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[/ resumo?
O investimento social privado (ISP) emergiu nos negdcios como estratégia de atuagéo e, no
Brasil, movimenta cerca de trés bilhdes de reais anualmente de acordo com o Censo GIFE
2018. Na ultima década, o setor se deparou com avaliagdes de resultados, impactos e retornos
dos projetos. Qual seria o retorno do ISP pela ética do investidor? Para responder a esta
pergunta, foi proposta uma abordagem qualitativa, com estudo de caso dnico, realizado por
meio de andlise documental, entrevistas em profundidade e a ferramenta de social return
on investment (S-ROI). O caso estudado ¢ um projeto de geracdo de renda realizado em
Sobral-CE, do Programa ReDes, gerido pelo Instituto Votorantim. Os resultados indicam
que a cada 1,00 real de investimento social, hd retorno de até 6,50 reais no fluxo de caixa
do investidor. Conclui-se que os recursos privados voluntdrios em projetos podem seguir
uma légica de planejamento e avaliagdo de resultados, impactos e retornos, fomentando um
ambiente de maximizacdo do valor para as partes interessadas.

I palavras-chave: retorno do investimento social privado | mensuracdo do
investimento social privado | avaliacdo do investimento social privado | social return on
investment (S-ROI).
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10 presente artigo ¢ baseado na dissertacéo de mestrado apresentada ao programa Mestrado Profissional em Gestéo para Competitividade (MPGC) da
Fundagé&o Getulio Vargas (FGV) de Séao Paulo-SP.




0S ARTIGOS GIFE

A série Artigos GIFE publica reflex6es e andlises de pesquisadores brasileiros de
diferentes dreas do saber com o objetivo de estimular, ampliar e disseminar a producédo de
conhecimento qualificado sobre o campo da filantropia, do investimento social privado e
da sociedade civil no Brasil.

A partir da premissa de que a producgdo de conhecimento sobre esses temas tem um papel
fundamental na expansao, diversificagdo e qualificacdo da agdo publica pela sociedade,
a iniciativa também pretende contribuir para ampliar as conexdes entre o setor, as
universidades e os centros de pesquisa, promovendo e apoiando o envolvimento de novos
atores com a tematica e a circulagdo ampliada de ideias em torno dela.

Este texto integra a quinta edi¢do dos Artigos GIFE, que propde a publicagdo mensal de
artigos selecionados por meio de chamada publica e convite a autores especialistas em
temadticas especificas e relevantes para o setor, buscando apoiar e fomentar a producédo de
conhecimento sobre o investimento social no Brasil.

0 GIFE

O Grupo de Institutos Fundac¢ées e Empresas (GIFE) € uma organizagao sem fins lucrativos
que reune associados de origem empresarial, familiar ou independente que investem
em projetos de interesse publico. Criado em 1989 como grupo de troca e colaboragdo
e institucionalizado em 1995 por 25 organizagGes, tornou-se referéncia no campo da
filantropia e do investimento social privado no Brasil.

Nesses mais de 25 anos de atuacdo, tem contribuido para o fortalecimento de praticas e
acoes a servico do bem comum no pais, trabalhando para expandir, qualificar e fortalecer
o investimento social privado, diversificar e ampliar atores e recursos, criar referéncias
e estimular boas praticas de gestdo, bem como articulando o setor com a sociedade € a
agenda publica. Atualmente, o GIFE retine mais de 160 associados que, somados, aportam
mais de 3 bilhGes de reais por ano em projetos proprios € no apoio a projetos de terceiros.
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INTRODUCAO

O entendimento das responsabilidades que se estabelecem entre sociedade e empresa se reconfigurou
de maneira substancial no inicio do século XXI. Assumir novos papéis e obrigagdes com a sociedade se
tornou um fator de competitividade para os negécios (BENABOU, TIROLE; 2010; GIOIELLI; 2012).
Dentro desse contexto, no campo do investimento social privado (ISP) sdo observados movimentos
relevantes nos ultimos 20 anos: a ascensdo de institui¢Ges representativas, a evolugdo das ferramentas
de gestéo e reports publicos de resultados, os eventos tematicos, o engajamento do publico C-level e a
recente incorporagdo dos temas sociais na estratégia dos negdcios (OLIVA, 2016; PAGOTTO, 2016).

