
deia como um todo deve assumir para si a preocupação com a vida útil 
do produto e seu destino após o consumo, inserindo nesse pensamento 
inclusive as embalagens que o compõem, caso existam. Só assim a cadeia 
conseguirá atingir níveis elevados de responsabilidade social e contribuir 
para a melhoria da qualidade de vida da sociedade. Por outro lado, a in-
corporação de responsabilidades e valores socioambientais pode ser dese-
quilibrada e “[…] a assimilação do conceito não se dá igualmente entre as 
empresas presentes em uma determinada cadeia produtiva” (Aglieri et al., 
2009:47). E ainda, “[…] uma cadeia de suprimentos responsável é aquela 
que otimiza o tripé da sustentabilidade, o valor do stakeholder e o desem-
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penho ético, desde a primeira atividade de produção, ao longo da utiliza-
ção do produto, até o fim da sua vida útil e mais além” (Laasch, 2015:292).

O “mais além” refere-se ao pós-consumo. Sobre isso, Aligleri, Aligleri e 
Kruglianskas (2009) dizem que é muito importante enfatizar que a respon-
sabilidade socioambiental da cadeia produtiva não termina com a venda do 
produto e utilização pelo consumidor final.

5. Reflexões finais

Para os negócios de impacto, avaliar os riscos e impactos socioambien-
tais ao longo de toda a cadeia produtiva é uma oportunidade ganha-ga-
nha, obviamente dependendo da missão, visão e valores da organização. 
Todo esse movimento para que as empresas tradicionais e os negócios de 
impacto possam seguir o famoso conceito em inglês walk the talk, fazer 
valer suas intenções, ou ainda dizer o que vai fazer e, de fato, fazer valer 
o que disse, ou ainda praticar o discurso. Os métodos e as ferramentas 
para avaliar o impacto e o desempenho socioambiental de negócios de 
impacto em cadeia de valor, entretanto, indicam outras possibilidades. 
Ante a diversidade de ferramentas e métodos, ressalta-se que a utilização 
e escolha de um deles é uma forma de aumentar a relevância da raciona-
lidade técnica do projeto ao seu limite, o que contribui para sua boa con-
dução e coordenação. Esses métodos têm como função tornar os projetos 
mais eficazes na alocação de recursos visando o cumprimento da missão 
socioambiental do empreendimento. Entretanto, para desenvolver em-
preendimentos, programas e projetos socioambientais, devem ser consi-
derados os múltiplos interesses envolvidos que permeiam principalmente 
as esferas político-sociais.
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CAPÍTULO 14

Avaliação de impacto social

Sérgio G. Lazzarini
Edgard Barki

Introdução

Como já discutido nos capítulos anteriores, o principal objetivo dos negócios 
de impacto é resolver um problema social e criar um impacto social positivo. 
No entanto, uma questão que sempre está presente é: como avaliar o impacto 
social de uma organização? Longe de ter uma resposta fácil ou única, o pro-
cesso de avaliação de impacto é, por vezes, complexo, custoso e exige tempo 
e dedicação. Por isso, nem sempre é a prioridade de um empreendedor.

Este capítulo discute por que e quando é necessário fazer uma avaliação 
de impacto, o que deve ser medido e como fazer essa avaliação, explorando 
diversos métodos e técnicas que são, muitas vezes, complementares.

Por que medir impacto?

No âmbito dos negócios de impacto socioambiental e investimentos de 
impacto, há um amplo e controverso debate sobre a necessidade e adequa-
ção de mecanismos para medir os resultados socioambientais dos proje-
tos. Ainda que o uso de técnicas de avaliação seja bastante comum para a 
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definição e acompanhamento de políticas públicas, muitos questionam se 
os empreendedores sociais têm de fato capacitação e até mesmo recursos 
para realizar complexas medições. Alguns argumentam que, a princípio, a 
sua própria orientação social já poderia implicar ganhos para as popula-
ções-alvo e que a exigência de mecanismos rigorosos de medição poderia 
ser um desvio de tempo e recursos que poderiam ser aplicados no negócio 
em si (ver, por exemplo, o debate em Brest e Born, 2013).

Contudo, esse conflito torna-se menos aparente se consideramos que 
a avaliação de impacto é uma forma de gestão e melhoria dos projetos so-
ciais. Mais importante que “comprovar” um determinado impacto é obter 
informações úteis que permitam aprimorar os modelos de negócios e as 
intervenções propostas. Muitas vezes, as melhores avaliações são aquelas 
que reportam aspectos não tão positivos, permitindo aos gestores redese-
nhar e ajustar suas iniciativas.

Considere por exemplo o caso da Toms, um empreendimento social 
no setor de calçados. A empresa nasceu com uma ideia simples: para cada 
par de calçado vendido, um outro par seria doado para crianças carentes 
em países menos desenvolvidos. Embora o “impacto” desse modelo pa-
reça ser a princípio evidente, um estudo realizado em El Salvador trouxe 
resultados surpreendentes. Crianças que receberam os calçados aparen-
temente reduziram seu tempo alocado para lição de casa (provavelmente 
dedicando mais tempo a lazer) e aumentaram sua percepção de que as 
pessoas são dependentes de ações caridosas, com possível reflexo nega-
tivo sobre sua autonomia para desenvolvimento pessoal e profissional 
(Wydick et al., 2018). Outro efeito colateral, descrito no filme Poverty, Inc. 
(2014), é que os calçados doados passaram a competir com produtores 
locais desses produtos, o que levou a própria Toms a posteriormente de-
senvolver unidades de produção nos países-alvo.

Nessa linha, investidores e empreendedores de impacto frequente-
mente reportam a importância das avaliações como ferramenta de gestão. 
Por exemplo, no survey descrito no relatório anual do Global Impact In-
vesting Network (Giin) de 2018, os respondentes declaram utilizar meta 
de impacto como forma de apoiar a gestão dos projetos (81% dos casos), 
como mecanismo para guiar decisões de investimento (68%) e como for-
ma de aumentar a responsabilização dos negócios (62%) (Mudaliar, Bass, 
e Dithrich, 2018). Relacionadas com esse último item, já aparecem fortes 
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preocupações para evitar o que se denominou de impact washing: repor-
tar resultados pouco sólidos apenas como forma de propaganda ou para 
aumentar a legitimidade dos negócios.

O que medir?

Ao se realizar uma avaliação de impacto socioambiental, há muitas 
métricas que podem ser utilizadas, desde algumas mais simples a ou-
tras mais sofisticadas. As decisões de o que medir e como medir de-
pendem de algumas questões como: quais os usos da avaliação de im-
pacto, qual o momento do negócio e qual o valor que se tem disponível 
para avaliar o impacto.

Em relação ao uso da avaliação de impacto, ela é uma importante ferra-
menta de gestão e melhoria dos projetos sociais. No entanto, seu uso pode 
variar de um melhor entendimento do perfil das pessoas impactadas e a 
percepção delas sobre o impacto gerado pelo negócio de impacto até uma 
necessidade de entendimento profundo dos resultados das intervenções 
para que o negócio possa escalar ou replicar com sucesso tanto econômi-
co como social (Bates e Glennerster, 2017). Dependendo de seu uso, mé-
tricas distintas e metodologias diferentes podem ser usadas. Por exemplo, 
uma empresa como a Hand Talk, que oferece uma plataforma de tradução 
de libras, pode em um primeiro momento querer entender qual o perfil 
das pessoas que acessam seu aplicativo e as formas como as pessoas usam 
o serviço. Em outro momento, a mesma Hand Talk pode estar interessada 
em vender seu projeto para o governo ou uma fundação e para isso quer 
comprovar o efeito do aplicativo na educação das pessoas e, nesse sentido, 
pode buscar métricas mais ligadas ao desenvolvimento pessoal utilizando 
metodologias mais robustas.

Outra questão relevante é o momento do negócio. Um negócio de im-
pacto em seu início da operação ainda tende a mudar muito seu modelo 
de negócios. Fazer uma avaliação de impacto nesse momento em que a 
organização ainda não está madura pode não fazer muito sentido, pois o 
que será avaliado sofrerá uma transformação e os resultados não valerão 
mais. Nesses casos, vale mais a pena coletar dados para monitorar o negó-
cio que ajudem em sua implementação (Gugerty e Karlan, 2018).
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Um ponto sempre crítico ao se pensar em avaliação de impacto é a 
questão financeira. Quanto mais complexa e acurada a avaliação, mais 
custosa ela tende a ser. A conta simples de pensar e nem sempre fácil de 
fazer é se o custo da avaliação compensa seu retorno. Para isso é impor-
tante sempre relembrar o uso da avaliação e pensar a melhor metodolo-
gia para cada momento: aprofundamento do entendimento do impacto, 
aperfeiçoamento do modelo de negócio, escala/replicação. Não existe 
uma única solução perfeita sempre, mas possibilidades de pesquisa que 
ajudam o empreendedor a sempre melhorar a gestão do seu negócio. 
O importante é sempre buscar monitorar seu impacto e melhorar seus 
indicadores e métricas.

Os indicadores são geralmente classificados em inputs, outputs, outco-
mes e impacto, conforme a figura 1. Os inputs são os recursos investidos 
na atividade. São os meios pelos quais o negócio atingirá o impacto social 
pretendido. Por exemplo, pode ser o capital, humano ou físico, utilizado 
para que o negócio opere. Os outputs são os resultados imediatos de um 
negócio. Por exemplo, número de alunos de uma escola, número de pa-
cientes atendidos em uma clínica médica. A grande vantagem dos outputs 
é que eles são relativamente fáceis de serem medidos e permitem uma 
análise de evolução do negócio e de seu alcance. No entanto, os outputs 
não explicam o que aconteceu com a população atendida. Por exemplo, os 
alunos da escola efetivamente aprenderam? Os pacientes atendidos pela 
clínica melhoraram seu quadro de saúde? Nesse sentido, temos os out-
comes que são os resultados de médio e longo prazos do negócio e que 
buscam entender os efeitos das ações nas pessoas, como a melhoria nas 
habilidades de relação interpessoal de uma nova metodologia de educa-
ção. A vantagem do outcome é de ser um indicador do resultado social 
de um negócio que deve estar alinhado com sua teoria de mudança. No 
entanto, sua desvantagem é que se torna mais complexo para o empreen-
dedor coletar essa informação.

Por fim, temos o impacto, que busca avaliar se efetivamente as in-
tervenções do negócio foram as responsáveis pelas mudanças so-
cioambientais ou se outros fatores é que determinaram as mudanças 
ocorridas na população. Por exemplo, podemos verificar que alunos 
de determinada escola de inglês conseguem aumentar sua empregabili-
dade em 20%. No entanto, se não tivermos uma base comparativa, não 
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temos como afirmar que esse resultado é fruto das ações da escola ou se 
são outros fatores, como melhoria do cenário econômico, que afetaram 
esse resultado. Nesse caso, para avaliarmos efetivamente o impacto, é 
necessário realizar uma pesquisa experimental conforme será explica-
do adiante.

Figura 1
Framework de monitoramento e avaliação de impacto

Fonte: Adaptada de Khandker et al. (2010:9).

Como fazer avaliação de impacto?

Se a avaliação de impacto é um mecanismo de gestão, ela deve ser plena-
mente inserida em processos organizacionais mais amplos que permitam 
a identificação e o acompanhamento de questões socioambientais a serem 
enfatizadas. Na proposta do Impact Management Project, um grupo in-
ternacional buscando coordenar conceitos e abordagens sobre gestão de 
impacto, a análise envolve a definição dos resultados pretendidos (what), 
dos stakeholders envolvidos (who), do grau de mudança observada (how 
much), de como o próprio projeto contribuiu para esses resultados (con-
tribution) e, finalmente, dos possíveis desvios dos resultados inicialmente 
esperados (risk).1 Ao longo do tempo, os aprendizados gerados pelas ava-
liações podem e devem retroalimentar o desenho das intervenções e sua 
implementação.

Nesse âmbito, é improvável que uma única metodologia contribua em 
todos esses estágios de gestão de impacto. Cada abordagem tem vanta-
gens e desvantagens, exigindo muitas vezes que diferentes métodos sejam 
usados de forma complementar (Lazzarini, 2018). Por exemplo, a análi-
se da contribuição do projeto requer o uso de metodologias de cálculo 

1   Para mais detalhes sobre esse processo proposto, consulte: <https://impactmanagement- 
project.com/impact-management/what-is-impact/>. Acesso em: 7 mar. 2019.

Inputs Outputs Outcomes Impacto
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de adicionalidade, que se propõem a comparar os resultados do projeto 
ao que teria acontecido à população-alvo sem sua implementação. Em 
alguns casos, essa análise pode ser feita diretamente com os indivíduos 
beneficiados. O efeito de prover óculos para populações carentes, por 
exemplo, pode ser examinado comparando-se a capacidade de visão das 
pessoas com e sem os óculos.

Em outros casos, o cálculo da contribuição do projeto é mais com-
plexo. Como ilustração, considere um empreendedor que desenvolveu 
tecnologias de apoio à aprendizagem em escolas públicas. Uma forma 
de acompanhar os resultados da população-alvo é medir o desempenho 
dos alunos antes e após a intervenção. Porém, entre esses dois perío-
dos, podem ter ocorrido mudanças que favoreceram os alunos, mas 
que não foram causadas pelo empreendedor (mudanças curriculares ou 
aprimoramentos da gestão das unidades públicas, por exemplo). Uma 
forma comum para computar a adicionalidade do projeto nesses casos 
envolve comparar a evolução dos beneficiários do projeto (o “grupo 
tratado”) à evolução dos indivíduos não afetados pelas intervenções (o 
“grupo de controle”).

Essas metodologias, apesar de permitirem identificar se o negócio de 
impacto realmente causou uma determinada mudança (Pearl e Macken-
zie, 2018), apresentam algumas desvantagens. Primeiro, tendem a ser mé-
todos de mais alto custo, uma vez que exigem esforço técnico de desenho 
de medição e análise de dados. Segundo, são medições normalmente cus-
tomizadas à atividade ou contexto do empreendedor, logo, dificultando a 
comparação entre negócios com foco e resultados distintos. Nesse sentido, 
de forma mais ampla, os diversos métodos variam em função da sua ca-
pacidade de lidar com adicionalidade, comparabilidade e limitações orça-
mentárias para realizar as avaliações (Lazzarini et al., 2014).

Metodologias com indicadores padronizados

Em uma tentativa de aumentar a comparabilidade dos negócios e inves-
timentos sociais, o campo evoluiu com diversas propostas de metodo-
logias padronizadas. As ferramentas Impact Reporting and Investment 
Standards (Iris) e Global Impact Investing Report System (Giirs) foram 



Avaliação de impacto social	 301

criadas para, respectivamente, definir um dicionário de indicadores e 
uma forma padronizada de definir e reportar esses indicadores.2 Rela-
cionado com essas ferramentas, foi também criado o Sistema B de certi-
ficação, permitindo identificar empresas com duplo propósito de lucro e 
geração de impacto socioambiental. Por serem padronizadas, permitem 
aos investidores e gestores avaliarem se seu negócio apresenta confor-
midade em relação aos processos esperados em um determinado setor 
ou área de atuação.

Uma desvantagem dessas metodologias, contudo, é que abrem pouco 
espaço para customizar as avaliações às especificidades de cada projeto. 
Além disso, não são adequadas para avaliar a contribuição do projeto a 
melhorias na população-alvo, que é justamente o objetivo de abordagens 
com ênfase em adicionalidade. Refletindo essas limitações, muitos ato-
res do campo de negócios e investimentos de impacto reportam maior 
interesse em avaliações customizadas. No relatório do GIin citado ante-
riormente, os respondentes reportam avaliar impacto principalmente por 
meio de “métricas proprietárias e/ou abordagens não alinhadas a nenhu-
ma metodologia ou abordagem externa” (69%) ou informações qualitati-
vas dos projetos (66%).

Uma possível forma de conciliar a necessidade de acompanhar in-
dicadores customizados com uma maior comparabilidade dos projetos 
envolve o uso de medições alinhadas com os Objetivos de Desenvolvi-
mento Sustentável (ODS) propostos pelas Nações Unidas. Tipicamente, 
fundos ou negócios de impacto identificam nas suas páginas ou relató-
rios os objetivos que se relacionam com seus projetos, e as medições de 
impacto subsequentes podem se ligar a esses objetivos selecionados.3 
Ainda no relatório do Giin, a maior parte das respostas obtidas indica 
uso do painel ODS para todos ou alguns dos investimentos do impacto 
(55%). Cabe ressaltar que os ODS são objetivos agregados que devem 
ser aprofundados na forma de indicadores mais específicos para cada 
negócio.

2   No início de 2019, foi anunciado que novos ratings do Giirs seriam descontinuados.
3   Disponível em: <https://nacoesunidas.org/pos2015/agenda2030/>. Acesso em: 7 mar. 2019.
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Metodologias quantitativas

Para se iniciar a avaliar mais quantitativamente o impacto socioambien-
tal de um negócio, geralmente, os empreendedores e investidores de 
impacto adotam um painel de indicadores, que idealmente devem ser 
ligados a variáveis emergindo da teoria de mudança, conforme discutido 
no capítulo 5. Pode-se, por exemplo, definir uma série de indicadores-
-chave de desempenho (key performance indicators — KPIs) ligados aos 
resultados esperados pelas intervenções. Negócios no setor de educação, 
por exemplo, podem acompanhar resultados diversos como aprendizado 
dos alunos, evasão, desenvolvimento de competências socioemocionais 
e vários outros indicadores relevantes para a população-alvo. Da mesma 
forma, negócios ligados a recursos naturais ou ao meio ambiente podem 
listar variáveis monitorando a preservação de áreas de proteção, emis-
sões de carbono, e assim por diante.

Como mencionado anteriormente, um problema de se acompanhar 
apenas os resultados dos beneficiários dos projetos (ou seja, o grupo 
denominado de “tratados”) é que as variações observadas podem ser 
resultado de fatores externos, não causados pelas intervenções executa-
das. Não há, a princípio, uma direção esperada desse potencial viés. Em 
alguns casos, é possível que esses fatores externos beneficiem os resulta-
dos do projeto, ao passo que, sob outras condições, o empreendedor po-
derá estar sujeito a limitações negativas do seu ambiente que irão limitar 
as melhorias na população-alvo, ainda que seu projeto seja a princípio 
de elevado potencial.

