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Práticas avaliativas do empreendedor e do investidor de Negócios Sociais  
 
 
INTRODUÇÃO  
 

O fenômeno do empreendedorismo voltado para o social tornou-se um tópico de 
pesquisa relevante recentemente (DIONÍSIO, 2018), com ampla expansão dessa temática 
tanto em pesquisas acadêmicas quanto no número de negócios existentes (BARBOZA et al., 

2017; DIONÍSIO, 2018). Um outro aspecto que impulsiona ainda mais este campo é uma 
mudança significativa na natureza do trabalho, uma vez que as novas gerações buscam 
engajar-se em atividades que envolvam desenvolvimento social e retorno financeiro ao 
mesmo tempo (FAST FOWARD REPORT, 2014). Adicionalmente, abordagens de mercado 
estão ganhando cada vez mais popularidade como um mecanismo para gerar impacto social e 
ambiental em escala (ROCKFELLER FOUNDATION, 2016). 

Os Negócios Sociais (NS) enfrentam desafios comuns às empresas motivadas apenas 
por fins lucrativos tais como finanças, clientes, fornecedores e barreiras de entrada (ARENA 
et al., 2015). A estes desafios acrescenta-se a dimensão do “ser social”, ou seja, ter como 
missão intrínseca ao negócio colaborar com a resolução de um problema socioambiental. O 
foco desses empreendimentos é identificar necessidades e desenvolver soluções criativas para 
transformá-las em um negócio rentável, obedecendo critérios de impacto socioambiental 
positivo.  

A avaliação é fundamental a um negócio dessa natureza, uma vez que apoia de forma 
concomitante a prestação de contas, o aprendizado organizacional e a legitimidade perante os 
stakeholders. Avaliar é um processo para determinar o valor ou a importância de uma 
atividade, iniciativa, política ou programa (CHOU; LAETEMIA, 2016), motivadas por 
diversos objetivos (WEISS, [1972] 1998).  Embora todo negócio gere impacto socioambiental 
de alguma forma, os NS são explicitamente desenhados para criar valor social ao mesmo 
tempo em que enfrentam problemas sociais (OCDE, 2015). O grande desafio é como medir 
adequadamente tais impactos, visto que aqueles gerados por meio de um empreendimento 
social são diferentes daqueles gerados pelas empresas tradicionais, logo, a mensuração 
também deve ser diferente (EBRAHIN, 2013). Mensurar o impacto pode também servir como 
motivação para os funcionários, pois eles percebem que estão realmente gerando efeitos 
positivos e o orgulho de pertencimento é um promotor valioso do trabalho de uma empresa 
(POTMA, 2016). Os resultados da avaliação também são de cunho estratégico alinhado à 
gestão destes empreendimentos, visto que ao se identificarem como um negócio que associa 
impacto social ao lucro, devem dispor de ferramentas para comprovação de suas ações. 

A literatura aponta para uma série de metodologias e abordagens que podem ser 
adotadas para avaliar tais empreendimentos. Essa necessidade da avaliação parece ser 
mandatória e requisito essencial no contexto do ecossistema no qual estão inseridas as 
empresas (CLARK et al., 2004; MAAS; LIKET, 2011; SO; STAKESVICIUS, 2015; OCDE, 
2015; LAZZARINI et al., 2018). Investidores também carregam suas próprias diretrizes 
avaliativas em suas buscas por negócios com retorno financeiro e socioambiental (HARJI; 
JACKSON, 2012; J.P. MORGAN, 2014). É notório que há uma elevada busca pelo 
estabelecimento de boas práticas, conceitos e metodologias de avaliação aplicadas ao 
desenvolvimento dessas iniciativas. Contudo, não se discute quais os desafios para se 
estabelecer essas rotinas ou o que de fato tais negócios conseguem implementar no seu 
cotidiano.    

Considerando o impacto da avaliação para o desenvolvimento e justificativa social e 
econômica dos Negócios Sociais, emerge a necessidade de estudos que detalhem como essas 
áreas se conectam e se influenciam. O objetivo desta pesquisa foi caracterizar quais as 
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iniciativas de avaliação ex ante, acompanhamento e ex post de resultados e impactos sob a 
perspectiva dos empreendedores e investidores desses negócios, destacando os processos e 
seus desdobramentos. A partir dos resultados é possível apresentar as práticas, rotinas e 
percepções sobre a temática, bem como evidenciar as principais metodologias utilizadas e 
como elas dialogam com a literatura. 

As seções a seguir dividem-se em 6 partes, a partir desta Introdução. O Referencial 
Teórico apresenta os principais conceitos em que se estão ancorados este artigo, enfatizando a 
avaliação no contexto dos Negócios Sociais. Em seguida, apresenta-se os Procedimentos 
Metodológicos adotados para a condução do trabalho. Resultados e Discussão compõem a 
terceira e quarta seções respectivamente, na qual estão dispostos os principais achados e como 
dialogam com a literatura. Por fim, as Conclusões identificadas e as Referências.  
 
1 REFERENCIAL TEÓRICO  
 

O empreendedorismo social, vertente do empreendedorismo, abriga o conceito de 
Negócio Social e suas variações terminológicas (CLAEYÉ, 2017; DIONÍSIO, 2018). O termo 
NS, como está sendo utilizado aqui, é interpretado de diversas formas por pesquisadores, 
formuladores de políticas, líderes dos setores público e privado e por interessados no assunto 
de maneira geral. A diversidade das formas terminológicas e organizacionais carrega desafios 
na definição do campo, especialmente quanto ao local de surgimento e da importância do 
lucro (YOUNG, 2008; JAMMULAMADAKA; CHAKRABORTY, 2018).   