Na medida em que o ISP vai se tornando presente na dltima instancia de deliberagdo das companbhias,
ha uma gradual incorporacdo de modelos de gestdo dos negdcios. Gestores de responsabilidade social,
institutos e fundacdes passam a ser demandados por métricas capazes de traduzir resultados, impactos
e retornos dos projetos (EMERSON, 2003; KISIL e FABIANI, 2016). Portanto, emergem questGes:
quais sdo os resultados das intervengSes proporcionadas pelo ISP? E possivel evidenciar impacto nessas
intervengoes? Qual seria e como medir o retorno do investimento social para a empresa investidora?
Como os investimentos sociais protegem o valor e/ou mitigam riscos das companhias investidoras
(DEMBEK, SINGH e BHAKOO, 2016; JONES, HARRISON e FELPS, 2018). O social return on
investment (S-ROI) surgiu para buscar atender alguns anseios da dimensdo de retorno econdémico-
financeiro do investimento social. O instrumento usufruiu da fonte tradicional das financas (ROTHEROE
e RICHARDS, 2007), porém com limitagGes na comparacdo de retorno entre os projetos, dado que as
premissas financeiras sdo especificas (PATHAK e DATTANI, 2014).

A cidade de Sobral-CE conta com uma operagdo industrial da Votorantim Cimentos. Desde 2017, a
empresa implementa nesse territério o Programa ReDes, em parceria com o Instituto Votorantim e
o Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), visando promover inclusdo
socioprodutiva a partir da cadeia de beneficiamento do coco-babacu. Dada a proje¢do de alocacao de
1 milhédo de reais de investimento social em cinco anos no projeto denominado Babacu, justifica-se um
aprofundamento do retorno do investimento social.

Surge dai a questdo abordada neste artigo: qual € o retorno gerado pelo ISP no projeto Babacu
segundo as perspectivas do investidor social empresarial? O objetivo central do artigo € identificar,
analisar e compreender o retorno do ISP em um projeto de dinamismo econémico proposto pelo
Programa ReDes, em Sobral-CE. Para tanto, a sequéncia de capitulos deste artigo ¢: apresentacdo da
bibliografia internacional do tema; definicdo da metodologia utilizada, com especial atengdo ao S-ROI;
apresentacdo do projeto de geragdo de renda Babagu; aplicacdo do S-ROI, evidenciando premissas e
limita¢Ges da ferramenta até o atingimento de retorno; delineamento de conclusées e contribui¢des do
artigo para o campo do ISP brasileiro.
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1 RETORNO DO INVESTIMENTO SOCIAL PRIVADO

Desde acGes pontuais de filantropia empresarial em meados dos anos 1950 até a presente incorporagéo
da atuacdo social na estratégia de um negdcio, a questdo social sofreu mutagdes na esfera privada
(OLIVA, 2016). As empresas comegaram a se envolver estrategicamente com o tema social ao passo que
mitigavam os débitos gerados nas suas externalidades e auferiam protecdo reputacional (BRAMMER e
PAVELIN, 2005). Em paralelo, a sociedade se organizava institucionalmente enquanto um dos fiscais
do impacto da atuacgdo das empresas (RICO, 1998; GIOIELLI, 2012).

O que hoje no Brasil é entendido como ISP foi forjado mediante uma jornada de interlocugdes
entre empresas e a sociedade civil organizada. Esse panorama vem sendo relatado por autores com
nomenclaturas circunjacentes (SCHOMMER, 2000; MILANI FILHO, 2008; CAMILLERI, 2019).
Nessa esteira, o GIFE (2019) definiu ISP como “o repasse voluntédrio de recursos privados de forma
planejada, monitorada e sistematica para projetos sociais, ambientais e culturais de interesse publico”.
Ainda que possa haver uma série de criticas ou questionamentos por parte do campo, a pratica do
investimento social nas empresas, além de contribuir para a criagdo de valor, mostra-se capaz de
promover resultados, impactos e retornos, contribuindo com a licenga social para operar (BRAMMER
e PAVELIN, 2005; SZABLOWSKI, 2007).