A análise de adicionalidade pode ser uma forma de atenuar esses po-
tenciais vieses. Há várias formas de cômputo de adicionalidade, em grau 
crescente de custo e capacidade de identificar o efeito causal do projeto 
(Insper Metricis, 2018). Uma forma simples é comparar o resultado do 
projeto à evolução de indicadores agregados do país ou localidade. No con-
trato de impacto social aplicado ao setor prisional desenvolvido no Reino 
Unido em 2009, por exemplo, análises iniciais compararam a evolução da 
reincidência criminal na prisão apoiada pelos investidores a dados agre-
gados nacionais de reincidência criminal (box 1).
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Box 1
Comparação da reincidência criminal da prisão de Peterborough, 

apoiada por investidores de impacto, a dados agregados  
nacionais no Reino Unido

Em 2009, foi implementado no Reino Unido um contrato de impacto social (so-
cial impact bond) envolvendo a atração de investimento privado para reduzir 
a taxa de reincidência criminal de prisioneiros da unidade de Peterborough 
(Social Finance, 2009). Foram desenhadas intervenções diversas como su-
porte e acompanhamento dos presos e suas famílias. Análises preliminares 
compararam a evolução dos prisioneiros dessa unidade que foram soltos a 
dados nacionais de reincidência criminal, como visto no gráfico seguinte.4

Taxa de reincidência criminal dos prisioneiros (%)

Fonte: <https://emmatomkinson.com/category/social-impact-bonds/peterborough-sib/>. 
Acesso em: 7 mar. 2019.

Nota-se que, nos dois casos, os indicadores de reincidência vinham aumentando 
até o início do projeto. Logo após os investimentos na unidade de Peterborough, 
entretanto, os indicadores nacionais continuam a subir, ao passo que a taxa de 
reincidência dos prisioneiros saindo daquela unidade mostrou uma tendência de 
queda. Análises envolvendo apenas os beneficiários do projeto indicariam uma 
queda de 6 pontos percentuais na reincidência criminal. Porém, os dados agre- 
gados sugerem que o impacto foi ainda maior: assumindo que os dados  
agregados reflitam adequadamente o que aconteceria aos prisioneiros sem a 
intervenção, não apenas a reincidência caiu em 6 pontos, como também foi pos-
sível evitar um aumento de 10 pontos, conforme refletido pelos dados nacionais.

4   Esse exemplo e gráfico foram obtidos de: <https://emmatomkinson.com/category/
social-impact-bonds/peterborough-sib/>. Acesso em: 7 mar. 2019.
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Uma importante limitação da comparação a dados agregados, entre-
tanto, é que os beneficiários do projeto podem ter características bastan-
te particulares, logo fazendo com que dados nacionais ou regionais não 
reflitam adequadamente o que teria acontecido com esses beneficiários 
sem as intervenções realizadas pelo projeto (ou seja, o chamado cenário 
contrafactual). Por exemplo, os detentos da unidade onde foi feito o pro-
jeto podem ter histórico de menor periculosidade, logo causando um viés 
na direção positiva (será mais fácil comprovar o impacto do projeto, dado 
que eles podem ter uma maior propensão para queda na reincidência). 
Para atenuar esse possível erro de medição, no próprio contrato de Peter-
borough as avaliações finais foram feitas comparando-se cada prisioneiro 
solto a 10 outros prisioneiros com características similares, porém saindo 
de outras unidades. Utilizou-se, nesse caso, a técnica de pareamento por 
escore de propensão, permitindo criar um grupo de controle com indiví-
duos mais comparáveis ao grupo tratado, recebendo as intervenções pre-
vistas no projeto.

A metodologia de pareamento se insere no rol das chamadas técni-
cas quase-experimentais (para mais detalhes, consulte Angrist e Pischke, 
2009; Menezes Filho, 2012). Outra técnica, que pode ser feita em conjunto 
com a abordagem de pareamento, é a de diferenças-em-diferenças. Nesse 
caso, compara-se a evolução dos grupos tratados e de controle antes e 
depois do início de uma determinada intervenção (box 2). Deve-se tomar 
cuidado para garantir que esses dois grupos exibam tendências similares 
antes de o projeto ser implementado (os tratados podem, por exemplo, 
exibir tendência de melhoria superior ao grupo de controle mesmo sem 
receberem o apoio previsto pelo projeto).

Ainda outra possibilidade é explorar “descontinuidades” nas inter-
venções realizadas. Imagine, por exemplo, que uma determinada escola 
privada queira admitir alunos de baixa renda recebendo bolsas de es-
tudos. Havendo um critério objetivo para classificar os alunos, a escola 
pode definir uma nota de corte acima da qual os alunos são convidados 
a receber a bolsa. No limiar dessa nota, é possível supor que os alunos 
tendem a ser similares. Logo, é possível comparar os alunos que recebe-
ram bolsa e que estavam logo acima da nota de corte a alunos que não 
receberam bolsa, mas quase foram selecionados (ou seja, logo abaixo da 
nota de corte).
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Box 2
Análise do impacto do microcrédito na produtividade  

de empreendedores no Brasil

Nardi, Lazzarini e Cabral (2019) obtiveram dados de empréstimos realizados 
por uma empresa de microcrédito com duplo objetivo de gerar lucro e impacto 
social aos seus beneficiários. Com base em dados obtidos entre julho de 2016 
e março de 2018, foram comparados empreendedores que tiveram seu crédi-
to aprovado em determinado período a outros empreendedores similares que 
solicitaram o empréstimo, mas não tiveram aprovação final pela empresa.
Para cada empreendedor que recebeu crédito, localizou-se um outro em-
preendedor com características similares tais como histórico de crédito, 
idade, gênero, número de empregados e outros indicadores. Comparou-se, 
então, a evolução desses dois grupos antes e depois do empréstimo, toman-
do-se as receitas líquidas do empreendedor como variável de resultado. Com 
maiores receitas, aumenta a renda do empreendedor, logo induzindo uma 
mudança positiva nas suas condições de vida e trabalho.
No conjunto total de empreendedores observados (2.738 casos), houve varia-
ção negativa das receitas líquidas após a contração do empréstimo. Ecoando 
preocupações recorrentes na literatura de microcrédito (Roodman, 2012), é 
possível que os empreendedores assumam dívidas para as quais não conse-
guem gerar correspondente aumento de renda com seu negócio. Resultados 
distintos, porém, foram obtidos avaliando-se empreendedores de diferentes 
características. Por exemplo, encontra-se impacto mais na direção positiva 
no caso de empreendedores com histórico mais longo de relacionamento com 
a empresa de microcrédito, sugerindo que podem ser feitas ações relacionais 
de suporte aos beneficiários de forma a aumentar os ganhos que eles podem 
efetivamente capturar com o empréstimo.

Contudo, as metodologias quase-experimentais não controlam total-
mente as eventuais distorções resultantes de variáveis mais difíceis de se-
rem observadas e que podem afetar os resultados do projeto. No exemplo 
anterior de um empreendedor que desenvolveu uma tecnologia de supor-
te à educação, suponha que os alunos possam voluntariamente aderir ao 
uso da tecnologia — por exemplo, uma plataforma para aprendizado re-
moto. É possível que os alunos mais motivados e com mais interesse em 
aprender sejam os que mais busquem a nova plataforma. Se não houver 
dados permitindo verificar como os alunos diferem nesse traço de moti-
vação, então uma simples comparação de resultados entre os alunos que 
usaram a tecnologia e os que não usaram pode gerar resultados espúrios: 
uma eventual diferença no seu desempenho entre esses grupos poderá 
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derivar de diferenças de motivação, ao invés de diferenças no uso da pla-
taforma de aprendizado remoto.

As metodologias experimentais buscam atenuar esse problema por meio 
da distribuição aleatória (por sorteio) de quem recebe ou não um deter-
minado projeto de impacto (Duflo, Glennerster e Kremer, 2008). Em tese, 
o sorteio, se houver um número suficiente de indivíduos, garantirá que os 
grupos tratados e de controle sejam similares, tanto em termos de atributos 
observáveis (como sexo ou idade) quanto em termos de atributos mais difí-
ceis de serem observados (como motivação ou outros tipos de fatores indi-
viduais ou do ambiente que podem influenciar os resultados das interven-
ções). Por esse motivo, as metodologias de sorteio (em inglês, randomized 
controlled trials ou RCTs) são tidas como o “padrão de ouro” de avaliação de 
impacto (Donaldson, Christie e Mark, 2015). No exemplo anterior do estu-
do da Toms, a avaliação foi feita sorteando-se regiões recebendo as doações 
de calçados. Pode-se também sortear grupos menores (diferentes escolas, 
por exemplo) ou indivíduos (alunos de uma ou mais escolas).

Apesar de conseguirem identificar com maior precisão a contribuição dos 
projetos sociais, as metodologias experimentais ou quase-experimentais, como 
discutido anteriormente, têm, em geral, como desvantagem um maior custo e 
uma menor comparabilidade no caso de projetos envolvendo atividades e re-
sultados sociais distintos. Algumas empresas ligadas à área de TI muitas vezes 
conseguem fazer uso dessas metodologias com um custo mais acessível.

Uma possibilidade para aumentar a comparabilidade dessas avalia-
ções é tentar converter as medições de impacto em uma escala única. Por 
exemplo, após medir como uma determinada intervenção contribuiu para 
o aprendizado dos alunos, pode-se tentar estimar o quanto esse maior 
aprendizado pode se converter em maior renda futura.

Nessa linha, a metodologia de estimação do retorno de investimentos 
sociais (social return on investment — SROI) tenta aferir o efeito de inter-
venções sobre uma série de resultados de interesse para a população-al-
vo e então monetizar esses resultados tendo como base a percepção dos 
beneficiários do projeto (Nicholls et al., 2009).5 Na metodologia SROI, 
os resultados são ajustados tendo como base cenários contrafactuais nor-

5   Guia também disponível em: <https://idis.org.br/wp-content/uploads/2016/09/GUIA_
SROI_PT_2.pdf>. Acesso em: 7 mar. 2019.
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malmente obtidos por meio de perguntas aos próprios beneficiários (por 
exemplo, o que acham que teria acontecido com sua saúde ou bem-estar 
sem a intervenção realizada). Nesse sentido, a metodologia não se propõe 
a controlar diretamente os fatores observáveis ou não observáveis que po-
dem distorcer a medição de impacto, como é feito no caso das metodolo-
gias experimentais ou quase-experimentais.

Metodologias qualitativas

Existe uma frase que algumas pessoas atribuem a Albert Einstein que 
afirma que “nem tudo o que pode ser contado conta, e nem tudo que con-
ta pode ser contado”. Independentemente de quem criou a frase, ela tem 
muita relevância ao pensarmos na gestão de impacto social. Vários negó-
cios buscam mudanças nas pessoas e na sociedade que são difíceis de me-
dir e que são o cerne do propósito da organização. Por exemplo, muitos 
negócios de impacto trabalham com a melhoria da autoestima das pes-
soas ou inclusão social, cujos efeitos, apesar de serem fundamentais, são 
difíceis de serem pesquisados, avaliados e mensurados. Por outro lado, 
muitos indicadores quantitativos podem ser interessantes de serem apre-
sentados, mas captam pouco sobre o real impacto de um negócio.

Tendo em vista essas questões, em muitos momentos como forma de 
apoiar a gestão de impacto de um negócio, metodologias qualitativas são 
úteis para entender com mais profundidade o papel da organização e a 
percepção de impacto que ela gera nas pessoas. Importante notar que es-
tamos falando aqui de percepção de impacto e não exatamente impac-
to social. Nas pesquisas qualitativas não estamos fazendo uma avaliação 
de impacto per se, mas identificando como as pessoas se beneficiam e se 
sentem impactadas. Isso pode gerar muitos elementos de apoio à gestão 
e, principalmente, uma visão do que está dando certo, do que pode ser 
melhorado e eventuais externalidades de um negócio.

Não há uma única técnica para a realização de pesquisas qualitativas. As 
mais usadas são entrevistas em profundidade e grupos de foco. Nas entrevistas 
em profundidade é definido um roteiro de perguntas para se explorar ques-
tões mais subjetivas e entender aspectos nem sempre tão claros e que abrem 
a perspectiva e a visão dos impactos de um negócio. Os grupos de foco têm 
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o mesmo objetivo, mas trabalham com um grupo específico de usuários ao 
invés de individualmente. As entrevistas em profundidade têm a vantagem de 
possibilitar um diálogo mais individualizado e profundo com os beneficiários. 
Já os grupos de foco permitem que na interação entre as pessoas surjam novos 
elementos não imaginados previamente, porém às vezes ela pode provocar a 
inibição de algumas pessoas. Por isso, o papel do moderador nesses grupos de 
foco é essencial (para mais detalhes, consulte Creswell e Clark, 2013).

Ao se realizar pesquisas qualitativas, deve-se atentar em como extrair dos 
beneficiários informações que vão além do discurso pronto. Muitas vezes 
os beneficiários têm dificuldade em traduzir em palavras os impactos mais 
subjetivos e transformadores de uma intervenção social, restringindo-se 
suas respostas a aspectos mais superficiais e funcionais. Por exemplo, em 
um curso de inglês, os entrevistados podem se restringir a dizer se o curso 
atendeu às expectativas e como avaliam as aulas, sendo necessário aprofun-
dar questões de percepção em relação à inclusão social e mudanças em rela-
ção a outras esferas da vida que o aprendizado de uma nova língua e outras 
culturas pode proporcionar. Além disso, o brasileiro tem uma tendência a 
responder que todas as ações são importantes ou que tiveram um resultado 
positivo. Assim, para capturar elementos mais robustos, subjetivos e enten-
der com mais clareza a percepção dos beneficiários em relação ao impacto 
social de uma iniciativa, as técnicas projetivas podem ser uma alternativa 
interessante. Essas técnicas podem ser implementadas de diversas formas, 
como colagens, redações, desenhos. Basicamente, a ideia é que a pessoa pos-
sa se expressar usando outras linguagens e muitas vezes isso pode demons-
trar aspectos mais subjetivos não captados em um discurso oral.

É comum usar técnicas de pesquisa qualitativas para tentar entender 
melhor quais são as variáveis a serem testadas em avaliações quantitativas. 
Além disso, essas técnicas podem ser bastante úteis para identificar exter-
nalidades negativas dos negócios. Nas entrevistas em profundidade, nos 
grupos de foco, observações e/ou conversas informais, é possível entender 
o contexto dos projetos sociais e não apenas verificar os impactos positi-
vos, mas também avaliar quais resultados não desejados o projeto social 
gera. Importante ter em mente que todo negócio gera um impacto social po-
sitivo (por exemplo: gerando empregos). Da mesma forma, praticamente 
todo negócio de impacto leva a externalidades negativas, conforme foi 
citado no caso da Toms no início deste capítulo. Assim, ao se realizar uma 
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avaliação de impacto, deve-se estar aberto para o novo, para os impactos 
não imaginados, que podem ser tanto positivos como negativos.

A pesquisa qualitativa tem essa vantagem de tanto poder captar a per-
cepção dos usuários com mais profundidade, em aspectos subjetivos e dis-
tantes do discurso e às vezes da própria consciência, como identificar ex-
ternalidades e impactos não previstos inicialmente. Em geral, a pesquisa 
qualitativa pode ser uma boa estratégia para se iniciar o trabalho de geren-
ciamento de impacto, entendendo melhor os pontos fortes e as melhorias 
que os negócios precisam promover para aumentar seu impacto social.

Box 3
Análise da percepção dos clientes de um negócio de impacto

Criada em 2001, a Terra Nova é a primeira empresa social no Brasil especia-
lizada em mediação de conflitos humanos para a Regularização Fundiária de 
Interesse Social em áreas urbanas ocupadas irregularmente, garantindo que 
a propriedade cumpra sua função social, fazendo a intermediação entre as fa-
mílias que ocuparam um terreno urbano e o(s) proprietário(s) da terra. De tal 
forma que as famílias possam pagar uma mensalidade e adquirir a posse da 
terra. Em 2019, a organização atuava em três estados, em 29 comunidades, 
com mais de 60 mil pessoas beneficiadas.
Para se entender com mais profundidade a percepção dos clientes do Terra 
Nova sobre o impacto da organização, o Centro de Empreendedorismo de No-
vos Negócios da FGV (FGVcenn) realizou uma pesquisa exploratória, utilizando 
entrevistas em profundidade, grupos de foco e questionário estruturado. Tanto 
nos grupos de foco como nas entrevistas em profundidade foram utilizadas téc-
nicas projetivas. Em uma delas, as famílias colavam em uma cartolina fotos de 
revistas que representavam como era a vida delas antes e depois da Terra Nova.
A pesquisa permitiu identificar muito claramente que na percepção dos clien-
tes a Terra Nova contribuiu para uma inclusão na sociedade, pois antes da 
Terra Nova as pessoas não eram consideradas cidadãs, não tendo direito a 
água, luz, esgoto. Não tinham nem CEP. Depois da Terra Nova elas passaram 
a se tornar cidadãs, aumentando muito sua autoestima e percepção de poten-
cial de que poderiam melhorar ainda mais de vida.
No entanto, também percebeu-se que, aparentemente, à medida que as co-
munidades melhoravam seu contexto, com mais infraestrutura, novos pro-
blemas como aumento do tráfico e pancadão (música alta durante o fim de 
semana) também surgiam. Mostrando algumas externalidades que não esta-
vam tão claras para os empreendedores.
Essa pesquisa não pode ser considerada uma avaliação de impacto propria-
mente dita, mas uma avaliação da percepção do impacto da organização nos 
beneficiários, sendo bastante relevante na tomada de decisão e na gestão do 
negócio, o que afinal é o grande objetivo de uma avaliação de impacto.
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Lean data

Alguns negócios de impacto estão começando a realizar pesquisas de ava-
liação de impacto, tanto quantitativas como qualitativas, de forma pontual. 
No entanto, dada a dificuldade de muitos negócios de impacto realizarem 
essas pesquisas de forma contínua, a Acumen Fund — Fundo de Investi-
mento de Impacto que promove formas inovadoras de diminuir a pobreza 
— criou uma nova metodologia de coleta de dados e monitoramento cha-
mada lean data. O principal objetivo da metodologia é coletar informações 
simples, rápidas, diretamente do beneficiário, de forma a obter dados que 
possam auxiliar na gestão do negócio (Dichter, Adams e Ebrahim, 2016). 

A base do lean data é a utilização de questionários simples que podem 
ser enviados aos celulares dos clientes por SMS, ou WhatsApp. As respos-
tas dadas também são rápidas e permitem uma interação entre usuário e 
empresa e a melhoria contínua dos serviços oferecidos.