A qualificagdo das préticas de investimento social em um ambiente de pressdo para os negdcios
promove a busca pela maximizacdo do retorno (GARRIGA e MELE, 2013). Camilleri (2019) aponta
que estudos publicados trazem evidéncias do retorno obtido pelas empresas por meio do ISP.
Assumindo a perspectiva do investimento, a relagdo financeira de retorno pode ser mais facilmente
aferida em temas monetizdveis (POKHREL et al., 2018). Porém, vale ressaltar que o resultado do ISP
ndo se esgota no retorno financeiro para o investidor. A comunidade beneficidria aufere retornos dessa
relacdo, financeiros ou ndo (CHEN e HAMILTON, 2020).

Buscando enfrentar os desafios de mensuragdo de retorno econdémico-financeiro de investimento
social, Coulson (2016) identifica ferramentas, como o true value ¢ o S-ROI. Independentemente da
técnica, os beneficios da abordagem de retorno de investimentos sociais sdo: (a) estabelecimento de
uma aplica¢do gerencial, baseada em contabilidade, objetivando resultados de monetizacdo de uma
interveng¢ao de projeto social; (b) promogdo do engajamento de stakeholders na captura de impacto dos
projetos (PATTON, 2004).

2 METODOLOGIA

O S-ROI, enquanto ferramenta, ganhou exposi¢do em 2003 mediante a institui¢do Social Value
(EMERSON, WACHOWICZ e¢ CHUN, 2000). O S-ROI facilita a composigdo técnica de medi¢ao de
retorno econémico-financeiro de projetos ndo usualmente monetizados. Flockhart (2005) pontua que,
além de um ndimero de retorno, a avaliagdo S-ROI busca retratar a histéria da mudanga. Seu objetivo
central é gerar informagées que apoiem decisbes, trazendo dados qualitativos e quantitativos para
0 processo, em base tinica monetizada e com incorporagdo de externalidades (NEW ECONOMICS
FOUNDATION, 2008). Nesta pesquisa, o S-ROI foi utilizado como referéncia central para a analise do
estudo de caso, sendo proposto um horizonte entre 2017 ¢ 2027.

Também foram realizadas andlises documentais e entrevistas entre julho de 2019 e abril de 2020,
visando enriquecer a compreensdo do fenémeno (STAKE, 2005; CORBIN, 2015). Foram analisados
17 documentos internos, contendo dados socioecondmicos do territdrio, e realizadas 28 entrevistas,
assegurando diversidade das partes, com escuta individual com representantes do Instituto Votorantim,
Votorantim Cimentos, BNDES e comunidade de Sobral-CE.

ARTIGOS GIFE: v.3,n.1, artigo 2
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3 PROJETO BABACU

Hé 10 anos, o Programa ReDes atua com geragdo de renda em mais de 50 territorios brasileiros em
que a Votorantim opera. O Programa foi concebido enquanto plano de atuagdo colaborativa entre
o BNDES e o Instituto Votorantim, objetivando enderecar projetos de estruturacdo de atividades
produtivas para populagdes de baixa renda (BNDES, 2020). Visando garantir uniformidade na
implementacgdo no campo e nos resultados esperados, a metodologia do Programa se desdobra em trés
etapas, como segue.

1. Diagndstico e plano de negdcio: visa diagnosticar o contexto de potencialidades produtivas
e grupos locais, bem como desenhar um plano de negdcio viavel a ser levado a cabo pela
comunidade.

2. Implantacdo: visa assegurar a implementacdo do negdcio inclusivo pela comunidade,
alavancando capacidades do grupo e/ou ativos produtivos locais.

3. Autonomia institucional e financeira: visa assegurar a geragdo de renda, desenvolvimento e
perenidade do negdcio apds sua saida do Programa.