O processo permite a simplificação do monitoramento do impacto so-
cial da organização e o entendimento do perfil e necessidades do público 
atendido. A grande vantagem é ter respostas rápidas que permitem a ges-
tão do impacto, melhorando a forma como a organização atua.

O lean data incorpora três características principais: em primeiro lu-
gar, uma mudança de mentalidade que busca a criação de valor e não ape-
nas a avaliação de impacto; em segundo, o uso de métodos e tecnologias 
que favorecem a eficiência e a velocidade, mantendo o rigor da pesquisa, 
e, em terceiro, é uma metodologia muito mais barata e que permite que 
negócios ainda em estágio inicial ou sem tantos recursos possam monito-
rar seu impacto e melhorar sua gestão (Dichter, Adams e Ebrahim, 2016). 
Uma vantagem adicional do lean data é que é mais fácil para as organi-
zações trabalharem continuamente com esse tipo de metodologia sem a 
necessidade de apoio externo.

Conclusões

Há várias formas de se realizar uma avaliação de impacto social. No en-
tanto, a primeira questão que deve ser levantada é por que a organização 
fará uma pesquisa de avaliação de impacto. O mais relevante é como os 
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resultados serão utilizados e como ajudarão na gestão do impacto da or-
ganização para que ela impacte mais e melhor.

Não há uma única técnica para a realização de uma avaliação de im-
pacto. As técnicas quantitativas experimentais e não experimentais per-
mitem mais assertividade e precisão em relação ao efeito causal das inter-
venções. Técnicas como o lean data permitem uma análise mais simples 
e direta, mas muitas vezes mais efetiva para a gestão de impacto de um 
negócio. As técnicas qualitativas oferecem uma visão mais aberta e ampla 
do impacto, favorecendo um olhar de novos impactos ou externalidades 
negativas não planejadas. Muitas vezes a junção de diferentes técnicas e 
abordagens pode levar a análises mais fundamentadas e robustas.

O importante é entender que, mais do que uma ferramenta para apre-
sentar os resultados de impacto para a sociedade e para os investidores, a 
avaliação de impacto é um mecanismo relevante para melhorar a efetivi-
dade de um negócio de impacto, e não há uma única e melhor forma de 
se realizar a avaliação de impacto. Tudo depende do contexto, momento, 
necessidade e uso da avaliação.
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Os desafios de gestão
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Introdução

Um dos maiores desafios teóricos e práticos da administração consiste 
em que as pessoas incorporem a cultura e os objetivos organizacionais, 
comprometendo-se a realizá-los com eficiência e eficácia. Esses desafios 
têm sido particularmente importantes para as organizações que colocam 
a geração de valor socioambiental como objetivo central, pois exigem ve-
locidade de decisão, criatividade, autonomia e colaboração para criação 
de soluções inovadoras e escaláveis.

Preocupações com seleção, desempenho, desenvolvimento profissio-
nal e recompensas fazem parte do dia a dia de qualquer organização e são 
fundamentais para a sobrevivência e o crescimento dos empreendimen-
tos. No entanto, como apontado no capítulo 5, o modo de pensar de um 
gestor em um negócio com impacto não pode ser o mesmo. É necessá-
rio reinventar o modus operandi das organizações por meio de políticas 
e práticas de gestão de pessoas que sejam também inovadoras em suas 
propostas e conteúdo.

Pelo fato de os negócios de impacto atuarem com uma lógica de mer-
cado, muitos gestores acreditam que sua consolidação implica incorporar 
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práticas de gestão de pessoas que são empregadas pelas empresas tradi-
cionais. Isto pode ser um grande erro de visão. Estudos organizacionais 
apontam uma “epidemia de desilusão organizacional” em empresas tradi-
cionais (Laloux e Wilber, 2014): existem evidências de que as práticas or-
ganizacionais não estariam conseguindo criar locais de trabalho que ofe-
reçam sentido e significado para os colaboradores. Tradicionais e grandes 
empresas, como G&E e Delloite, vêm consistentemente repensando sua 
forma de gerenciar seus profissionais, na tentativa de construir um am-
biente de trabalho mais estimulante, criativo e gratificante, coerente com 
as expectativas das pessoas do século XXI.

Este capítulo tem como objetivo caracterizar o que entendemos por 
modelo de gestão de pessoas e apresentar princípios e práticas que ajudam 
a criar uma cultura de engajamento. Levando em conta os desafios dos 
negócios de impacto, focalizaremos duas dimensões que consideramos 
centrais para todas as organizações: como criar um ambiente que promo-
va aprendizado contínuo? Como recompensar as pessoas que trabalham 
em negócios de impacto? Serão utilizados exemplos reais de negócios de 
impacto que passaram por crescimento acelerado e que podem inspirar 
outros empreendimentos.

1. Afinal de contas, o que é modelo de gestão de pessoas?

Antes de iniciar a discussão sobre movimentação, desenvolvimento e va-
lorização de pessoas, é necessário definir o que é um modelo de gestão de 
pessoas. Muitas pessoas acreditam que uma organização que não tenha 
uma área de RH não possui modelo de gestão de pessoas. Errado! Mode-
lo de gestão de pessoas é a maneira pela qual uma organização gerencia 
e orienta os comportamentos humanos no trabalho (Fischer, 2002:12).  
A gestão de pessoas é responsabilidade dos gestores e não de uma área de 
RH. Esta última se torna necessária no momento em que o número de ges-
tores e funcionários começa a crescer e os processos decisórios precisam 
ser padronizados por critérios claros e conhecidos pelas partes envolvi-
das. Estes critérios materializam as políticas e práticas de gestão de pes-
soas. Dutra e Comini (2010) agrupam os processos de gestão de pessoas 
em três blocos: movimentação, desenvolvimento e valorização.
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Figura 1
Processos de gestão de pessoas

Fonte: Dutra e Comini (2010).

Os processos de movimentação têm como foco oferecer suporte e dire-
trizes para a mobilidade da pessoa no âmbito da organização, independen-
temente do vínculo empregatício. Nessa categoria, são estabelecidas práticas 
voltadas para captação e socialização de novos colaboradores, bem como de-
finir como realizar transferências, promoções, expatriações e recolocações.

No bloco de desenvolvimento estão agregadas as práticas que objeti-
vam estimular a aprendizagem individual e coletiva tais como capacita-
ção, treinamento, trilhas de aperfeiçoamento, assim como os processos de 
avaliação de desempenho.

Valorização envolve processos e práticas que têm como objetivo esta-
belecer parâmetros e procedimentos voltados para recompensar as pes-
soas tais como formas de remuneração fixa e variável, de participação so-
cietária e de acesso a benefícios.

De acordo com Dutra e colaboradores (2017), o papel das políticas e prá-
ticas de gestão de pessoas é o de possibilitar a conciliação de expectativas en-

MOVIMENTAÇÃO

VALORIZAÇÃO	 DESENVOLVIMENTO
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tre colaborador e organização, bem como o compartilhamento de responsa-
bilidades. Cabe à organização estimular e dar o suporte necessário para que 
as pessoas entreguem o que elas têm de melhor, ou seja, criar um ambiente 
em que as pessoas se sintam motivadas e com sentimento de pertencimento. 
Gurus organizacionais como Daniel Pink (2013) reforçam o que cientistas 
sociais já tinham concluído no século XX: a motivação é intrínseca ao ser 
humano, isto é, nasce no interior de cada pessoa e pode ser estimulada por 
três alavancas: sentir identidade de propósito, ter percepção de autonomia 
para realizar, ser atraído pela busca de excelência em seu fazer.

A análise de políticas e práticas de organizações que têm sido conside-
radas excelentes lugares para trabalhar na perspectiva dos colaboradores 
revela que o modelo de gestão de pessoas deve ser simples na sua formu-
lação, transparente e coerente nas diferentes dimensões que envolvem o 
gerenciamento de pessoas.

As empresas tradicionais desenvolveram políticas e práticas de gestão de 
pessoas calcadas na premissa comando-controle, ou seja, o gestor define obje-
tivos e monitora o caminho adequado. Negócios de impacto social deveriam 
partir de outra premissa: a da autonomia com responsabilidade, ou seja, um 
modelo no qual haja liberdade de ação para os colaboradores, os quais são 
responsáveis por entregar os resultados que asseguram o desempenho da or-
ganização. Os modelos de gestão de pessoas em negócios de impacto devem 
expressar valores que são inerentes a uma cultura voltada para o engajamento 
das pessoas e coerentes com o impacto que desejam promover: excelência, 
cooperação, confiança, transparência, integridade e aprendizagem contínua. 
Isto significa que a efetividade de um modelo de gestão de pessoas em negó-
cios de impacto deve contemplar três características (Dutra et al., 2017):

1.	 Desenvolvimento mútuo: estimular e criar as condições para que 
tanto as pessoas como a organização consigam lidar com situações 
cada vez mais complexas e demandantes.

2.	 Satisfação mútua: contribuir para o alinhamento entre os objetivos 
estratégicos da organização e o projeto individual, tanto profissional 
como pessoal.

3.	 Consistência: as práticas devem ter continuidade e não serem ape-
nas ações pontuais, possibilitando o desenvolvimento contínuo 
tanto da organização quanto dos seus colaboradores.
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Dweck (2017) adiciona um elemento essencial na estruturação de po-
líticas e práticas de gestão de pessoas: a premissa de que todas as pessoas 
têm talentos e que podem desenvolver competências. Para isso, é impor-
tante compor times com mentalidade de crescimento (growth mindset). 
Segundo a autora, a crença de que é possível se desenvolver gera uma 
paixão pelo aprendizado, fazendo com que as pessoas não tenham receio 
de expor suas deficiências e sintam-se motivadas a colaborar em organi-
zações que desafiam seus conhecimentos e estimulam seu crescimento.

2. Construindo ambiente de aprendizagem

O engajamento das pessoas em uma organização passa necessariamente 
pelo alinhamento de expectativas e isto ocorre desde o momento da sele-
ção. É fundamental a empresa ter clareza sobre quais resultados são espe-
rados do desempenho do candidato, quais serão suas responsabilidades e 
graus de autonomia. E essa clareza deve ser repassada a esse candidato, bem 
como sinalizar-lhe em quais dimensões ele precisará se desenvolver, seja em 
aspectos técnicos ou atitudinais. Ao mesmo tempo, é essencial que a pessoa 
exponha seus interesses e ambições, suas expectativas de desenvolvimento 
e crescimento. E que a empresa explicite se pode ou não se comprometer 
em atender essas necessidades, de forma clara e transparente.

Um negócio com impacto social requer um grupo de colaboradores 
que compartilhem de mesmos valores, comportamentos e atitudes. Neste 
sentido, o processo de seleção, segundo Battilana e colaboradores (2019), é 
um processo crítico. Segundo as autoras, é possível identificar três tipos de 
perfis profissionais: híbrido, especialista e o blank slate (página em branco).

O primeiro perfil seria o ideal para os negócios de impacto, mas é o 
perfil que tem menor oferta no momento atual: não é fácil encontrar al-
guém que tenha experiência profissional no campo de negócios e no cam-
po social e, por esse motivo, tenha capacidade de compreender as especi-
ficidades e idiossincrasias de cada um deles.

O segundo perfil envolve a contratação de especialistas em determinados 
processos, como um especialista em tecnologia de informação. Para que o 
especialista “entre no barco e ajude a remar para onde a organização quer”, 
gestores de negócios de impacto têm buscado compreender na fase de sele-
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ção qual é a visão de mundo desse potencial colaborador, seu vínculo pes-
soal com questões socioambientais. Como nem sempre é possível identificar 
esses aspectos no processo seletivo, após a contratação, muitos gestores de 
negócios de impacto têm criado rodas de conversa e oferecido atividades 
de imersão para que esses especialistas possam ter contato com pessoas com 
maior experiência no campo socioambiental e possam aprender com maior 
rapidez a dinâmica de atuação no campo de negócios de impacto.

O terceiro perfil envolve colaboradores sem experiência profissional. 
Essa estratégia tem sido comum na fase inicial dos negócios de impacto, 
os quais têm tido muita facilidade de atrair jovens talentosos em busca de 
propósito na sua escolha profissional. O processo de consolidação dos ne-
gócios de impacto criados apenas com esse tipo de perfil de colaborador 
exigirá do gestor maior proximidade com esses colaboradores, de modo 
a orientá-los de forma contínua, bem como a implementação de muitas 
ações formais e informais de desenvolvimento pessoal.

Além da clara definição do perfil necessário, é importante estabelecer 
estratégias de seleção que ajudem a identificar as competências e o ali-
nhamento do candidato aos valores da cultura organizacional. Recomen-
da-se o método contexto-ação-resultado (CAR) para conduzir entrevis-
tas voltadas para identificar as competências do candidato. Competência 
pode ser entendida como a capacidade de a pessoa aplicar um conjunto 
de conhecimentos, habilidades e atitudes no âmbito do empreendimento 
social, de modo a agregar valor à organização e contribuir para que ela 
atinja os resultados desejados (Dutra e Comini, 2010).

A startup do setor educacional Geekie em seus processos seletivos, por 
exemplo, tem optado por utilizar atividades empregando técnicas de di-
nâmica de grupo (simulações, discussões, apresentações, análises de ca-
sos) nas quais os candidatos se posicionam ante desafios do trabalho e 
problemas reais da organização. Ainda que seja mais trabalhoso do que 
aplicar entrevistas, pode ser mais eficaz para identificar se os atributos 
pessoais e profissionais dos candidatos estão alinhados com as caracterís-
ticas da posição que pretendem ocupar.

Levando em conta que os processos de recrutamento são onerosos e crí-
ticos em negócios de impacto, particularmente em cenários de crescimento 
e expansão de atividades, é importante minimizar os erros de escolha. Para 
isso, a Geekie envolve nos processos seletivos múltiplos avaliadores (pares e 
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lideranças) para conseguir uma visão mais consistente do candidato e obter 
um refinamento da qualidade da decisão na contratação. No entanto, a alta 
liderança deve estar envolvida e não deve delegar a decisão final para o ges-
tor de pessoas, caso exista essa função na estrutura organizacional.

Mesmo que as competências necessárias para o desempenho da função e 
o alinhamento de valores estejam presentes, o ideal é que o candidato dete-
nha um pensamento híbrido, uma forma de pensar que valoriza resultados 
econômicos, sociais e ambientais. Isso pode ser testado com perguntas com-
portamentais e simulações de decisões: imagine que o negócio está perdendo 
eficiência na gestão dos custos devido ao trabalho com cooperativas pouco 
estruturadas de costureiras em situação de risco e marginalização. O que fa-
zer nessa situação? Quais informações você precisa para tomar uma decisão? 
Quais são as alternativas? Qual delas é a mais apropriada em sua visão?

Boas empresas para trabalhar tornam o processo decisório bilateral: a em-
presa deve oferecer ao candidato o melhor entendimento possível da organi-
zação e seu funcionamento, esclarecer quaisquer dúvidas em um ambiente 
de total abertura e confiança, para que ele possa tomar sua melhor decisão. 
Aqui, conseguir um “acho que a empresa não é para mim” é uma conquista 
tão importante quanto a contratação. Realizar vivências de alguns dias, sem 
um roteiro detalhado, que permita ao candidato se relacionar com o time 
conforme seus interesses, antes da contratação, pode ser uma boa prática.

O momento da contratação envolve também a definição do vínculo 
empregatício. A reforma trabalhista no Brasil em 2017 permitiu maior fle-
xibilidade na contratação. Muitos negócios de impacto em fase de acelera-
ção têm optado por um vínculo inicial por meio da contratação por proje-
tos de um autônomo (PJ), para depois se pensar numa contratação formal 
regulada pela CLT, como uma alternativa de reduzir riscos. A contratação 
por projeto também tem sido utilizada como uma alternativa para avaliar 
o potencial de algum candidato por um determinado período ou também 
em situações em que não se tem a priori muita clareza da demanda de 
carga horária necessária para a função.

Independentemente do vínculo empregatício, o modelo de gestão de pes-
soas em organizações inovadoras exige a definição de um contrato psicoló-
gico assentado no desenvolvimento mútuo, ou seja, a relação entre o colabo-
rador e a organização se mantém na medida em que a pessoa contribui para 
o desenvolvimento da organização e esta para o desenvolvimento da pessoa.
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O desenvolvimento individual é obtido no ambiente organizacional 
mediante ações formais e informais; as primeiras empregando práticas 
estruturadas e ferramentas desenhadas de maneira intencional, e as infor-
mais aproveitando oportunidades do cotidiano. Dutra e Comini (2010) 
mostram a importância de se oportunizar diversas formas para um cola-
borador ampliar seu repertório de conhecimento e habilidades.

As ações de desenvolvimento formais são estruturadas por meio de con-
teúdos programáticos específicos, envolvem metodologias didáticas, instru-
tores ou orientadores, material bibliográfico e uma agenda de trabalhos ou 
aulas. Exemplos: cursos, ciclos de palestras, seminários, programas de cultu-
ra compartilhada e atividades estruturadas de orientação e aconselhamento. 
Em negócios de impacto social, pode ser interessante estruturar ações que 
esclareçam sobre o que é o hibridismo e como desenvolver o pensamento 
híbrido. O tema deve trazer resultados positivos para a organização, desde 
que os colaboradores entendam a razão pela qual estão investindo seu tem-
po naquele programa de capacitação e percebam qual é a lógica do modelo 
de negócio da organização e quais são os conflitos de se gerenciar um obje-
tivo econômico e outro social. O objetivo de um programa desse tipo não 
é o de oferecer respostas, mas, principalmente, instigar os colaboradores a 
pensarem em soluções para os conflitos que surgem no dia a dia da orga-
nização, estimulando-os não apenas a enfrentá-los, mas a criarem soluções 
inovadoras que podem se tornar novas práticas do empreendimento.

As ações não formais de desenvolvimento são aquelas estruturadas por 
intermédio de iniciativas no próprio ambiente de trabalho ou de situações 
ligadas à atuação do profissional. Podem ser concebidas de diferentes for-
mas, mas sempre envolvem o profissional a ser desenvolvido. Exemplos: 
coordenação ou participação em projetos interdepartamentais ou inte-
rinstitucionais, visitas em outras organizações, programas de mentoria. 
Programas de mentoria, dissociados da liderança direta, têm se compro-
vado como uma forma eficiente de contribuir para o desenvolvimento do 
tutor e também do tutorado. Programas de discussão de cases e dilemas 
reais da organização, dentro de um ambiente de confiança, podem apoiar 
o desenvolvimento de lideranças.