No caso de Sobral-CE, a etapa inicial do Programa ReDes culminou no estabelecimento de uma
pactuagdo formal com a comunidade local em torno do projeto aqui denominado Babagu. Por meio
de um diagndstico realizado em 2017 com 32 beneficidrios, foi verificada uma renda per capita
média mensal de 182,00 reais e o interesse dos comunitdrios em empreender um negécio de base
soliddria que aproveitasse os saberes locais e a grande disponibilidade do coco-babagu. Dada essa
fotografia, estudou-se o mercado para o coco-babagu e seus produtos derivados e seguiu-se para a
confeccdo de um plano de negécios. A elaboragdo desse trabalho resultou no projeto Babagu, para
o qual foi estimada a necessidade de um investimento de 823.852,00 reais, sendo 596.347,00 reais
aportados pelo Programa ReDes, e o restante como contrapartida governamental. O plano previa o
potencial de beneficiar diretamente até 60 familias. A maior parte (44%) da alocagdo de capital no
projeto foi proposta a aquisicdo de bens e equipamentos, o que ¢ justificavel para viabilizar a planta de
processamento de babacu, produzindo: babacu inteiro para energia térmica; farelo de babagu para uso
alimenticio em panificacdo; e éleo de babacgu para uso em cozimento.

Foi previsto, para a viabilidade do projeto, o fornecimento do coco seco e dos residuos da produgao
(casca e metacarpo) para uso como energia térmica alternativa na fabrica local da Votorantim
Cimentos. Em sua estratégia de redugées de emissbes, a empresa vem substituindo combustivel féssil
pela biomassa. A figura 1 ilustra os clusters, papéis e relages dos atores envolvidos no projeto Babagu.

ARTIGOS GIFE: v.3,n.1, artigo 2
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Figura 1 - Clusters, papéis e relacoes do estudo de caso
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de Instituto Votorantim (2021).
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O cluster denominado investidor social ¢ composto por empresa investidora, parceiro coinvestidor e
gestor técnico. Existe uma relacdo de troca entre as partes, ora em fluxo de alocacdo de investimentos,
ora em fluxo de governanga de resultados. Jd o cluster denominado comunidade beneficiaria ¢é
composto por associagées comunitarias diversas, conectadas por um conselho gestor. Em Sobral-CE,
existe um histdrico de investimento social protagonizado pela empresa Votorantim Cimentos.

A Associacdo Comunitdria Nossa Senhora da Concei¢do da Barra, sendo a proponente do projeto, atua
nas proximidades de Sobral-CE, na Serra da Meruoca. As condicGes climaticas proporcionam formagéo
de florestas e, por consequéncia, riquezas naturais, como o coco-babagu. Porro (2019) afirma que o
babacu € um dos mais versdteis produtos para comunidades agroextrativistas do Brasil, representando
mais de 100 milhdes de reais anuais em comercializacgdes.

ARTIGOS GIFE: v.3,n.1, artigo 2
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4 APLICACAO DO SOCIAL RETURN ON INVESTMENT (S-ROD)

Para a anélise do retorno do investimento social neste estudo de caso, foi utilizada como
referéncia a ferramenta denominada (S-ROI). Segundo publicagdo de The S-ROI Network (2012), seis
etapas sdo tidas como fundamentais, detalhadas a seguir: estabelecimento de escopo e identificacdo de
stakeholders; mapeamento de resultados; evidenciagcdo de resultados e alocacdo de valor; formulagdo
de impacto; cédlculo do S-ROI; e relatoria.

4.1 Etapa 1: Estabelecimento de escopo e identificacdo de stakeholders salientes

Os potenciais retornos decorrentes do ISP na regido de Sobral-CE sintetizam o escopo
de andlise. O S-ROI considera, neste estudo, desde o langcamento do projeto em 2017 até seu
desdobramento estimado para os préximos 10 anos. Os stakeholders centrais do estudo sdao
os grupos produtivos locais e a unidade industrial de cimentos (Quadro 1), cujos perfis foram
conhecidos em profundidade mediante entrevistas.