Muito do know-how essencial para a gestão das organizações, princi-
palmente em negócios de impacto, não está explicitado em referências 
bibliográficas e nem pode ser transferido por meio de modelos formais 
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de aprendizagem, mas sim promovendo a interação entre as pessoas e o 
intercâmbio de experiências práticas no ambiente de trabalho. Em muitas 
organizações, o processo de aprendizagem informal faz parte da cultura 
organizacional e do processo de socialização do colaborador visando sua 
adaptação e adequação ao ambiente (Camillis, 2011).

Para Antonello (2011), as aprendizagens formal e informal se inter-re-
lacionam, pois é possível verificar que existe certa informalidade em si-
tuações de aprendizagem formal e vice-versa. O “modelo 70:20:10” desen-
volvido por Morgan McCall, Robert Eichinger e Michael Lombardo, do 
Center for Creative Leadership, em 1996, traz um exemplo consistente de 
como a aprendizagem aglutina ações formais e ações informais. As bases 
do modelo foram definidas por meio de uma pesquisa com gerentes bem-
-sucedidos que, através do estudo, atribuíram a aquisição de suas compe-
tências a: 70% de missões difíceis e desafios profissionais; 20% vindo de 
colegas e superiores e 10% à formação tradicional e leituras. O “modelo 
70:20:10” sugere que 70% do aprendizado de um indivíduo referem-se à 
aprendizagem na prática. O desenvolvimento se dá principalmente por 
meio da atitude de experimentar e praticar; 20% do aprendizado é cons-
truído mediante a interação com outras pessoas e a cooperação entre elas, 
por meio do aconselhamento informal e de atividades práticas desenvol-
vidas em equipe. As ações que se encontram nos “70%” e nos “20%” po-
dem ser tanto práticas formais quanto informais. Por fim, 10% do apren-
dizado é obtido com métodos formais de ensino, que usam metodologias 
e estruturas bem definidas para atingir objetivos preestabelecidos.

Para promover o desenvolvimento de pessoas é preciso em primeiro lu-
gar acreditar que todos têm o potencial para desenvolver. Essa é uma pre-
missa para o processo educacional contínuo, isto é, que se realiza em todas 
as fases da vida. Muitas vezes, líderes preocupados e pressionados com os 
resultados de curto prazo tomam para si a responsabilidade de seus lidera-
dos (ou seja, restringem sua autonomia), sob o pretexto de “não podemos 
errar” ou “não temos tempo a perder” e “eu sei o que devemos fazer”. Ainda 
que isso se justifique em alguns casos, esse tipo de atitude limita a velocida-
de e amplitude de desenvolvimento da equipe. Não raramente, o líder que 
confia no time e no processo, apoia seu desenvolvimento com proximidade 
e aguarda os resultados aparecerem, poderá se surpreender com a excelên-
cia obtida. Ou seja, num cenário como este abrem-se espaços reais para que 
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se desenvolva o potencial das pessoas e do grupo. Importante notar que o 
foco deve ser no resultado de médio e longo prazo, em sua sustentabilidade, 
em reduzir a dependência direta da liderança e que seja sustentado pelo 
potencial instalado e que pode ser desenvolvido.

É fundamental que o gestor entenda quais as competências que o time 
precisa desenvolver para que os resultados ocorram de forma rápida e signi-
ficativa. É necessário que as pessoas saibam que são seus o ônus e a respon-
sabilidade pela sua jornada de “autodesenvolvimento”, e que cabe à empresa 
e suas lideranças serem mediadoras e facilitadoras desse processo. Pois o 
processo de desenvolvimento exige que as pessoas, efetivamente, exercitem a 
autonomia sobre as ações e decisões que impactam sua trajetória.

Ao estruturar as ações de desenvolvimento das pessoas em negócios de 
impacto, é importante propor não apenas aquelas que fortaleçam a mus-
culatura técnica profissional, mas também as voltadas ao amadurecimen-
to socioemocional; tema que é tratado no capítulo 4 deste livro. É muito 
importante dar clareza sobre as lacunas que precisam ser trabalhadas e 
como elas influenciam seus resultados e sua jornada de crescimento den-
tro da organização (carreira e salários).

Imaginem que um gestor precise dar um feedback para um colaborador. 
Na visão do líder, esse funcionário está prejudicando a missão social do negó-
cio ao focar muito nos aspectos financeiros da organização. O gestor, então, 
em reunião com seu liderado, diz: “Você só pensa em dinheiro. Preciso que 
você mude seu comportamento e comece a cuidar mais de nosso propósito 
social”. Essa é uma situação que efetivamente já aconteceu muitas vezes em 
negócios sociais. As perguntas que se colocam são: seria essa uma forma ade-
quada de oferecer esse retorno ao colaborador ? Ela consegue incentivá-lo a 
mudar sua concepção dos objetivos do negócio; ou a tentar entender melhor 
o que é a geração de valor social desse empreendimento? Aqui, vemos surgir 
a importância de se descrever com precisão quais são os comportamentos 
desejados e quais não são aceitáveis nessa organização. As pessoas precisam 
compartilhar o significado do que é o propósito social e materializar o que é 
“só pensar em dinheiro” para entender e aceitar a avaliação do gestor.

O contrário também pode ocorrer, ou seja, um liderado pensar apenas 
no propósito social e negligenciar que o negócio precisa ser rentável. Es-
sas diferenças de percepção e obscuridades de significados podem fragi-
lizar os processos de avaliação e desenvolvimento além de fazer proliferar 
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conflitos de relacionamentos que rebaixam o moral da equipe. E sempre 
é bom lembrar que a mais eficaz forma de transmitir as formas de com-
portamento desejadas reside no exemplo cotidiano da conduta ideal e no 
diálogo aberto e franco.

Ray Dalio, fundador da Bridgewater Associates, um dos maiores fun-
dos de hedge do mundo, argumenta sobre a importância de um feedback 
verdadeiro. A ideia é simples: todos têm a liberdade e a responsabilidade 
de dar feedbacks sinceros e diretos sobre a performance dos que estão ao 
seu redor. Mesmo os assuntos desconfortáveis e que podem vir como um 
“golpe” para quem os ouve — e em que normalmente (e até instintivamen-
te) evitamos o atrito — são extremamente importantes de ser expostos. 
Quem defende esse ponto de vista traz consigo a força de um conjunto de 
feedbacks 100% alinhados à realidade e em tempo real; os que são contra 
esse modelo argumentam que a transparência excessiva pode trazer co-
mentários desnecessariamente duros e pouco pensados.

Seguindo a reflexão de Buckingham e Goodall (2015), a questão “como 
fazer com que cada pessoa prospere e atinja a excelência” pode levar ao 
questionamento de quanto é válido expressar de forma radical uma ava-
liação de desempenho. De acordo com os autores, dizer às pessoas o que 
pensamos sobre sua performance não as estimula a se desenvolverem, e 
tentar pontuar como elas poderiam melhorar pode diminuir sua vontade 
de aprender. Em vez de acreditarmos que somos a fonte do conhecimento 
que precisa ser passado a um colaborador, precisamos entender que so-
mos um observador dos nossos próprios sentimentos e como eles são afe-
tados pelas ações dos outros. Na prática, isso significa dizer que: em vez de 
utilizar a frase “você precisa melhorar sua capacidade de comunicação,” 
deve-se dizer “aqui foi o ponto da conversa em que você começou a per-
der minha atenção”. Ao ver alguém fazendo um bom trabalho, pare essa 
pessoa e descreva como aquela ação o afetou e por que aquilo funcionou 
bem para você. Transformamos o feedback quando entendemos por qual 
ótica ele deve ser dado.

Desalinhamentos ou frustrações das expectativas de ambas as partes 
são, em grande medida, causas de perda de engajamento ou eventual desli-
gamento. O engajamento depende da percepção da pessoa; de quanto o am-
biente de trabalho a estimula; de como ela sente que é valorizada pessoal e 
profissionalmente. É fundamental que a pessoa se sinta desafiada a ser cada 
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vez melhor, seja pelas metas e resultados com os quais se compromete, seja 
pelos aprendizados que tem com o time e nos relacionamentos propiciados 
pela situação de trabalho. Situações de estagnação ou baixo crescimento na 
carreira profissional são desmotivadoras, por isso é importante que a orga-
nização sinalize claramente quais são as possibilidades de movimentação 
salarial e funcional que o colaborador terá em seu horizonte.

Pode-se afirmar que um ambiente de aprendizado só é obtido quando há 
abertura ao diálogo. Isso pressupõe uma mentalidade inovadora da liderança 
de negócios de impacto. A consolidação de negócios de impacto passa pela 
formação e desenvolvimento de líderes que não têm a pretensão de saber 
tudo, de conhecer a resposta certa para todas as perguntas ou as melhores so-
luções para todos os desafios. Devem atuar como articuladores/facilitadores 
de ideias, com abertura para receber diferentes propostas e sugestões, sejam 
dos colaboradores internos como também de parceiros externos. A observa-
ção de fundadores e líderes em negócios de impacto tem revelado um traço 
muito comum: atitude colaborativa para ampliar impacto e sentimento de 
incompletude, ou seja, uma convicção de que não conseguem resolver so-
zinhos o problema socioambiental que originou seu negócio e que não são 
detentores de todo o conhecimento necessário para criar soluções eficazes.

A Worth a Million, organização intermediária que ajuda na consoli-
dação de negócios de impacto, adota uma estrutura horizontalizada. Isso 
significa dizer que a ênfase do processo decisório não obedece, necessa-
riamente, a uma hierarquia de poder, mas que as responsabilidades e a 
comunicação são distribuídas do modo mais uniforme possível. Com esse 
desenho organizacional procura-se incentivar a autonomia das pessoas e 
encurtar o caminho entre uma necessidade (que pode ser estratégica, tática 
ou operacional) e sua resolução. Na prática, a gestão horizontal realmente 
dá velocidade à organização e traz todos mais próximos da realidade do ne-
gócio; por outro lado, há um grande desafio de alinhamento e de definição 
clara do contexto em que se está trabalhando, buscando-se reduzir o des-
perdício de recursos em ações e decisões que podem não estar focadas nos 
objetivos do negócio. Uma organização que queira operar nesse modelo 
precisa ficar atenta ao perfil de pessoas que está contratando e à construção 
de uma agenda positiva e constante de definição do rumo organizacional. 
O gestor precisa manter ações frequentes com as pessoas (feedbacks, trei-
namentos, comunicados, reuniões-relâmpago, “portas abertas” e outras) 
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e ter formas de avaliar se o processo de autonomia está propiciando que a 
atuação das pessoas esteja aderente aos objetivos organizacionais.

Uma boa gestão envolve a definição clara desses objetivos e sua comu-
nicação fluida na equipe, pautando a atuação das pessoas no sentido do 
direcionamento estratégico do empreendimento. É fundamental criar um 
ambiente favorável à aprendizagem contínua, propiciar a identificação do 
que não vai bem e uma antevisão de melhorias necessárias. Esta situação é 
ainda mais importante em negócios de impacto que lidam com problemas 
socioambientais com alta complexidade, exigindo da equipe esforço de 
pesquisa e criatividade.

Como explicado no capítulo 5, não há um modelo de negócio único 
e estático para um dado empreendimento socioambiental, mas um pro-
cesso contínuo de aperfeiçoamento dessa modelagem, na medida em que 
se procura equilibrar ganhos financeiros com impacto socioambiental e 
adicionar as experiências oriundas da operação. Por isso, pode implicar 
até mesmo ter que redefinir o que é considerado um “sucesso” do negócio, 
quais são os indicadores mais precisos a serem monitorados e como em-
pregá-los para fazer sistêmicas e ágeis correções de rumo. 

Battilana e colaboradores (2019) reforçam que a definição de indicado-
res em negócios de impacto exige um ambiente e uma postura amigáveis 
à aprendizagem contínua: experimentar, analisar o erro, mudar de rumo, 
ouvir os beneficiários/usuários, dialogar com parceiros, entender se e 
como o impacto desejado está sendo atingido. Esse tipo de atuação exige 
que os profissionais que atuam em contexto de organizações que pivotam 
seus modelos de negócios sejam pessoas que se sintam confortáveis com 
processos de mudança, que não necessitem de rotinas rígidas, normas 
muito estruturadas e relacionamentos hierarquizados.

Mas o que fazer quando as coisas não funcionam como planejado? 
Quando os problemas começam a surgir e impactar severamente o ne-
gócio? Há uma tendência natural a querer manter um ambiente positivo 
e, como uma tentativa de conservar a moral alta da equipe, muitos ges-
tores minimizam ou escondem os problemas. Mas, como diria Horowitz 
(2014), apresentar as coisas como elas são é o principal papel do gestor 
nesse instante. Em um negócio social, os problemas podem ter um im-
pacto direto e negativo no propósito da organização, afetando os resulta-
dos socioambientais desejados. Por mais que isso afete emocionalmente 
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as pessoas, é preciso compartilhar com transparência a situação e contar 
com a energia e o conhecimento de todos para a melhor resolução.

3. Recompensas em negócios de impacto

As pessoas que entregam bons resultados, aderentes aos objetivos do ne-
gócio, são muito valiosas para a organização e sempre querem saber se 
“estou mandando bem? como a empresa me vê?”. As respostas a essas per-
guntas devem ser objetivas, diretas, assertivas, porque são fundamentais 
para gerar algum sentimento de segurança para os que estão bem e sina-
lizar aos que precisam melhorar onde focalizar seu esforço de aperfeiçoa-
mento.

Um aspecto essencial às políticas e práticas de gestão das recompen-
sas refere-se à clareza com que as pessoas são informadas acerca de qual 
é o desempenho esperado de sua atuação, quais resultados são espera-
dos que ela entregue, dada a função assumida. Esse é um ponto crítico, 
cuja explicitação não pode ser negligenciada, embora seja muito comum 
que ele fique subentendido, principalmente, no contexto da equipe, ge-
rando equívocos e conflitos de relacionamento. É importante que, além 
de comunicar, indague-se da pessoa e do grupo se as informações foram 
compreendidas, se lhes são bastante claras, quais são as expectativas e se 
concordam com elas e sentem que conseguem realizá-las.

É preciso lembrar que nunca é apenas uma área do empreendimento 
a responsável pelo atingimento das metas socioambientais do negócio, 
ou seja, algumas áreas têm uma contribuição direta e outras têm de for-
ma indireta, e o impacto será obtido a partir da ação de diversas áreas 
e diferentes processos. Logo, o sucesso alcançado é mérito do amálga-
ma de desempenho de muitas pessoas que devem ser recompensadas de 
forma justa e equânime. Por exemplo, a 4you2 tem como objetivo demo-
cratizar o ensino e a aprendizagem do idioma inglês por meio da oferta 
de aulas de alta qualidade e baixo custo e, simultaneamente, promover 
uma experiência de intercâmbio cultural entre os professores estrangei-
ros e seus alunos.

Em 2019, a 4you2 iniciou o ano com 39 colaboradores e sete unidades 
de ensino, com uma expectativa de crescimento acelerado para os cinco 
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anos seguintes. Os 39 colaboradores são distribuídos em uma estrutura 
organizacional horizontal que elegeu um comitê de líderes responsáveis 
por seis processos-chaves: Produto, Expansão B2&B, Expansão B2&C, 
Tecnologia, Marketing, Backoffice (Compliance, Financeiro, Jurídico, RH). 
O diálogo contínuo sobre os problemas e necessidades de cada área tem 
facilitado uma visão integrada da organização e, principalmente, permi-
tido priorizar ações em cada área. Ou seja, na 4you2 o provérbio “cada 
macaco no seu galho” não reflete a atitude desejada na organização, que 
talvez pudesse ser reformulada para “todos os macacos estão em todos 
os galhos, garantindo a solidez da árvore”. Não se imagine, porém, que 
os colaboradores na 4you2 não são avaliados por sua performance. Pelo 
contrário, a figura 2 ilustra os valores da organização que foram debatidos 
internamente e alinhados com o Conselho Administrativo e que enfati-
zam a importância de todos na 4you2 colocarem a mão na massa (FAÇA) 
e apresentarem excelente desempenho (ENTREGUE).

Figura 2
Valores da 4you2

Fonte: 4you2 (2019), material interno.

1. OUSE

Pensamos grande, porque 
assim nos desafiamos 
constantemente. Vamos 
além, vamos de novo, 
erramos e aprendemos 
com rapidez, sempre 
buscando excelência. 
Buscamos o extra mile.

2. CRIE

Buscamos o diferente, 
perseguimos a inovação. 
Somos facilitadores de boas 
ideias: fazemos mais com 
menos e descomplicamos.

5. CONECTE

Criamos 
afinidades dentro 
da diversidade, 
formando conexões 
de respeito e 
transparência entre 
alunos, professores, 
staff e comunidade. 
Trabalhamos pelo 
nosso propósito de 
mudar o mundo.

3. FAÇA

Aqui não esperamos: 
antecipamos e 
colocamos a mão 
na massa pra valer. 
Valorizamos disposição, 
atitude e iniciativa.

4. ENTREGUE

Acreditamos que  
a melhor forma de 
aumentarmos nosso 
impacto social é 
alcançando resultados e 
batendo nossas metas.
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Muitas vezes a concepção do instrumento de avaliação de desempenho 
comete o engano de misturar propósitos distintos, ou crenças e valores 
conflitantes, dificultando seu emprego pelos avaliadores e causando dis-
sonâncias na equipe. A Geekie, por exemplo, tem o cuidado de promover 
reflexões em grupo continuamente sobre os processos de gestão de pes-
soas. Perguntas como: (1) A serviço do que estamos fazendo isso? Para 
que serve? (2) Quais valores queremos promover, fortalecer, exaltar com 
esse processo? No caso de avaliação de desempenho, a liderança da Gee-
kie procurou refletir sobre alguns dilemas inerentes a esse processo: (1) o 
resultado vai impactar a remuneração e os bônus diretamente? (2) quem 
avalia? Só líderes, líderes + pares? (3) como avaliamos? Usaremos escalas? 
A avaliação baseia-se em metas “objetivas”? Quais dimensões avaliamos? 
(4) O processo deve ser anônimo? Ou público? Todos podem saber o de-
sempenho de todos? (5) Como equalizar as réguas dos avaliadores? Todos 
têm o mesmo nível de criticidade? O que fazemos com os que estão “man-
dando bem”? E com os que estão “mandando mal”? (6) Qual deve ser a 
periodicidade do processo avaliativo? Qual é a relação custo × benefício 
— se for muito espaçada, pode ficar obsoleta e perde-se a percepção de 
entregas; se for muito frequente, fica onerosa e pode não apresentar ter 
variações significativas.

De acordo com o gestor de pessoas da Geekie, a melhor abordagem 
de avaliação caracteriza-se por: não impactar diretamente as formas de 
recompensa (remuneração direta, pagamento por produção, bônus etc.), 
mas apenas influenciar indiretamente; deve fornecer subsídios ao proces-
so de autodesenvolvimento do colaborador; deve promover publicamente 
o reconhecimento daqueles que estão alavancando a performance do time 
e obter o comprometimento deste para apoiar a recuperação daqueles cujo 
desempenho precisa ser aperfeiçoado. Os valores da cultura organizacio-
nal que fundamentam esse modelo de avaliação são: promover confiança, 
transparência, busca pela excelência, crescimento da mentalidade híbrida 
(growth mindset), apoiar o desenvolvimento das pessoas.

As escalas simplificadas facilitam o processo e minimizam a subjetivi-
dade inerente ao processo, usando categorias como: abaixo do esperado, 
dentro do esperado, acima do esperado. O processo coletivo de trocas das 
avaliações entre pares e líderes, combinado com procedimentos de autoa-
valiação, fortalece a construção de confiança mútua, o autoconhecimento 
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dos envolvidos e a elaboração de um projeto de autodesenvolvimento da 
pessoa avaliada.

A Vox Capital, pioneiro fundo de investimento de impacto no Brasil, 
distribui recompensas financeiras aos colaboradores a partir dos resulta-
dos que entregam em termos da performance financeira e do impacto so-
cioambiental atingido. Em relação aos salários fixos e bônus, estabeleceu 
de forma transparente que a distância entre os valores máximo e mínimo 
das remunerações não poderia exceder a razão de 10. Pesquisa realizada 
pela Mercer (2018) em 130 países aponta que o hiato entre a remuneração 
do executivo brasileiro e o operário é altíssimo; em média, um executivo 
ganha 34 vezes mais do que um operário. Essa desigualdade ainda é maior 
quando a pesquisa faz recortes dos trabalhadores por gênero e raça, em 
mais uma constatação da desigualdade socioeconômica que caracteriza o 
mercado de trabalho no Brasil.

A percepção de qual é a melhor recompensa, seja financeira ou não 
financeira, depende das condições de vida e expectativas de cada pessoa. 
Por isto, é fundamental entender o momento de cada colaborador, quais 
são suas necessidades e os desejos e ambições que movem seu interes-
se pelo trabalho. Negócios de impacto têm a oportunidade de exercitar 
recompensas flexíveis. Em geral, pessoas com posições mais iniciais e 
mais operacionais tendem a valorizar mais a remuneração fixa e de me-
nor risco. Profissionais com mais senioridade tendem a aceitar melhor 
formas de remuneração que envolvem algum risco, como as que variam 
conforme critérios de produção e de entrega e aceitam, eventualmente, 
um salário fixo de menor valor, com a contrapartida de maiores ganhos 
no futuro, como os bônus periódicos atrelados à performance do negó-
cio, ou mesmo uma participação acionária vinculada à sua expansão. 
Também é comum que pessoas mais maduras, como executivos aposen-
tados, tendam a supervalorizar jornadas flexíveis, ambiente agradável, 
reconhecimento de sua experiência, satisfação com o trabalho realizado, 
como compensações por padrões de remuneração abaixo dos parâme-
tros de mercado.

Em determinados momentos do ciclo de vida da organização, mesmo 
que não desejável, é possível que alguns negócios de impacto pratiquem 
remunerações fixas com valores abaixo dos padrões do mercado de tra-
balho, ou cortem alguns benefícios e incentivos, tendo como justificativa 
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as dificuldades financeiras decorrentes de manterem o alinhamento ao 
seu propósito social. Essa situação não deve ser mantida em longo prazo 
porque leva à perda de talentos valiosos e à fragilização da confiança no 
ambiente organizacional. Ela só se sustenta no médio prazo se for expli-
cada com transparência de dados e informações e for aceita pelos cola-
boradores mesmo que seja mediante um acordo informal. Se for imposta 
ou implementada sem uma conversa franca, vai ocasionar o rompimento 
do contrato psicológico estabelecido entre colaborador e organização, ge-
rando um clima desfavorável que pode, inclusive, impedir a superação do 
problema causador dessa situação.

Uma das formas encontradas por empreendedores para “comple-
mentar” a remuneração em um estágio de pouco capital é a utilização do 
vesting. Essa prática oferece aos colaboradores a chance de se tornarem 
sócios do negócio no futuro seguindo uma mecânica de atingimento de 
metas e/ou tempo em que estão trabalhando no empreendimento. Para 
deixar mais claro: pode ser acordado com um novo colaborador partici-
pação acionária de 3% da organização, caso esse funcionário fique no mí-
nimo dois anos na empresa e aumente o faturamento de um determinado 
produto em 100%. A prática de vesting tem sido utilizada para atração e 
retenção de profissionais experientes no mercado em negócios de impac-
to que aceitam uma remuneração fixa abaixo do mercado, mas com uma 
perspectiva de ganho no médio e longo prazo.

Em negócios de impacto os padrões de remuneração devem ser ajus-
tados de forma equilibrada no grupo para que não sejam motivo de ten-
sões, gerando rupturas de relacionamento, perda de energia e do foco de 
trabalho do time. Clareza sobre os parâmetros da política salarial adotada, 
sobre a coerência interna e externa dos critérios empregados e sobre a 
comparação com os valores vigentes no mercado de trabalho é funda-
mental para estabelecer um clima organizacional positivo.

É muito importante a conexão da pessoa com o trabalho a ser execu-
tado, tanto quanto com o propósito do negócio. Engajamento também é 
função de como o colaborador sente que é incentivado, valorizado e re-
conhecido pela liderança e pelo time, independentemente da importân-
cia da função que exerce. Reconhecimentos públicos entre pares muitas 
vezes têm efeito mais significativo para a pessoa do que o cumprimento 
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do líder diretamente para o subordinado. O gestor deve dedicar tempo 
para que as pessoas possam expressar reconhecimento mútuo ante as pe-
quenas conquistas do dia a dia e para celebrar bons resultados da equipe. 
É um processo de criação coletiva de um ambiente de confiança e de 
satisfação compartilhada.

A Zappos, rede de varejo online ligada à Amazon, é uma das empre-
sas mais inovadoras quando o assunto é como promover o engajamento 
dos colaboradores. Ela alcança esse objetivo celebrando as ideias de cada 
pessoa, de modo a instilar confiança nos colaboradores para que sejam 
criativos e ajam de forma autônoma. Esse exemplo leva-nos a pensar em 
como adaptar esses procedimentos aos negócios socioambientais, nos 
quais o ambiente deve estimular a autonomia, mas também criar um 
pensamento coletivo e sistêmico que estabeleça o equilíbrio, muitas ve-
zes difícil, da geração simultânea de valor econômico e socioambiental 
(Gonin et al., 2012).

Como em qualquer organização, nos negócios de impacto também 
ocorrem demissões, por variados motivos como um determinado mo-
mento de crise, ou em virtude do desempenho insatisfatório do colabora-
dor. Deveria ser um processo simples e direto, mas a prática nos revela o 
oposto: todos os envolvidos ficam tensos com a perspectiva de prejudicar 
a pessoa e com a dificuldade natural, muito forte na cultura brasileira, de 
comunicar com transparência e tranquilidade uma má notícia. É comum 
nessas situações que o gestor fique postergando esse momento, o que traz 
consequências negativas tanto para a pessoa como para a organização. 
Para evitar que se acumulem conflitos e ressentimentos, é importante co-
municar a decisão ao colaborador com agilidade, deixando bem claro o 
motivo da demissão, em um diálogo cuidadoso com os sentimentos da 
pessoa, porém muito assertivo. Também é importante que a comunicação 
não seja uma surpresa, mas que esteja apoiada em feedbacks anteriores 
bem construídos e que tenham sido comunicados com clareza ao longo 
do tempo. Situações conflitadas de demissão geralmente provêm de falhas 
do gestor e políticas que omitem essa prática como: má comunicação in-
terna; má divulgação dos deveres e responsabilidades da função; falta de 
clareza sobre os resultados esperados; processos e instrumentos de avalia-
ção de desempenho inconsistentes.
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4. O papel da liderança na construção de  
uma cultura de engajamento

Ter um sonho coletivo, falar sobre ele e reconhecer avanços ou retrocessos 
nessa direção são fundamentais para que o propósito se mantenha vivo e 
estimule o engajamento e comprometimento das pessoas. Importante no-
tar que muitas vezes as pessoas se conectam mais com o propósito da or-
ganização do que com o seu próprio trabalho, com a função que ocupam 
e o papel que exercem, e isso provoca falhas de desempenho, entregas não 
alinhadas com os objetivos e um clima de insatisfação.

É importante que a liderança fortaleça nos colaboradores o significado 
e valor do trabalho que realizam, desafiando cada pessoa conforme suas 
potencialidades específicas, delegando autonomia, apoiando seu desenvol-
vimento integral. O líder deve ser o melhor modelo do exercício dos valores 
do empreendimento por meio de suas atitudes e comportamentos, e procu-
rar apoiar que cada pessoa do time seja o reflexo da cultura organizacional.

Alguns líderes de negócios de impacto queixam-se da dificuldade de as 
pessoas efetivamente exercitarem a autonomia, pois, muitas vezes, os co-
laboradores não aceitam incorporar as responsabilidades que vêm junto 
com as liberdades do trabalho autônomo. É comum que as pessoas este-
jam mais acostumadas ao modelo comando-controle e tendam a “dele-
gar para cima”, de modo a atribuir as responsabilidades, principalmente 
dos erros e omissões, ao gestor que tem funções de coordenação. Como 
a autonomia é uma característica importante desses empreendimentos, 
recomenda-se que nos processos seletivo e de avaliação esse desconforto 
em assumi-la seja detectado, porque, embora ele possa ser superado por 
meio da aprendizagem e desenvolvimento organizacional, ele prejudica o 
rendimento da equipe e o relacionamento grupal.

Para as pessoas se engajarem ao propósito do negócio, é importante 
elas perceberem que há coerência entre os valores da cultura organiza-
cional e as práticas dos empreendedores e gestores. Por exemplo, em uma 
organização focada em promover melhorias na área da educação é impor-
tante que os líderes promovam o desenvolvimento integral de seus cola-
boradores. Da mesma forma, se acreditam na autonomia e esperam que 
ela seja exercida por toda a equipe, esses gestores são o melhor exemplo ao 
compartilhar a própria liderança. Isto é, quando sabem “passar o bastão” 
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ao reconhecer que um membro da equipe tem a melhor solução para um 
problema ou está mais apto a enfrentar um dado desafio.

Rituais que promovam abertura e transparência, do tipo “fale com o 
presidente” ou “portas abertas”, podem aproximar as pessoas e criar vín-
culos. Bernardo Bonjean, fundador da Avante, realiza mensalmente um 
café da manhã para que os funcionários tenham oportunidade de tirar 
dúvidas sobre a situação da organização. Engajamento também passa pelo 
entendimento claro das estratégias, dos desafios, das metas, dos resulta-
dos a serem alcançados e do sentimento compartilhado de que a orga-
nização está na direção certa. Por esse motivo, Bernardo também envia 
e-mails mostrando de forma muito transparente os key performance indi-
cator (KPIs) e suas preocupações com o fluxo de caixa.

A formação de líderes voltados para organizações híbridas já tem sido 
foco de debate em importantes núcleos de formação de gestores nas mais 
consagradas escolas de negócios e administração. Enfatizam que o ponto 
central é não desejar ser o herói do time, mas saber atuar a serviço do 
time. Infelizmente, é usual encontrar líderes autocentrados, que atuam a 
seu próprio serviço, tentando demonstrar seu conhecimento, sua capaci-
dade de realização, e isso acaba, por vezes, limitando o desenvolvimento 
do time e da realização dos resultados do negócio.

A liderança, formada pelo conjunto de empreendedores, gestores 
e coordenadores que “tocam o negócio”, deve ser coesa, comprometida e 
cooperativa para transmitir aos demais o comportamento grupal que se 
espera das equipes. Evitar o conflito entre líderes, ainda que se assegure o 
direito de diferenças de opinião, é importante para a manutenção de um 
clima organizacional tranquilo e produtivo, no qual o diálogo e a nego-
ciação são os instrumentos utilizados para “aparar arestas” com eficácia.

A organização deve acima de tudo deixar claro sobre o que se espera 
do líder (ex.: ter um time 100% autônomo que dispense sua liderança). De 
forma a ajudá-lo a trilhar seu autodesenvolvimento em direção a sentir-se 
realizado com o brilho de seu próprio time.

É importante enfatizar que não basta apenas um líder dentro de um 
negócio de impacto ser aberto ao diálogo, isto deve ser uma característica 
do grupo de liderança. Engajamento passa pela coesão da alta lideran-
ça, comprometimento, cooperação e convicção estratégica. Uma empresa 
com líderes em conflito e sem clareza estratégica tende a perder seus ta-
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lentos. Particularmente quando o assunto está relacionado com os pro-
cessos de gestão de pessoas: prometer melhorias significativas em pouco 
tempo e não realizar pode gerar mais frustrações. A melhor estratégia é 
ter um backlog de evolução de políticas e práticas de gestão de pessoas. 
A Geekie, por exemplo, definiu e clarificou para seus colaboradores as 
práticas que seriam implementadas “Agora”+ “Na sequência” + “Para de-
pois”. Essa ação simples ajuda a diminuir tensões e ansiedade que são ine-
rentes aos processos que envolvem pessoas.

5. Considerações finais para um tema que não tem fim…

Neste capítulo procurou-se demonstrar a importância de gerenciar cuida-
dosamente os sistemas de gestão de pessoas em negócios de impacto so-
cial, visto que em qualquer organização esse é um fator crítico do sucesso. 
E simplesmente adotar modelos e técnicas utilizadas nas empresas tradi-
cionais não é uma boa solução, porque se faz necessário criar ou adaptar 
procedimentos que levem em conta a especificidade desses empreendi-
mentos. Por exemplo, a procura e recrutamento de pessoas talentosas dis-
postas a trabalhar em um tipo de organização cuja característica essencial 
é equilibrar o paradoxo estratégico do hibridismo não é uma tarefa fácil. 
Exige empregar formas criativas de identificar os atributos dos candidatos 
e de se ter clareza sobre quais são as competências pessoais e profissionais 
mais adequadas às características do negócio.

Cabe ao gestor compreender a essência híbrida do negócio de im-
pacto para orientar suas decisões e as comunicações aos seus colabora-
dores. Uma comunicação constante e clara que demonstre os desafios 
da organização e as diferentes formas de se criar um ambiente seguro, 
alinhada às estratégias da organização, mas que propicie que a capacida-
de de trabalho de cada pessoa contribua, efetivamente, para realizar os 
resultados desejados.

Nessa questão do alinhamento ressalta a importância da autonomia, 
que é uma característica diferencial da gestão de pessoas em negócios de 
impacto e em startups. O Spotify apresenta um dos pilares de seu mode-
lo como uma decisão entre níveis de alinhamento e níveis de autonomia 
(coisas que podem aparentar ser, a princípio, um tanto contraditórias). 
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O que acontece quando uma organização tem um alinhamento baixo e 
autonomia baixa? Este pode ser lido como um estado de paralisia — algo 
que muitos gestores já podem ter vivenciado. Já no caso de um alinhamen-
to alto e uma autonomia baixa, o desafio está muito bem definido (por 
exemplo: precisamos atravessar o rio) e a forma de resolvê-lo também 
(seguindo o mesmo exemplo: como precisamos atravessar o rio, cons-
truam uma ponte). No caso contrário, em um ambiente de autonomia 
alta e alinhamento baixo, vemos um estado de completa desordem, com 
cada colaborador caminhando para um lado e possivelmente defendendo 
interesses próprios ou de suas áreas. No último caso, um cenário de alto 
alinhamento e alta autonomia, o desafio está claro (precisamos atravessar 
o rio), mas a forma de resolvê-lo fica aberta ao time.

Tudo que foi dito anteriormente, dentro de um negócio de impacto, 
leva consigo a complexidade ainda mais elevada do fator “alinhamento.” 
Se, em um negócio tradicional, um estado de desordem pode acarretar 
em múltiplos projetos desnecessários, perda de recursos por falta de foco 
etc., em um negócio social, essa falta de alinhamento pode se tornar uma 
forma de dissidência — um primeiro passo para que a organização híbri-
da comece a tomar mais a forma de um dos elementos que a compõem: o 
social ou o econômico.

Um baixo alinhamento é danoso para qualquer tipo de organização, 
enquanto um alto alinhamento pode apresentar consequências diferentes 
em tipos distintos de negócios. A autonomia, por outro lado, por mais em 
pauta que esteja, é uma decisão estratégica de acordo com os objetivos da 
empresa e o modelo de gestão imaginado pelos líderes. Ainda que negó-
cios sociais sejam, em grande maioria, formados em um ambiente de alta 
incerteza e com muitas resoluções de problemas sem bases históricas — o 
que pode favorecer uma política de alto alinhamento e autonomia —, fica 
a reflexão se cenários análogos de outras indústrias poderiam trazer res-
postas um pouco mais claras aos que estão diante de um negócio social, 
fazendo com que o modelo de gestão ganhe outras perspectivas quanto ao 
uso do eixo autonomia.

O gestor de um negócio social precisa ficar atento às transições de fun-
ções conforme a empresa cresce. E o que isso significa? No início, é mui-
to comum que tenhamos poucas pessoas e que elas sejam generalistas, 
atuando com mais de uma função e, em alguns casos, sem total domínio 
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técnico do papel que estão desempenhando. Ao passo que a organização 
se desenvolve, as funções generalistas começam a dar espaço para especia-
listas e estes passam a dominar as “suas partes” da organização. Nesse mo-
mento corre-se o risco da formação de “feudos”, se não houver o cuidado 
de gerenciar o processo de delegação e de introdução desses profissionais 
mais capacitados, ou apenas detentores de um perfil de competências di-
ferente dos que os antecederam.