Quadro 1 - Stakeholders salientes da analise de S-ROI

STAKEHOLDERS SALIENTES LOCAIS RAZAO DE INCLUSAO

Beneficiarios diretos do ISP, com oportunidade
de geracéo de renda com novos produtos derivados
do projeto

Grupos produtivos locais da regido de Sobral-CE
(cooperativas)

Investidora social e beneficiaria direta do projeto,
desfrutando de matriz energética renovével
e ativo reputacional

Unidade industrial de cimentos em Sobral-CE
(Votorantim Cimentos)

Fonte: Elaboragéo propria (2021).
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4.2 Etapa 2: Mapeamento de resultados

A partir dos stakeholders definidos, é proposta uma avaliacdo de interagdo na jornada do projeto
(Quadro 2). A andlise comega pelo estabelecimento de elementos de entrada, ou seja, diferenciais que as
partes aportam ao projeto. O objetivo € estabelecer um elo com resultados pragmaticos e impactos. Nesta
etapa 2, ¢ possivel vislumbrar que os distintos stakeholders promovem entradas ao sistema, sejam
competéncias ou investimentos. Ao final, ocorre o crescimento de babagu coletado e processado,
impactando o desenvolvimento local, bem como a transi¢do da matriz energética, o que mitiga gases de
efeito estufa.

ARTIGOS GIFE: v.3,n.1, artigo 2
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Quadro 2 - Mapa de impacto dos stakeholders

ENTRADAS  ATIVIDADES  SAIDAS ~ RESULTADOS IMPACTOS
Grupos produtivos locais da regiéo de Sobral-CE (cooperativas)

-Competénciase  -Engajamento  -Quantidadede  -Aumentode  -Acesso
- habilidades para i coletivo para : oficinas de formagéo : maturidade ;

- operagéolocalde viabilizar oficinas de  realizadas ~institucional (n) . - Desenvolvimento

; 2 : ~ . : “ local
‘ extrativismo de : formacao e operacéo : . : :
: : ¢ - Quantidade . -Volume de ; . .
babacu de babagu | de cooperados . babagu coletado - Qualidade de vida
- -Tempo { - mobilizados - e processado - - Liberdades
; i paracoletae ¢ (toneladas) ¢ individuais
i processamentode i . Ca
- babacu - Numgarlq de - -Autossuficiéncia
- beneficiério (n) :
i - Quantidade de
: renda gerada (R$)

- Investimento social
- Know-how técnico
- Compra de babagu

- Tempo

- Articulagéo com
Instituto Votorantim
e BNDES para
evolugéo do projeto

- Abastecimento da
cadeia de valor

Unidade industrial de cimentos em Sobral-CE (Votorantim Cimentos)

-Desempenho de
marcos e metas do
projeto em linha com
planejamento

V0|Ume de e

babacu comprado
e incorporado na
matriz energética
(toneladas)

- Quantidade de
compras locais (R$)

- Substituicéo de
coque de petrdleo

(R$)

- Desenvolvimento
local

- Competitividade
e eficiéncia
operacional

- Reputacéo

- Licenca social para
operar

- Economia circular

-Volume de CO, - Mitigag&o de gases
mitigado (toneladas) | de efeito estufa

- Midia

espontanea(R$)

- Alavanca de
coinvestimento com
0 BNDES (a cada
1,00 real investido
pela empresa, ha
coinvestimento pelo
BNDES na mesma
proporgao)

Fonte: Elaboragéo propria (2021).

4.3 Etapa 3: Evidenciacao de resultados e alocacao de valor

Dado o objetivo do presente artigo, os resultados sdo analisados apenas da perspectiva
do investidor social. Esta etapa faz o exercicio de desdobrar o racional de resultados em
indicadores tangiveis e evidencidveis por proxys financeiras. Proxys sdao compreendidas como
uma hipdtese para a estimativa de valor. No Quadro 3, o racional de substituicdo do coque
de petrdleo por biomassa do babagu € o principal fator, sendo uma reducgdo de custos. A
energia térmica unitdria e os custos de utilizagdo do babacu sdo competitivos frente ao coque
de petrdleo, gerando um delta que evidencia o valor gerado.