Estamos em um período de transição em que se percebe que as pes-
soas querem ter líderes, que os inspirem, motivem, empurrem, cobrem, 
acolham, apoiem seu desenvolvimento… Principalmente as pessoas cuja 
construção da autonomia está em fase inicial (isso não quer dizer idade 
nem senioridade na função). Os negócios de impacto são ambientes ca-
racterizados pela diversidade de colaboradores (faixa etária e experiência 
profissional) que não trazem em sua bagagem as respostas para maximi-
zar o impacto de um empreendimento. Talvez seja essa a característica 
mais sedutora e apaixonante deste tipo de empreendimento. De qualquer 
forma, o gestor de um negócio de impacto social não pode achar que o 
propósito ou uma causa social funciona como uma “poção mágica” para 
obter engajamento das pessoas. São necessárias boas práticas de gestão 
de pessoas.

Boas práticas de gestão de pessoas são resultado de adaptações incre-
mentais: tentativas, erros, começar novamente e obter resultados. Gerenciar 
pessoas em negócios de impacto deve ser realizado como se gerencia ino-
vações. Fazer experimentações, passo a passo. Excesso de políticas, normas 
e regulamentos engessam a gestão e caem no esquecimento, porque aca-
bam não sendo praticados; carência de políticas pode criar equívocos sobre 
quais são os papéis e as responsabilidades das pessoas e como se pretende 
que o empreendimento funcione. As pessoas necessitam de ambientes de 
trabalho confiáveis e seguros. Elas toleram, por um tempo razoável, a ideia 
de que os processos de gestão ainda estão em construção e precisam ser 
validados. O entendimento de que “estamos em obras” deve ser obtido por 
meio de comunicação transparente, que gere confiança. Porém, é importan-
te que se mostre uma evolução contínua, inclusive absorvendo sugestões de 
aperfeiçoamentos da equipe, caso contrário, perde-se a credibilidade.

Um dos grandes desafios é desenhar processos que sejam: simples, in-
teligíveis, coerentes com a cultura e alinhados aos resultados esperados. 
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Quando, simplesmente, se copiam os modelos tradicionais utilizados pe-
las empresas, eles se mostram inconsistentes e geram tensões, pois estão 
alicerçados em crenças e valores obsoletos ou desalinhados da cultura or-
ganizacional desejável para um negócio de impacto.

O mundo atual, embebido em volatilidade, incerteza, complexidade 
e ambiguidade, pede líderes com a capacidade de lidar com paradoxos 
estratégicos, como é o caso das organizações híbridas e dos modelos de 
gestão nos quais esse hibridismo é o eixo principal. Unir objetivos econô-
micos a sociais não aparenta ser exclusividade de um tipo de negócio, mas 
sim o futuro do trabalho em organizações. Os negócios sociais podem, 
efetivamente, estar começando a construir estes novos líderes e, por con-
sequência, um tipo de gestão que desafie a forma pela qual definimos ob-
jetivos, coordenamos atividades, tomamos decisões e criamos ambientes 
que estimulem a maior motivação possível de cada pessoa.

Como muitos dos negócios de impacto estão sendo criados por jovens e 
compostos de forma majoritária por colaboradores jovens, a pergunta que 
deixamos em aberto para que o leitor reflita é: será que os jovens hoje têm 
novos paradigmas de lideranças? Ou será que eles também viveram e sedi-
mentaram crenças de comando e controle em seus processos educacionais 
que merecem e precisam ser revisitadas para um novo paradigma organi-
zacional? Há ainda muito para descobrirmos sobre negócios de impacto e 
isso inclui os modelos de gestão de pessoas que estão sendo adotados.

Referências

ANTONELLO, C. Saberes no singular? Em discussão a falsa fronteira entre 
aprendizagem formal e informal. In: ____; GODOY, A. Aprendizagem orga-
nizacional no Brasil. São Paulo: Bookman, 2011. p. 89-113.

BATTILANA, J. et al. The dual-purpose playbook. Harvard Business Review, v. 97, 
n. 2, p. 124-133, 2019.

BUCKINGHAM, M.; GOODALL, A. Reinventing performance management. 
Harvard Business Review, v. 4, p. 40-50, 2015.

CAMILLIS, P. K. Um estudo acerca dos processos de aprendizagem de trabalha-
dores que não exercem função gerencial. In: ANTONELLO, C.; GODOY, A. 
Aprendizagem organizacional no Brasil. São Paulo: Bookman, 2011.



340	 Negócios de impacto socioambiental no Brasil

COSTA, L. A. Ambiente organizacional e sua influência no processo de apren-
dizagem dos indivíduos. In: ANTONELLO, C.; GODOY, A. Aprendizagem 
organizacional no Brasil. São Paulo: Bookman, 2011.

DUTRA, J. Gestão de pessoas: modelo, processos, tendências e perspectivas. In: 
FLEURY, M. T. (Org.). As pessoas na organização. São Paulo: Gente, 2002.

DUTRA, J.; COMINI, G. Competência como base para gestão estratégica. In: 
EBOLI, M. et al. Educação corporativa: fundamentos, evolução e implantação 
de projetos. São Paulo: Atlas, 2010.

DUTRA, J.; DUTRA, T.; DUTRA, G. Gestão de pessoas: realidade atual e desafios 
futuros. São Paulo: Atlas, 2017.

DWECK, C. Mindset: the new psychology of success. Nova York: Ballantine 
Books, 2008.

FISCHER, A. Um resgate conceitual e histórico dos modelos de gestão de pessoas. 
In: FLEURY, M. T. (Org.). As pessoas na organização. São Paulo: Gente, 2002.

FISCHER, R. M. “Pondo os pingos nos is” sobre as relações de trabalho e po-
líticas de administração de recursos humanos. In: FLEURY, M. T. L.; ____. 
Processo e relações do trabalho no Brasil. São Paulo: Atlas, 1987.

GONIN, M. et al. Managing social-business tensions: a review and research agen-
da for social enterprise [Electronic version]. Cornell University, 2012. Dis-
ponível em: <http://digitalcommons.ilr.cornell.edu/articles/919>.

JENNINGS, C.; WARGNIER, J. Effective learning with 70:20:10. The new frontier for 
the extended enterprise. 2011. Disponível em: <www.crossknowledge.net/cros-
sknowledge/whitepapers/effective-learning-with-70_20_10-whitepaper.pdf>.

HOROWITZ, B. The hard thing about hard things. Columbia College Today. 
Harper: Harper USA, 2014.

LALOUX, F.; WILBER, K. Reinventing organizations: a guide to creating organiza-
tions inspired by the next stage in human consciousness. Nelson Parker, 2014.

McCORD, P. Powerful: building a culture of freedom and responsibility. San 
Francisco: Silicon Guild, 2018.

PINK, D. H. Drive: the surprising truth about what motivates us. Nova York: 
Riverhead Books, 2009.

VISOTO, K.; COMINI, G.; ROSOLEN, T. Aprendizagem em negócios sociais: 
um levantamento sob a perspectiva do público interno. Gestão & Regionali-
dade, p. 200-220, jan./abr. 2019.



CAPÍTULO 16

Governança e estrutura jurídica  
para negócios de impacto

Flavia Regina de Souza Oliveira
Marcel Fukayama

Introdução

O termo governança é presente e importante em diversos contextos. 
É a forma de coordenação social em que atores envolvidos em uma pro-
blemática coletiva interagem e tomam decisões, pautadas por normas e 
valores das respectivas instituições.

Nas empresas, o termo governança corporativa pode ser entendido 
como o conjunto de processos, costumes, normas e políticas que impli-
cam a forma como um negócio é dirigido. Isso inclui as relações e fluxos 
de informação e aprovação entre os diversos participantes e sua conexão 
com os objetivos da organização e do empreendimento em si. Em geral, 
os principais atores da governança corporativa são os administradores e 
sócios, que se relacionam com partes interessadas como colaboradores, 
fornecedores e clientes.

Nesse contexto, a governança pode servir de alavanca ou barreira para 
o desenvolvimento de um negócio. Logo, é importante que os empreen-
dimentos estejam estruturados de modo a que os desafios e incertezas 
possam ser enfrentados sem comprometer a própria manutenção do ne-
gócio. Uma governança que seja adequada à realidade do negócio, capaz 
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de identificar seus potenciais riscos e mitigá-los, é fundamental para que 
a jornada de desenvolvimento do negócio seja bem-sucedida.

Este capítulo busca sensibilizar os leitores para a importância da go-
vernança em negócios de impacto, para o fortalecimento de estratégia e 
mitigação de riscos e identificar alguns dos principais instrumentos para 
tanto. A partir disso, o artigo busca aprofundar a reflexão sobre como a 
governança está apoiando e viabilizando que empreendimentos de im-
pacto fortaleçam sua gestão, qualifiquem sua tomada de decisão e apri-
morem sua prestação de contas e mecanismos de transparência.

Da estruturação e desenvolvimento do negócio

O ato de empreender passa por diversos estágios de desenvolvimento até 
alcançar a maturidade do negócio no mercado em que está inserido. É im-
portante, pois, compreender os estágios de desenvolvimento dos negócios 
de impacto e identificar qual o momento de cada negócio, para que se 
possa definir os instrumentos jurídicos e de governança mais adequados.

Antes de alcançar o estágio de maior estabilidade, pode-se compreen-
der que o ciclo de desenvolvimento passa pelas seguintes etapas, com im-
pacto relevante na perspectiva de governança:

•	 Ideia: negócios em estágio inicial, com tomada de decisão e exe-
cução concentrados na pessoa ou grupo que concebeu o negócio, 
o(s) empreendedor(es);

•	 Validação: negócios com premissas iniciais validadas, cujo mode-
lo está em fase de desenvolvimento, já com a execução dos traba-
lhos descentralizada, porém com a tomada de decisão concentrada 
no(s) empreendedor(es);

•	 Desenvolvimento: negócios já em desenvolvimento, com papéis e 
responsabilidades difusos;

•	 Expansão: negócios já consolidados, em crescimento pujante, com 
fóruns de gestão e acompanhamento implementados.

Em negócios comprometidos com a geração de impacto social e am-
biental positivo, esse processo não é diferente. Por passar pelas mesmas 
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etapas de estruturação e desenvolvimento que um negócio “tradicional”, o 
negócio de impacto também é afetado pelo alarmante dado de que, a cada 
10 negócios, seis deixam de existir em cinco anos (IBGE, 2016).

Essa constatação alarmante resultou no que se convencionou chamar 
de “vale da morte”, aterrorizando empreendedores e empreendimentos 
pela dificuldade de passar por esses estágios. No caso dos negócios de im-
pacto, os desafios são majorados por conta da complexidade em convergir 
o modelo de negócio com impacto positivo.

É importante notar, nesse cenário, que a estrutura jurídica, quando es-
trategicamente percebida, pode ser aliada da parte operacional do negócio, 
auxiliando a impulsionar suas atividades e alcançar patamares de susten-
tabilidade (financeira e operacional) relevantes. Por outro lado, quando o 
jurídico fica à margem da organização e sua operação, pode causar trans-
tornos, inviabilizar ações e engessar atividades. Nesse sentido é que desta-
camos a importância do estabelecimento de boas práticas de governança e 
estruturação jurídica desde os estágios mais iniciais da operação.

Como procedimentos e padrões mínimos de mitigação de risco jurídi-
co, destacamos alguns pontos que merecem atenção:

•	 Adoção de padrões de contratação com fornecedores, empregados 
e demais colaboradores, entre outros;

•	 Adoção de procedimentos mínimos de conformidade legal (com-
pliance);

•	 Obtenção de registros e licenças (marcas, patentes etc.);
•	 Adoção de procedimentos que envolvam a gestão e o processa-

mento de banco de dados de terceiros;
•	 Controle de obrigações de natureza tributária (municipais, esta-

duais e federais);
•	 Controle de obrigações de natureza contábil, observadas as especi-

ficidades do formato jurídico do negócio (ex.: sociedade anônima 
e sociedade limitada têm obrigações distintas) e do regime tributá-
rio (ex.: simples nacional tem obrigações simplificadas);

•	 Manutenção da regularidade cível, fiscal e trabalhista (a partir da 
emissão periódica de certidões perante os órgãos correspondentes);

•	 Aprovação de contas e demais obrigações societárias e formalida-
des necessárias (registros perante cartórios competentes, juntas 
comerciais, Inpi etc.)
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Boas práticas de governança para negócios de impacto

A estrutura organizacional dos negócios de impacto é a mesma dos de-
mais negócios, devendo funcionar basicamente sob as mesmas regras co-
merciais de qualquer outro negócio lucrativo. A diferença fundamental 
está nos objetivos perseguidos e nas diretrizes que norteiam as delibera-
ções dos órgãos de decisão.

O negócio de impacto tem como objetivo a geração de impacto positi-
vo social e ambiental no curso de sua atividade econômica lucrativa. Além 
disso, possui a intencionalidade de impacto na natureza do modelo de ne-
gócio. Nesse sentido, é possível afirmar que o princípio da maximização 
dos lucros e o dever fiduciário do administrador voltado exclusivamente ao 
resultado financeiro positivo estão atrelados à geração de impacto positivo.

Imprescindível ressalvar que a vinculação do princípio da maximiza-
ção do resultado financeiro ao impacto positivo não significa, em hipótese 
alguma, que o negócio não buscará o lucro; ao contrário, a sustentabili-
dade financeira deve ser uma meta indispensável a esse tipo de negócio. 
Justamente para garantir a compatibilidade dessas duas métricas (retorno 
financeiro e impacto social) é que a governança é tão importante para os 
negócios de impacto, pois é uma das principais ferramentas para viabili-
zar e garantir o cumprimento de ambas.

No caso dos negócios de impacto, é ainda mais recomendável a apli-
cação de práticas de boa governança corporativa, tendo em vista o im-
pacto social e ambiental que se busca com a operação, além do retorno 
financeiro. Nesse sentido, vale conferir o entendimento seguinte sobre a 
importância da governança corporativa para os impactos sociais e am-
bientais que uma empresa pode ter: “Do ponto de vista social, governança 
corporativa visa preservar o interesse de todos, na medida em que a sua 
ausência ou falhas de gestão podem causar grandes impactos e prejuízos 
econômicos, sociais e ambientais” (Almeida, 2019:9).

Para tanto, há instrumentos de governança que podem auxiliar o negó-
cio de impacto no desenvolvimento de suas atividades e realização de sua 
missão, que serão adiante detalhados.

De todo modo, é importante considerar que esses instrumentos de go-
vernança estão a serviço da concretização dos objetivos dos negócios. Es-
pecificamente em relação aos negócios de impacto, há objetivos comuns 
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a todos eles — inerentes à natureza de tais negócios. Assim, independen-
temente da utilização dos instrumentos em si, o que se deve perseguir são 
os princípios que os precedem.

Como exemplo, todo e qualquer negócio de impacto social deveria 
primar pela transparência, seja na relação com seu quadro de colaborado-
res, com seu público-alvo, com o mercado de um modo geral, com seus 
fornecedores e comunidade onde está inserido. E há diversas formas de 
garantir tal transparência: umas mais complexas e também arrojadas (tal 
como instalação de comitês com representantes dos diversos atores envol-
vidos para discussão de assuntos sensíveis de interesse de todos), outras 
mais acessíveis (tal como publicação de relatórios em site), com diferentes 
custos de implementação, mas capazes de garantir o mesmo objetivo. As-
sim, todo e qualquer negócio de impacto, independentemente do estágio 
de desenvolvimento, tem a capacidade de garantir transparência em seu 
modelo de negócio.

Para os negócios em estágio de desenvolvimento mais avançado, reco-
menda-se a adoção de algumas medidas, tais como: (i) composição cole-
giada dos órgãos da administração; (ii) delimitação da competência dos 
gestores; (iii) existência padronizada de órgãos de fiscalização e controle 
da gestão; (iv) observância dos princípios de transparência e publicidade; 
equidade; prestação de contas (accountability); moralidade; economicida-
de e eficiência; (v) contratação de auditoria independente; (vi) aprovação 
de Regimento Interno para os órgãos de gestão. Essas, porém, podem ser 
adaptadas para que sejam viáveis também aos negócios em estágio inicial 
de desenvolvimento.

O importante no processo de adoção de instrumentos de governança 
é que os instrumentos não sejam previstos apenas sob o ponto de vista 
formal e sejam, de fato, implementados. Vale dizer que prever órgãos ou 
medidas que não serão adotados na prática (ainda que sejam produzidos 
documentos que cumpram com as formalidades decorrentes) não é me-
dida de boa governança.

Ao contrário, prever órgãos ou medidas que não serão efetivamente 
presentes no negócio de impacto pode gerar um problema ainda maior: 
além de maior burocracia, pode resultar em questionamentos até quanto 
ao próprio princípio da transparência do negócio de impacto social. Ora, 
se o negócio não tem pessoas envolvidas o suficiente para integrar um 
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Conselho Fiscal, por exemplo, não há razão de formalizar a eleição de 
pessoas que não terão condições de realizar as atividades pretendidas.

No caso dos órgãos da administração, é possível refletir sobre os fóruns 
de gestão e acompanhamento que melhor atendem o ciclo de desenvol-
vimento do empreendimento. Em negócios em estágio inicial, pode ser 
oneroso implementar um conselho de administração, formalizado em 
contrato ou estatuto social, com as responsabilidades decorrentes. Para 
isso, estabelecer um conselho consultivo pode ser uma alternativa para via-
bilizar a existência de um órgão colegiado que apoia e qualifica a tomada 
de decisão dos empreendedores — ainda que de forma menos presente e 
próxima da administração.

Ainda, considerando a atuação do negócio de impacto social em con-
junto e em favor da comunidade, é recomendada a participação dessas 
pessoas — diretamente afetadas pelas atividades desenvolvidas — na ges-
tão do negócio. Assim, a Diretoria ou o órgão responsável pela gestão deve 
garantir um relacionamento transparente e de longo prazo com a comuni-
dade, definindo a estratégia de comunicação com a mesma. Novamente, 
a tecnologia pode ser uma aliada dos negócios de impacto, permitindo 
que medidas de governança muito interessantes sejam implementadas a 
baixo custo.

De fato, a transparência na gestão de um negócio social é um dos pila-
res para sua operação. À comunidade devem ser prestadas as informações 
pertinentes, além das que são obrigatórias por lei ou regulamento.

Como resultado de uma política clara de comunicação e de relacio-
namento com as partes interessadas, em estágios mais avançados de de-
senvolvimento, o negócio de impacto pode divulgar, de forma completa, 
objetiva, periódica e igualitária, além das informações econômico-finan-
ceiras e das exigidas por lei, relatórios sobre todos os aspectos de suas ope-
rações, transações com mantenedores e outras partes relacionadas, ações 
alcançadas, entre outros. É recomendável que esses relatórios contenham 
também informações sobre o modelo de gestão e de governança, reve-
lando o real interesse do negócio de impacto em dar transparência a suas 
informações. Alguns empreendimentos de impacto, como as Empresas 
B Certificadas, têm usado o próprio relatório de impacto emitido pelo 
Sistema B como forma de dar transparência às partes interessadas sobre 
seu impacto.
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Quanto à gestão propriamente dita, a Diretoria (ou a pessoa designada 
pela gestão da organização), auxiliada pelos demais órgãos de controle, é 
responsável pela elaboração e proposição de sistemas de controle internos 
que monitorem o cumprimento dos processos operacionais e financeiros, 
assim como os impactos socioambientais gerados. É recomendável ainda 
que a eficácia de tais sistemas seja periodicamente revista, para que os 
sistemas de controles internos também estimulem que os órgãos da admi-
nistração encarregados de monitorar e fiscalizar adotem atitude preventi-
va, prospectiva e proativa na minimização e antecipação de riscos sociais, 
na hipótese de o negócio, porventura, gerar impacto social negativo na 
comunidade local. A revisão de tais processos pode ocorrer em intervalos 
maiores ou menores, a depender do estágio de desenvolvimento do negó-
cio e dos custos envolvidos.

No tocante aos procedimentos internos, o negócio de impacto social 
também pode ter um processo formal e transparente de aprovação de suas 
políticas de remuneração e benefícios à equipe técnica. Independentemen-
te dos exatos contornos da política de remuneração e benefícios, a remu-
neração total da equipe técnica pode estar estruturada de forma vinculada 
aos resultados, com metas em curto e longo prazos atreladas à geração de 
valor às comunidades e causas onde a organização atua, e à sustentabili-
dade organizacional. Em um estágio ainda mais avançado e maduro, as 
regras inerentes às políticas de remuneração e benefícios à equipe técnica 
podem ser divulgadas e explicadas, destacando-se a remuneração direta e a 
indireta, e seus respectivos custos à empresa social, considerando inclusive 
os encargos sociais.

Ainda, quanto aos membros dos órgãos de gestão e acompanhamen-
to (incluindo-se membros de Conselho de Administração/Deliberação e 
Conselho Fiscal), é recomendável que tenham livre acesso às instalações 
da organização e às informações, arquivos e documentos necessários ao 
desempenho de suas funções, inclusive às relativas a exercícios anteriores 
— como medida de transparência.

As evidências, mesmo em empresas maiores e menores, mostram que 
boas práticas de governança resultam em sustentabilidade no longo pra-
zo. Recomenda-se, portanto, buscar o máximo de transparência na gestão 
dos negócios e o maior envolvimento possível da comunidade local, como 
instrumento de concretização do compromisso socioambiental.
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Contudo, como mencionado, a implementação dos instrumentos de 
governança anteriormente citados pode elevar o custo de transação do(s) 
empreendedor(es), dependendo do estágio do negócio no ciclo de desen-
volvimento. Considerando isso, é possível compor um cenário com os se-
guintes instrumentos.

Estágio Ideia Validação Desenvolvimento Expansão

Instrumentos Societários

Contrato ou Estatuto Social X X X X

Objeto Social e Poder 
dos Administradores 
vinculados ao  
impacto positivo

X X

Acordo de Sócios X X

Acordo de Vesting X

Instrumentos de Gestão

Financeiro (DRE, Fluxo de 
Caixa e Balanço)

X X X

Métricas de Impacto X X

Relatório de Impacto X

Órgãos de Gestão e Acompanhamento

Mentoria X

Conselho Consultivo X X X

Conselho de Administração X

Reunião de Sócios X X X X

Comitê Executivo com 
papéis e responsabilidades

X X X

Estruturas de governança para negócios de impacto

No Brasil, não existe um tipo societário específico para negócios de im-
pacto, devendo tais iniciativas serem estruturadas sobre modelos jurídi-
cos já existentes na legislação.
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Considerando que a busca por rentabilidade é fundamental para que 
se possa atrair investidores e, por conseguinte, replicar e ampliar as ati-
vidades dos negócios de impacto, por ora, esses têm sido geralmente es-
truturados em modelos com finalidade lucrativa, podendo se dar sob o 
modelo societário de sociedade por quotas de responsabilidade limitada 
ou sociedade por ações.

As sociedades limitadas representam um dos tipos societários mais co-
mumente adotados para a organização de atividades empresariais devido 
ao seu baixo custo de manutenção e suas regras flexíveis. Nesse tipo socie-
tário, a responsabilidade de cada sócio é restrita ao valor de suas quotas, 
mas todos respondem solidariamente pela integralização do capital social.

Quanto à estrutura de governança, as sociedades limitadas são gover-
nadas pelos sócios e administradores. Adicionalmente, mediante solicita-
ção de sócio ou previsão no contrato social, pode ser instituído um con-
selho fiscal com poderes de supervisionar a gestão dos administradores.

Já as sociedades anônimas representam outra forma comumente ado-
tada, apresentando a possibilidade de estruturas de governança mais com-
plexas e, portanto, tipicamente associadas a atividades envolvendo um 
número maior de participantes. Nesse caso, a responsabilidade de cada 
acionista é restrita ao preço de emissão das ações subscritas ou adquiri-
das, não havendo, entretanto, solidariedade pela integralização do capital 
social.

As sociedades anônimas podem ser de capital aberto ou fechado, con-
forme os valores mobiliários de sua emissão estejam ou não admitidos à 
negociação no mercado de valores mobiliários.

Quanto à administração da sociedade, cabe aos acionistas em As-
sembleia Geral decidir sobre as matérias concernentes à organização da 
sociedade e fiscalização dos administradores, podendo o estatuto social 
estabelecer matérias adicionais condicionadas à aprovação dos sócios. 
A representação da sociedade perante terceiros compete à diretoria. Por 
sua vez, o conselho de administração, quando implementado, tem a in-
cumbência de eleger e fiscalizar a gestão dos diretores, bem como fixar 
a orientação geral dos negócios da companhia. O conselho fiscal é órgão 
obrigatório; entretanto, na falta de disposição expressa no estatuto social, 
seu funcionamento não é permanente, ou seja, o órgão somente é instala-
do nos exercícios em que acionistas solicitem sua instalação.
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Na ausência de um conselho de administração, é possível implementar 
um conselho consultivo, um colegiado informal, criado com o objetivo 
de qualificar e apoiar a tomada de decisão do time empreendedor. Nesse 
colegiado, é importante contemplar a multidisciplinaridade e estabelecer 
uma agenda com frequência similar à do conselho de administração.

De modo complementar, para a definição das estruturas de governan-
ça, algumas reflexões são recomendadas:

•	 Definição de competências: quem é competente pelo que e como? 
Em outras palavras, quais os órgãos da administração da sociedade 
(diretoria, comitês, conselhos consultivos, assembleias gerais etc.) 
e quais suas respectivas atribuições;

•	 Estabelecimento de fluxo: como os órgãos de administração se re-
lacionam entre si, considerando diferentes níveis de alçada e regi-
me de competência;

•	 Definição do relacionamento entre acionistas engajados no negó-
cio e investidores: dinâmica de vetos e votos por meio de acordos;

•	 Mapeamento dos mecanismos de controle a serem utilizados: 
prestação de contas, divulgação de resultados, metas gerenciais e 
acompanhamento operacional por parte dos investidores e acio-
nistas em geral.

A importância da governança para captação de investimentos

O mecanismo mais importante de sobrevivência dos negócios de impacto é 
o acesso a capital. Desde 2017, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), 
autarquia responsável por inspecionar e regular o mercado de capitais, tratou 
recentemente de uma forma de investimento participativo, internacional-
mente conhecida como equity crowdfunding ou crowdequity. Com isso, plata-
formas autorizadas permitem que empreendedores apresentem seus projetos 
com termos e condições da captação a uma base de investidores que, com 
valores a partir de R$ 500,00, podem se tornar sócios de tais empreendedores.

Um exemplo de plataforma autorizada pela CVM é a Kria, líder de mer-
cado e que mobilizou mais de R$ 25 milhões desde 2015. Uma pesquisa rea-
lizada em 2016 pela Din4mo em aliança com a Kria investigou mais sobre o 
perfil de 400 investidores. A base se mostrou majoritariamente composta por 
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homens com até 40 anos, com alguma experiência em empreendedorismo e 
com expectativa de retorno entre três e cinco anos, que declararam ter dis-
ponibilidade de mobilizar, em média, até R$ 10 mil para cada investimento.

Desse modo, destacam-se, para fins do presente artigo, três pontos de 
atenção presentes na pesquisa:

(i)	 Mais de 20% dos investidores priorizam investir na fase de valida-
ção do modelo, o que é chave para atrair capital às empresas que 
temem o vale da morte;

(ii)	 Os investidores consideram o investidor-líder o principal atributo 
na avaliação do investimento. De fato, a liderança é importante, pois 
endossa e apoia a operação investindo o mínimo de 5% do valor alvo 
a ser captado. Além disso, o líder se responsabiliza em apoiar direta-
mente a prestação de contas do investimento por um determinado 
período, podendo ser recompensado, em caso de evento de liquidez 
no futuro;

(iii)	Os investidores declaram que ter um modelo de governança e 
acompanhamento é a principal forma de mitigação de risco.

Como se pode observar, a governança e a estruturação jurídica são 
elementos importantes para o desenvolvimento saudável de seus negócios 
de impacto.

Nesse sentido, vale compartilhar alguns cases de sucesso para inspirar 
e sensibilizar os empreendedores no momento da estruturação de seus 
negócios de impacto social.

a. Case Mais 60 Saúde: governança para 
mitigar riscos e atrair capital

O Mais 60 Saúde foi fundado pelos médicos Fernando Assunção, Geraldo 
Camargo Neto e Estevão Valle. O negócio tem sua tese na combinação de 
medicina primária com cuidado centrado no paciente para ampliar qualida-
de de vida deste e seus familiares. O modelo criado inicialmente foi B2B e, em 
parceria com planos de saúde, o Mais 60 Saúde fortaleceu a oferta de valor 
ao público idoso e seus familiares. Há evidências de uma redução de custo 
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de mais de 25% nos gastos dos planos, a partir da prevenção e promoção da 
saúde e acompanhamento apropriado de pacientes frágeis e robustos. Mais de 
2.500 pacientes são atendidos todos os meses na clínica em Belo Horizonte.

Em um determinado momento, a empresa precisou buscar capital para 
estruturar expansão e se deparou com o desafio da escassez de capital no 
vale da morte — que é um dos maiores entraves para o fortalecimento do 
ecossistema. Por outro lado, isso gerou uma oportunidade para evidenciar 
que é possível criar infraestrutura para direcionar capital para negócios nes-
se estágio e que há demanda de investidores para alocar capital, tendo seu 
risco mitigado por cuidados na gestão e governança do empreendimento.

Como forma de se preparar para acessar essa oportunidade, o Mais 60 
Saúde tornou-se um dos negócios apoiados pela assessoria da Din4mo, 
que fortalece empreendimentos de impacto alinhados aos Objetivos de 
Desenvolvimento Sustentável (ODS) de bem-estar, redução de desigual-
dades e soluções urbanas.

Em geral, os negócios de impacto apresentam fragilidades estruturais 
em governança. Por isso, é importante endereçar essa perspectiva sob as 
três dimensões mencionadas anteriormente: (i) societário, (ii) papéis e 
responsabilidades e (iii) fóruns de gestão e acompanhamento.

Para a dimensão societária, os empreendedores passam por uma revi-
são nos atos de incorporação, alinhamento de expectativas entre sócios e 
formalização de um acordo de sócios. Em seguida, são submetidos a uma 
avaliação em seus perfis para definição de papéis e responsabilidades. Esse 
ponto é particularmente importante em negócios com sócios que não es-
tejam dedicados integralmente à operação.

Por fim, a definição de fóruns de gestão e acompanhamento contribui 
para redução de assimetrias na equipe, fortalecimento de gestão e quali-
ficação da tomada de decisão. Entre os fóruns propostos, o conselho con-
sultivo é usualmente um dos caminhos definidos como meio para apoio 
estratégico aos empreendedores.

O Mais 60 Saúde aderiu ao programa Inovadores de Impacto da Din-
4mo em setembro de 2016, após aceleração no programa da Artemisia, 
que os apoiou a estruturar as fases de ideação e validação. A agenda de go-
vernança foi criada no fim do ano, passando por uma revisão na estrutura 
societária e papéis e responsabilidades dos cofundadores Estevão Valle, 
Geraldo Camargo e Fernando Assunção.



Governança e estrutura jurídica para negócios de impacto 	 353

Crescendo em resultados financeiros dois dígitos ao ano, uma das 
preocupações apresentadas pelos empreendedores era sobre seus papéis 
na operação, que acumulam como gestores e médicos da clínica. Para for-
talecer a gestão e tomada de decisão, o conselho consultivo foi criado com 
o objetivo de apoiá-los nesse momento, visando a captação por meio de 
crowdequity na segunda metade de 2017.

O conselho foi composto por cinco membros, sendo dois da própria 
Din4mo e três perfis complementares: um médico, uma advogada espe-
cialista em governança corporativa e uma profissional em gestão estraté-
gica de pessoas e cultura organizacional. Um dos primeiros desafios ao 
longo do processo de desenvolvimento da agenda de governança foi ins-
trumentalizar os empreendedores e educá-los na importância do tema, 
que rapidamente foi percebido ao longo do processo.

O conselho, também com reuniões trimestrais, foi crítico no apoio aos 
empreendedores para formulação de uma estratégia consistente de pro-
duto e expansão do negócio. Segundo Claudia Pitta, membro do conselho 
e especialista em governança, com o ganho de confiança, o apoio mais 
necessário era na mudança do modelo mental dos empreendedores de 
médicos profissionais liberais para gestores e executivos de um negócio 
em crescimento. A partir do ganho de conhecimento dos conselheiros e 
empreendedores, conforto mútuo e confiança nas relações, o foco foi o 
desenvolvimento da estratégia, que capacidade o negócio deveria desen-
volver para alcançar a visão e, em seguida, apoio e acompanhamento na 
implementação do plano.

Para o cofundador e médico geriatra Estevão Valle, o processo de forta-
lecimento da governança deu segurança institucional, base e perspectivas 
melhores para a tomada de decisão. Também é percebida pelos empreen-
dedores a importância que o conselho teve no trabalho de mapeamento 
de competências para construção de papéis e responsabilidades, o que 
tem permitido o crescimento sustentável do negócio.

Em dezembro de 2017, o Mais 60 Saúde foi o primeiro negócio de im-
pacto no Brasil a romper a barreira de R$ 1 milhão no crowdequity. Com 
uma tese de impacto consistente e alinhada com os desafios do país para 
os próximos anos na longevidade, em apenas 60 dias, a empresa mobili-
zou mais de 70 investidores. A seguir, é possível identificar alguns elemen-
tos que baseiam a governança atual do negócio.
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Governança do Mais 60 Saúde

Empresa: Mais 60 Saúde

Sobre o negócio: Cuidado personalizado a pacientes com mais de 60 anos 
em clínica especializada em ampla gama de serviços.

Impacto: Aumento no acesso a atendimento geriátrico com 
custos mais acessíveis; promoção da independência 
funcional e a qualidade de vida; redução de custos e 

desperdícios para os sistemas de saúde.

Fundação: 2013

Faturamento em 2017: R$ 4,9 milhões

Captação em 
crowdequity:

R$ 1,020 milhão

Valuation na captação: R$ 16,5 milhões

Número de investidores: 76

Conselho Consultivo: 5 membros

Mandato: 24 meses

Periodicidade: Trimestral

Agenda: Apoio ao time executivo
Acompanhamento de tesouraria e controladoria

Acompanhamento de Impacto Social
Acompanhamento das oportunidades comerciais

Fonte: Elaborada pelos autores.

b. Case Sistema B: instrumentos de fortalecimento  
de gestão e governança de impacto

O Sistema B é uma entidade sem fins lucrativos responsável por facilitar 
um movimento global para uma nova economia mais inclusiva e sustentá-
vel, sendo aliada do B Lab, iniciativa norte-americana sem fins lucrativos, 
criadora da certificação Empresa B.

O Sistema B é, como ele próprio se define, “um movimento global que 
pretende redefinir o conceito de sucesso nos negócios e identificar empre-
sas que utilizem seu poder de mercado para solucionar algum tema social 
e ambiental”. De acordo com uma estima das Nações Unidas, o custo anual 
de implementação da agenda 2030, os Objetivos de Desenvolvimento Sus-
tentáveis (ODS), chega a US$ 4 trilhões. Partindo da premissa de que é 
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pouco realista acreditar que somente governos darão conta de cumprir os 
17 objetivos e 169 metas acordadas, faz-se necessária uma aliança interse-
torial, e o papel das empresas passa a ser central nesse processo.

O objetivo do movimento global é redefinir sucesso na economia, para 
que seja considerado não apenas o êxito financeiro, como também o bem-
-estar das pessoas, da sociedade e do planeta. As Empresas B são um grupo 
de lideranças empresariais que têm inspirado, influenciado e liderado o se-
tor empresarial a uma nova forma de fazer negócio e causar impacto posi-
tivo. Essencialmente, as Empresas B são a combinação de três elementos:

1.	 O propósito de geração de impacto social e ambiental positivo;
2.	 A vinculação desse propósito com a responsabilidade dos adminis-

tradores para consideração dos stakeholders nas decisões de curto 
e longo prazo;

3.	 O compromisso com a transparência na mensuração e reporte do 
triplo impacto.

Em 2019, já são mais de 2.700 Empresas B em 70 países. No Brasil, de 
2013 a 2019, foram mais de 150 empresas certificadas, incluindo empre-
sas como a Natura, Mãe Terra e Laureate. No ecossistema de negócios 
de impacto, buscaram a certificação negócios como o Programa Vivenda, 
Din4mo, Vox Capital, Geekie, Avante e Plano CDE.