ARTIGOS GIFE: v.3,n.1, artigo 2
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Quadro 3 - Indicadores e proxys financeiras, perspectiva da empresa

RESULTADO INDICADOR PROXY FINANCEIRA

. o . L i Monetizacéo de toneladas evitadas de CO
Volume de CO, mitigado com matriz : Custos evitados em cenério de taxagéo : por prego de referéncia ja implementado na

energética renovavel (ton) de carbono futuro (R$) Chile (R#/tonelada)
Custos evitados de midia paga (R$) Monetizagao de veiculagdes esponténeas
Midia espontéanea gerada (RS) ; provocadas pelo projeto em midia nacional e
“internacional (R$)
::?;it:::iﬁ;?;g)oque de petréleo Redugao de custos operacionais Célculo de delta do R$/Geal ofertado pelo
i AN i coque de petréleo em comparagéo com a
derivados do beneficio térmico (R$) ' biomassa (R$/Geal)
o o CA cadalOO real investido pelé'é'rﬁb”résa,
Redugéo do volume de investimento - ha 1,00 real coinvestido a fundo perdido
Alavanca de coinvestimentocomo mediante parceria de coinvestimento ! pelo BNDES mediante contrato
BNDES - como BNDES (R$) i do Programa ReDes. A proxy calcula
: . areducédo do investimento proporcionada
. pela parceria (R$)

Fonte: Elaboragéo propria (2021).

4.4 Etapa 4: Formulacao de impacto

Dado que o projeto sé serd concluido em 2027, foi necessdrio projetar resultados e volumes de
producédo futuros para a elaboracdo das métricas de retorno, que, assim, devem ser observadas como
uma estimativa. A partir das informagées do plano de negdcio, de oficinas participativas e entrevistas
em profundidade, considerou-se que o projeto Babacu teria capacidade de processamento de 2 a 3
mil toneladas de coco por ano entre 2017 ¢ 2027. A produgéo do dleo é crucial para a viabilidade do
negdcio, bem como do farelo, subproduto utilizado para alimentacdo. Considerando o peso do coco
seco diante das mudltiplas aplicagbées de produtos de maior valor agregado, projetou-se o volume de
biomassa a ser vendida para a fabrica de cimentos enquanto coproduto final do processo.

4.5 Etapa 5: Calculo do S-ROI

O calculo efetivo do S-ROI foi realizado do ponto de vista do investidor social e suas respectivas proxys que
sustentam o retorno, buscando analisar estimativas de saidas e entradas de caixa desde a criacdo do projeto
até o subsequente cendrio de futuro. A Tabela 1 mostra como foram construidas as projecoes de entradas.

Nas entradas, avaliando custos evitados, o cendrio de taxacdo de carbono futuro foi dimensionado de
acordo com a flutuagdo do volume de biomassa projetado para consumo, utilizando USS$ 5/tonelada, de
acordo com a regulacdo do Chile. Apds 2023, esse valor torna-se estdvel por atingir a capacidade maxima
de volume de biomassa. Jd a captura de midia foi tratada como algo pontual, ndo sendo contabilizada
depois de 2019 por caréncia de evidéncias para simulacdo. Em termos de reducéo de custos, o beneficio
térmico projetado tem o maior volume favoravel para o fluxo de caixa em uma perspectiva de entrada,
sendo responsavel por mais de 80% ao longo dos anos. Ou seja, a capacidade do projeto Babacgu de
transformar a energia térmica da unidade industrial ¢ um fator central., O coinvestimento do BNDES, um
elemento relativo ao plano de negdcios tem alocag¢bes especificas entre 2018 e 2020.

Em termos de saidas de caixa, o investimento do ativo produtivo (capital expenditure, CAPEX) em 2018
conta com alto volume. Também ¢ possivel destacar o volume de gestdo, sendo composto por saldrios,
encargos ¢ assisténcia técnica.