O primeiro passo para ser uma Empresa B certificada se dá com a Ava-
liação de Impacto B, uma plataforma online, gratuita e confidencial que 
agrega mais de 160 métricas, para mais de 150 setores, formando uma jor-
nada adaptativa com mais de 100 combinações distintas de questionário 
autodeclaratório para as empresas.

A avaliação aprofunda questões em cinco dimensões: governança, 
colaboradores, meio ambiente, comunidade e clientes, e analisa o im-
pacto do empreendimento sob duas perspectivas: práticas e modelo de 
negócios. Parte-se da premissa de que há empreendimentos que geram 
impacto positivo, porém não foram criados com essa intencionalidade e 
seu impacto é uma externalidade positiva por meio de suas práticas. Há 
outros empreendimentos, no entanto, que, além dessas práticas, têm no 
DNA de seu modelo de negócio a natureza do impacto positivo. Para fins 
deste capítulo, aprofundaremos o uso do Sistema B para fortalecimento 
da governança e gestão do negócio de impacto na segunda perspectiva.
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Quadro 1
Avaliação de Impacto B e as cinco dimensões analisadas

Fonte: Sistema B.

Após passar pela Avaliação de Impacto B, a empresa recebe uma pon-
tuação, variando de 0 a 200 pontos. Caso atinja o mínimo de 80 pontos, 
o negócio está elegível a certificar como Empresa B e, com isso, firmar o 
compromisso de ser uma empresa melhor para o mundo. A empresa é 
verificada pelo órgão certificador B Standards Trust, com o objetivo de 
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comprovar e evidenciar seu impacto, e um relatório com seu desempenho 
é gerado e tornado público no portal bcorporation.net.

Independentemente da certificação, a avaliação traz uma reflexão e 
dados concretos sobre o impacto gerado pelas práticas e pelo modelo de 
negócio. Um plano de desenvolvimento contínuo pode ser criado pelo 
empreendedor ou empresário e, com isso, seguir o caminho de ser uma 
empresa melhor a cada dia, aprimorando sua gestão e governança.

Até 2025, estima-se que 75% da força de trabalho mundial serão com-
postos pela geração milênio. De acordo com o estudo EY Millennial Re-
port 2018, 77% dessa geração colocam o propósito como um elemento 
central na construção de sua carreira. Isto é, aqueles negócios que incor-
porem esse elemento no ambiente de trabalho e modelo de negócio ten-
dem a ser mais bem-sucedidos na atração e retenção de talentos.

Quadro 2
Exemplo de Relatório de Impacto B —  

Programa Vivenda: 99.2 pontos

Governança
Missão & engajamento
Prestação de contas
Transparência
Proteção da missão

9.2
3.7
0.4
2.5
2.5

Colaboradores
Salários
Benefícios
Treinamento e educação
Equipe proprietária
Outros

23.6
11.6
4.9
1.8
4.5
0.7

Comunidade
Diversidade & inclusão
Engajamento cívico & doação
Envolvimento local

11.5
5.5
0.6
5.2

Meio Ambiente
Escritório
Insumos
Resíduos, descarte
Outros

2.1
0.5
0.9
0.5
0.3

Clientes
Serviços básicos para público vulnerável
Serviços para população necessitada

52.8
22.1
30.6

Fonte: Sistema B.
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Um dos compromissos firmados como Empresa B é a alteração do 
contrato ou estatuto social. O objetivo é institucionalizar práticas de im-
pacto positivo e, com isso, proteger a missão do negócio ao longo de sua 
jornada. Pode-se dizer, portanto, que a geração de impacto social e am-
biental positivo no curso de sua atividade econômica lucrativa passa a ser 
o melhor interesse do empreendimento.

Quadro 3
Em relação à linguagem a ser incluída na cláusula  

que descreve o objeto social da empresa

Se uma sociedade anônima Se uma sociedade limitada

A Companhia tem por objeto:
[incluir lista de atividades-fim da 
companhia]. 
O exercício das atividades relacionadas 
com o objeto social da Companhia 
deverá considerar:

•	 Os interesses de curto e longo prazo 
da Companhia e de seus acionistas; e

•	 Os efeitos econômicos, sociais, am-
bientais e jurídicos de curto e longo 
prazo das operações da Companhia 
em relação aos empregados ativos, 
fornecedores, consumidores e de-
mais credores da Companhia [e de 
suas subsidiárias], como também 
em relação à comunidade em que ela 
atua local e globalmente.

A Sociedade tem por objeto:
[incluir lista de atividades-fim 
da sociedade]. 
O exercício das atividades 
relacionadas com o objeto 
social da Sociedade deverá 
considerar:

•	 Os interesses de curto e 
longo prazo da Sociedade e 
de seus sócios; e

•	 Os efeitos econômicos, so-
ciais, ambientais, e jurídicos 
de curto e longo prazo das 
operações da Sociedade em 
relação aos empregados 
ativos, fornecedores, con-
sumidores e demais credo-
res da Sociedade [e de suas 
subsidiárias], como tam-
bém em relação à comuni-
dade em que ela atua local 
e globalmente.

Fonte: Sistema B.
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Quadro 4
Em relação à linguagem a ser incluída na cláusula  

que descreve os poderes dos administradores

Se uma sociedade anônima Se uma sociedade limitada

No desempenho de suas funções, 
os administradores da Companhia 
deverão considerar o melhor 
interesse da Companhia, incluindo 
os interesses de, as expectativas 
de e os efeitos de curto e longo 
prazo de seus atos sobre os 
seguintes atores relacionados com a 
Companhia [e a suas subsidiárias]:

•	 os acionistas;
•	 os empregados ativos;
•	 os fornecedores, consumidores e 

demais credores; e
•	 a comunidade e o meio ambiente 

local e global.

No desempenho de suas funções, 
os administradores da Sociedade 
deverão considerar o melhor 
interesse da Sociedade, incluindo 
os interesses de, as expectativas 
de e os efeitos de curto e longo 
prazo de seus atos sobre os 
seguintes atores relacionados com 
a Sociedade [e a suas subsidiárias]:

•	 os sócios;
•	 os empregados ativos;
•	 os fornecedores, consumidores 

e demais credores; e
•	 a comunidade e o meio am-

biente local e global.

Fonte: Sistema B.

Outro compromisso firmado por uma Empresa B é passar, após três 
anos, pela recertificação. Nesse caso, o negócio aplica novamente a Ava-
liação de Impacto B, que também passa por evoluções de métricas nesse 
período acompanhada por um conselho de especialistas internacionais. 
O objetivo da recertificação é o progresso contínuo do empreendimento.

Entre os benefícios de ser uma Empresa B está o acesso a novos merca-
dos, acesso a capital com investidores de impacto e investidores ambien-
tal, social e governança (ASG), que buscam métricas verificáveis, críveis e 
comparáveis, e a sinalização do posicionamento para uma nova economia 
aos stakeholders. Do ponto de vista de governança, além de a ferramenta 
permitir a melhora contínua, a certificação institucionaliza práticas e dá 
segurança jurídica ao empreendedor e ao empresário na tomada de deci-
são que busque impacto positivo.
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Instrumentos jurídicos aplicáveis no  
momento de alavancagem do negócio de impacto

Avançando em seu estágio de desenvolvimento, o negócio de impacto so-
cial pode buscar novos sócios e/ou investidores.

Nesse estágio, antes mesmo de qualquer elemento jurídico, devem-se 
considerar as tratativas negociais com o potencial sócio e/ou investidor.

Primeiramente, o sócio e/ou investidor buscará entender o modelo de ne-
gócio, suas potencialidades e suas fragilidades. Assim, ter as principais infor-
mações sobre o negócio de forma clara, objetiva e estruturada é essencial.

Sem prejuízo, é comum que os novos sócios e/ou investidores realizem 
uma auditoria no momento da negociação da operação. Esta auditoria, a 
chamada due dilligence, vai atestar as informações disponibilizadas, de modo 
mais geral, nas primeiras tratativas e detalhar os principais pontos de aten-
ção — que podem, inclusive, influenciar nos valores a serem negociados.

Posteriormente, a preocupação do sócio e/ou investidor será sobre sua 
participação, ingerência no negócio, a partir do novo arranjo formado 
com sua entrada.

Os próprios documentos societários (acordo de acionistas ou quotis-
tas, estatuto ou contrato social, regimentos e políticas internas) já podem 
prever os principais direitos e obrigações de cada sócio em relação à sua 
participação acionária. De todo modo, para a atração de novos sócios, al-
guns ajustes podem ser realizados para contemplar também as intenções 
dos potenciais novos integrantes do negócio.

Para essa discussão, é importante a negociação de votos e vetos, de for-
ma a ter sempre no radar as formas do exercício do poder de controle da 
sociedade objeto. Assim, destacam-se alguns elementos para negociação:

•	 Nível de ingerência / participação dos novos sócios;
•	 Parâmetros para a realização de auditoria (due diligence) — caso 

exista;
•	 Estrutura da operação (quantidade e classe das ações a serem ad-

quiridas);
•	 Condições precedentes, se houver;
•	 Definição dos documentos que regularão e formalizarão a entrada 

do sócio ingressante no capital da sociedade objeto.
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Caso a negociação evolua, a depender do tamanho da sociedade e da 
quantidade de sócios, pode ser recomendável a formalização de um acor-
do de acionistas/quotistas, tendo em vista os seguintes elementos:

•	 Votos, vetos e quóruns de aprovação;
•	 Regras de governança e acompanhamento de resultados;
•	 Exclusividade/não competição.

No caso dos negócios de impacto, o acordo de acionistas/quotistas pode 
fixar vetos para características do empreendimento relacionadas com o im-
pacto social e ambiental gerado. Como exemplo, pode-se incluir poder de 
veto sobre eventual decisão da empresa de abrir mão do Certificado B, a fim 
de garantir a manutenção do Certificado como elemento relevante.

Ainda, no momento da apresentação e negociação com potenciais no-
vos sócios, deve-se ter em mente a forma de entrada no capital votante 
da empresa que também impacta na sua governança e pode se dar das 
seguintes formas (exemplificativas):

•	 Aquisição total: o adquirente compra 100% das ações/quotas da 
empresa-alvo;

•	 Aquisição parcial: o adquirente compra parte (majoritária ou mi-
noritária) das ações/quotas da empresa-alvo e passa a ser sócio dos 
acionistas/sócios fundadores;

•	 Subscrição: o subscritor subscreve novas ações (ou adquire novas 
quotas) diretamente da empresa-alvo, diluindo a participação dos 
fundadores. Nesse caso, há a modalidade de investimento primá-
rio (onde se busca capitalização da empresa) e investimento secun-
dário (compra de ações já existentes). 
Note-se que, na aquisição primária, uma sociedade anônima emite 
novas ações que serão adquiridas pelo sócio ingressante, e a par-
ticipação dos sócios que já estavam no negócio passa a ser pro-
porcionalmente menor, tendo em vista a emissão de novas ações 
e consequente aumento do número destas. No caso da aquisição 
secundária, o sócio ingressante adquire ações já existentes, de ti-
tularidade de um atual sócio da empresa. Na primeira, o capital 
vai para o caixa da sociedade, fortalecendo seu fluxo de caixa e sua 
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estrutura patrimonial. Na segunda, o capital vai para o sócio que 
deixou a sociedade e passou suas ações ao recém-ingressante, não 
havendo ingresso de capital na sociedade objeto.

Na elaboração da documentação relativa à transação, ou seja, à entrada 
do sócio ingressante no capital votante da sociedade objeto, devem ser 
considerados, como elementos essenciais:

•	 As declarações e garantias dadas no âmbito da operação (reps and 
warranties);

•	 Direitos patrimoniais;
•	 Direito de preferência/direito de primeira oferta;
•	 Tag along (direito de receber mesma oferta realizada ao alienan-

te do poder de controle, ou seja, trata-se de um pacto de venda 
conjunta, por meio do qual o sócio terá o direito de vender suas 
ações/quotas conjuntamente com os demais sócios/quotistas, em 
igualdade econômica de preço e condições, caso estes recebam 
uma proposta de aquisição);

•	 Drag along (determina que acionistas minoritários sejam obriga-
dos a alienar suas respectivas participações no caso de alienação de 
participação majoritária);

•	 Opções de compra e de venda da participação acionária (call option 
e put option);

•	 Eventos de liquidez (momentos de ingresso de capital — via venda 
primária ou secundária);

•	 Earnout: cláusulas que regulam a permanência dos fundadores na 
sociedade investida, ocupando cargos na administração. Em al-
guns casos, tais cláusulas são relacionadas com a parte do valor de 
aquisição da sociedade, o que naturalmente impacta o quanto tais 
fundadores receberão pelo negócio. São cláusulas que vão decain-
do em sua eficácia na medida em que os resultados convenciona-
dos se realizam e os valores aos fundadores são pagos.

A propósito do último elemento, uma preocupação natural dos investi-
dores é sobre a manutenção dos fundadores no negócio. Muitas vezes, para 
manter o apetite desses empreendedores no negócio, extremamente cruciais 
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por conta de sua expertise, são estruturados programas de remuneração de 
médio e longo prazo, envolvendo opções de compra de ações (às vezes até a 
outorga direta de ações) para mantê-los ativos e motivados a performarem 
à altura da demanda do negócio. Isso é feito, também, com funcionários e 
colaboradores-chave das empresas. Alguns exemplos desses modelos:

•	 Stock options plans (plano de compra de ações): ocorrem quando a 
sociedade outorga aos participantes (de forma gratuita ou onero-
sa) opções para adquirir suas ações, após decurso de um período 
de exercício (chamado de vesting) de tais opções ou outorgas.
O estatuto social ou o contrato social deve prever a possibilidade de 
outorga/opção de compra de ações. No mais das vezes, a depender da 
estrutura elaborada, o plano pode ser aprovado em sede de assem-
bleia geral/reunião de sócios ou, em caso de sociedades anônimas, via 
conselho de administração, caso tenham capital autorizado para tal.

Entrega de ações, que podem ser:

▶▶ Restritas: após o período de exercício (vesting), quando o be-
neficiário recebe ações da companhia, com ou sem restrição 
(i.e., restrições de venda em determinado período, o que é cha-
mado pela prática de mercado de lock up);

▶▶ De performance: após o vesting, quando o beneficiário recebe 
ações/quotas condicionadas ao cumprimento de determina-
das metas de performance.

•	 Matching: ocorre quando o beneficiário deve exercer sua opção de 
compra e arcar com o custo de aquisição das ações da companhia, 
a fim de mantê-las em sua titularidade por um determinado perío-
do, após o qual o beneficiário receberia uma quantidade adicional 
de ações para cada ação inicialmente adquirida por ele.

•	 Phantom options (liquidação em caixa do valor da ação): ocorre quan-
do o beneficiário recebe, em dinheiro, o equivalente à diferença do 
valor estipulado de eventual exercício das ações e o preço da outorga.

A partir da identificação de quais são os mecanismos mais adequados, 
o negócio de impacto pode ingressar em um novo estágio de desenvolvi-
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mento de modo seguro. Poderá, assim, prosseguir com seu desenvolvimen-
to, alçando novos estágios e novas conquistas.

Para a identificação dos mecanismos mais adequados, deve-se, pois, 
avaliar qual o estágio do negócio e quais os perfis e interesses dos diferen-
tes atores envolvidos. Haverá sócios e/ou investidores que vão exigir due 
dilligence completa para evoluir na negociação com um negócio de peque-
no porte. Outros sócios e/ou investidores vão aceitar que o próprio negó-
cio declare, de forma sintética, quais são os principais pontos de atenção 
que podem impactar no desenvolvimento de suas atividades e resultados, 
mesmo estando em estágio mais avançado de desenvolvimento.

Lembrando que no negócio de impacto social o retorno financeiro não 
é a única diretriz dos que se propõem a unir forças e recursos, pois deve 
vir acompanhado de um impacto social e ambiental positivo. Assim, a 
própria intencionalidade dos envolvidos é um fator importante na defini-
ção dos instrumentos a serem utilizados, e este capítulo se propôs a expor 
alguns dos mais utilizados.

Conclusão

Os negócios de impacto social constituem um inovador modelo de em-
preendimento, representando uma forma diferente de exercer um negó-
cio empresarial, capaz de integrar compromissos sociais e ambientais com 
a atividade econômica.

Tais negócios se utilizam de modelos jurídicos já existentes, sobretudo 
os modelos de sociedade. Nesse sentido, é importante desenvolver e conso-
lidar os negócios de impacto como um modelo apto a gerar transformação 
social, sem afastar a possibilidade de lucro — fator atrativo a investidores.

Por outro lado, uma das principais questões apresentadas pelos inves-
tidores é a fragilidade da governança dos empreendimentos. O caso do 
Mais 60 Saúde evidencia a importância para a empresa investir no tema. 
Tais práticas reduzem assimetria de informação, ampliam prestação de 
contas e fortalecem a gestão para o crescimento sustentável no longo pra-
zo. Serão ainda mais relevantes para o cenário de conversão dos títulos 
em participação nas empresas, o que ampliará a complexidade na relação 
com os investidores.
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Ao fortalecer a governança, dois dos principais benefícios comuns 
apresentados no caso Mais 60 Saúde estão no pensamento estratégico do 
negócio e na mitigação de riscos. Contudo, é importante reconhecer as 
limitações de estrutura e capacidade que negócios nesse estágio têm. Em-
bora os empreendedores considerem uma agenda prioritária, a operação 
do dia a dia traz a tentação de um olhar de curto prazo, o que reforça a 
importância de um fórum que cria a agenda e qualifica a tomada de deci-
são ao longo da jornada empreendedora.

Outros instrumentos de governança, como órgãos de administração, e 
instrumentos de gestão de impacto podem apoiar o empreendedor nesse 
processo. Uma alternativa para fortalecer a governança passa por institu-
cionalizar o compromisso com o propósito, a responsabilidade e a trans-
parência, o que ajuda no alinhamento de expectativas com investidores, 
colaboradores e comunidade onde está inserida.

O negócio de impacto social, portanto, inaugura uma diferente cultura 
de relacionamento com os stakeholders, em que se procura otimizar talen-
tos e distribuir poder, sem perder a eficiência nos negócios. Buscam-se, 
assim, novos modelos de governança, que propiciem, inclusive, o envol-
vimento da comunidade nos diferentes processos de gestão do negócio 
social (criação, implementação e prestação de contas).

Espera-se, por fim, que este capítulo auxilie todos os envolvidos, prin-
cipalmente os empreendedores, sobre a importância da governança e es-
truturação jurídica para o desenvolvimento saudável de seus negócios de 
impacto.
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