Para um investimento total de 596.347 reais (em azul na Tabela 1), o resultado de caixa até 2027, a
valor presente liquido (VPL), é de 3.877.504 (em verde), ou seja, 6,50 vezes maior que o investimento.
Considerou-se o weighted average cost of capital (WACC), ou seja, o custo de capital, de 14,25% ao ano,
na base de 2017.
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Tabela 1 - Fluxo de caixa S-ROI: perspectiva do investidor social

FLAT® FLAT FLAT FLAT FLAT

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

FLUXO DE CAIXA
(INCREMENTAL)

Custos evitados

92.1565,32
92.155,32

Taxa de carbono futur

Midia espontanea

00 82000000
820.000,00

77900000 82000000
779.000,00 { 820.000,00

Custo operacional 82000000

820.000,0

Beneficio térmico

Coinvestimento
ReDes via BNDES

TOTAL PROJETO

21574111 8.880,58 2.883,54

854.627,07 : 781.219,09 : 829266,42 . 871.155,32: 917.005,60 : 917.005,60 : 917.005,60 : 917.005,60 : 917.005,60 : 917.005,60

Custos do projeto (valor
solicitado)

Gestéo: salérios, encargos, :
assisténcia técnica e :
consultorias

TOTAL PROJETO

(7200800)  (66.06800) O O O O O 0 O 0

6.068,00) :

RESULTADO LIQUIDO 829.266,42 . 917.005,60

..517.005,60

- 78261907 72515109 | 87118532 91700560 91700560 91700560 917.00560

B T R Ty T T T e B e e e
. 293.509,00 630.576,00 816.604,00 871.155,00 917.006,00 917.006,00 917.006,00 917.006,00 917.006,00  917.006,00

256.901,07 - 483.087,0 547.574,42  511.294,32 : 471.076,60 | 412.320,60 : 360.893,60 : © 276.482,60 : 241.997,60

CAPEX
FCFE
FCFEa VP

Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Notas:

CAPEX = capital expenditure, FCFE = free cash flow to equity (fluxo de caixa livre para acionista), VP = valor presente.

(1) A partir do sexto ano de operagéo, os nimeros se mantém constantes (flat). Sdo duas as razdes: ndo ha elementos para sustentar oscilagdes

futuras; e existem limitagdes produtivas de oferta de babagu por parte do projeto.
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4.6 Etapa 6: Relatoria

O S-ROI descontado pelo valor presente na perspectiva do investidor é de RS 6,50 (Tabela 1). Ou seja,
para cada RS 1,00 alocado especificamente nesse projeto de investimento social do Programa ReDes,
o investidor social pode ter acesso a um retorno de R$ 6,50 em um cendrio que contempla o periodo
de 2017 até 2027, com VPL de RS 3,8 milhGes. Portanto, na perspectiva da alocagdo voluntdria do
capital privado, o projeto se mostra com retornos favordveis. Além da visdo do investidor, existem
resultados e impactos sociais gerados para as partes interessadas locais em termos de geragdo de
renda, elevacdo da maturidade institucional dos grupos produtivos que operam com babagu em

Sobral-CE, desenvolvimento territorial, entre outros.

Na Figura 2 é possivel acompanhar a curva de free cash flow to equity (FCFE), ou seja, a crescente
evolugdo dos resultados de caixa do ponto de vista do acionista do projeto, descontando as saidas de

investimento.

Figura 2 - Saidas do S-ROI: perspectiva do investidor social

871 917 917 917 917 917 917

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2026 2026 2027

855 781

Bl Entrada B Saida —— FCFE acumulado

Fonte: Elaboragéo propria (2021).
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5 CONCLUSOES

O objetivo central deste trabalho foi identificar, analisar e compreender o retorno do ISP em um projeto

de geragdo de renda do Programa ReDes em Sobral-CE.

1. Identificar: foi possivel verificar, na literatura, que as empresas comegam a se envolver
estrategicamente com o tema do investimento social ao passo que mitigam os débitos
gerados nas suas externalidades (BRAMMER e PAVELIN, 2005). A discussao de resultados,
impactos e retornos estd associada a essa crescente atuagdo, pressionando institutos,
fundagées e empresas para apresentarem o desempenho de projetos e justificarem suas
alocagGes orgamentdrias. Ao longo de 28 entrevistas e 17 documentos internos, foi possivel
identificar elementos que foram complementados para o S-ROI, com especial caracterizacdo
dos stakeholders salientes.

2. Analisar: a proposi¢do e a sustentagdo de quatro proxys, em linha com a técnica do S-ROI,
possibilitaram atingir os objetivos de pesquisa, uma vez que foi possivel modelar cendrios de
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monetizagdo de externalidades capturadas enquanto retorno financeiro do ISP. O momento
de anélise suscitou reflexdo, questionamento e confrontamento das proxys de custos evitados
(cendrio de taxagdo de carbono futuro; midia) e savings (beneficio térmico; coinvestimento
ReDes via BNDES). Seguir o passo a passo da ferramenta S-ROI proposta por The S-ROI
Network (2012) em termos de escopo, mapeamento de resultados, evidenciagdo, formulacédo
de impacto, calculo de S-ROI e relatoria permitiu gerar o balanco entre entradas e saidas
financeiras de forma consistente. Retomando Flockhart (2005), a avaliacdao S-ROI busca
retratar a histéria da mudanca. No caso do projeto analisado, é necessario destacar que
foi feita uma projecdo de mudangas balizada por entrevistas, grupos focais e andlise de
documentos, uma vez que o projeto ainda estava em curso.

3. Compreender: por fim, diante do escopo do Programa ReDes em Sobral-CE, o estudo gerou
compreensdo da discussdo do retorno do ISP na perspectiva do investidor. Os resultados
sinalizam que € possivel atingir um cendrio de retorno para a empresa investidora no patamar
de RS 6,50 a cada RS 1,00 alocado.

E necessario pontuar as principais limitagses deste trabalho. Os resultados encontrados da técnica
S-ROI ndo podem ser replicados, pois tratam-se de proxys testadas diante de uma conjuntura
especifica. O plano de negdcios do projeto Babacu foi aprovado em 2017 e com visdo e fluxo de caixa
contemplando o cendrio até 2027. Nesse sentido, os dados utilizados na andlise sdo projec¢Ges. Por
fim, vale sinalizar que no final de 2019, apds a coleta de dados para este estudo, dado novo arranjo
entre os beneficidrios, a lideranga da Associacdo Comunitdria Nossa Senhora da Concei¢do da Barra
na execucdo do projeto foi substituida por outros grupos produtivos. Para o futuro, um novo arranjo
organizacional estard em curso, podendo alterar os cendrios deste artigo.

Em termos de contribui¢ées do trabalho para o mercado e a agenda de pesquisa de ISP, este trabalho
mostra que a avaliagdo de retorno do investimento social na perspectiva do investidor pode ser feita
com uso de ferramentas que permitam a monetizagdo das externalidades e beneficios gerados pelo
projeto apoiado. Na medida em que o retorno do investidor decorre da efetivagdo dos resultados
do projeto apoiado, tal retorno serd sempre sinérgico e dependente dos beneficios sociais gerados
na intervencdo. Por outro lado, a obtengdo de retorno positivo pelo investidor ndo macula ou fere
a legitimidade da intervengdo proposta. A tomada de decisdo para alocacdo de recursos privados
voluntdrios em programas, projetos ou territérios, pode seguir uma ldgica de planejamento e
avaliacdo de resultados, impactos e retornos (tangiveis ou intangiveis), fomentando um ambiente
de maximizagdo do valor para todas as partes interessadas. A discussdo antecipada de retornos do
ISP para diferentes stakeholders, seja empresa, comunidade, governo local, permite uma tomada de
decisdo mais consistente, sobretudo em situacdes complexas e cendrios de restricdo orgamentaria.
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