O conceito de NS indica que se trata de uma organização que atua de forma híbrida 
no espaço entre o segundo setor (instituições privadas) e o terceiro setor (instituições sem fins 
lucrativos) e possuem características aplicadas a estas duas esferas (AGARWAL, 2018). 
Battilana e Lee (2014) definem esse hibridismo como atividades, estruturas e processos pelos 
quais esse tipo de organização combina múltiplas formas organizacionais. Esses arranjos 
buscam objetivos sociais e econômicos por meio de estruturas formais ou informais entre 
instituições públicas, privadas, com e sem fins lucrativos (QUÉLIN et al., 2017). Assim, tais 
negócios operam na fronteira entre setores bem definidos, atuando na junção de elementos de 
áreas distintas que se combinam e apontam para um novo formato institucional, com 
flexibilidade para absorver aspectos de diferentes setores.  

Tais formatos organizacionais abrangem múltiplas lógicas institucionais, o que pode 
ser considerado até certo ponto incompatível ou contraditório (MAIBOM; SMITH, 2016). 
Apesar dos desafios no que tange a melhor combinação de práticas em uma organização 
híbrida, a literatura demonstra que elementos de diferentes lógicas podem ser compatíveis e 
flexivelmente combinados, conseguindo assim uma simbiose entre lógicas que normalmente 
competiriam e criariam conflito (ibid.).  

Na literatura encontram-se três panoramas que explicam o surgimento desses 
negócios (COMINI et al., 2012). A primeira é a perspectiva europeia em que o termo Social 

Enterprise, ou Empresa Social, é amplamente difundido e reconhecido como uma forma legal 
de organização na maioria dos países (ibid.). O surgimento deste modelo se deu a partir do 
cooperativismo e associações dedicadas especialmente a ações voltadas para a resolução do 
desemprego (COMINI et al. 2012; STEINER; TEASDALE, 2016). A segunda perspectiva é a 
da abordagem americana. O termo mais utilizado é o Social Business, ou Negócio Social 
(COMINI et al. 2012), cujo conceito é geralmente mais amplo e focado em empreendimentos 
para geração de receita (KERLIN, 2006). Os negócios norte americanos carregam ainda 
influências dos estudos de Prahalad e Hart (2002) e Porter e Kramer (2011). Por fim, tem-se a 
abordagem dos países latinos e asiáticos. Nesta perspectiva coexistem, basicamente, três 
terminologias: (i) Inclusive Business ou Negócios Inclusivos; (ii) Social Business ou Negócios 
Sociais; e (iii) Negócios de Impacto. No Brasil e nos países asiáticos a terminologia Negócio 
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Social é mais utilizada (COMINI et al., 2012); ademais, o ecossistema brasileiro está 
utilizando cada vez mais da expressão Negócios de Impacto (AINI, 2017).  

 
1.1 AVALIAÇÃO NO CONTEXTO DOS NEGÓCIOS DE IMPACTO 
 

O contexto desta pesquisa centrou-se nas práticas de avaliação ex ante, 

acompanhamento e ex post realizadas por empreendedores e investidores de NS. Em resumo, 
a avaliação ex ante, ou prospectiva, busca mensurar os impactos pretendidos no futuro de 
iniciativas que estão em vias de serem implementadas, considerando a situação atual e 
envolvendo hipóteses sobre o que vai acontecer (MEUNIER; WELDE, 2017). Por sua vez, o 
acompanhamento se propõe a monitorar os resultados e impactos ao longo da implementação 
das atividades. Já as avaliações ex post, também chamadas de retrospectivas, se propõem a 
avaliar o impacto da iniciativa após sua implementação, quando pertinente usando grupos de 
tratamento e controle a posteriori (GERTLER et al., 2016). 

Para estabelecer a causalidade entre uma intervenção e seus resultados e impactos 
podem ser empregados diferentes desenhos de avaliação, tendo em vista o descarte de 
quaisquer possibilidades de que outros fatores, além do objeto de interesse, expliquem os 
impactos gerados no público alvo (GERTLER et al., 2016). Os desenhos que podem ser 
utilizados são os chamados experimentais, quase experimentais e não experimentais. 

Destaca-se que, apesar da metodologia experimental ser considerada o “padrão ouro” 
da avaliação, estudos deste tipo são relativamente escassos. Cook (2006), Scriven (2008), 
Reio Jr. (2016) e Gates e Dyson (2017) apontam que altos custos, problemas práticos, dilemas 
éticos e outras questões envolvendo desenhos experimentais estão sendo contestadas e a 
hierarquia de evidências causais baseadas nestes métodos tem perdido força. Gates e Dyson 
(2017) afirmam que discussões mais recentes sobre atribuição de causalidade têm passado da 
hierarquia dos métodos (ou seja, os que são considerados ideais) para preocupações com 
questões causais relevantes, a variedade das relações causais e as formas de pensar sobre a 
causalidade, e a complexidade das características da intervenção. 

A literatura aponta para a complexidade envolvida na mensuração de resultados e 
impactos em um NS (CLIFFORD et al., 2013; OCDE, 2015), e também para a necessidade de 
evolução de ferramentas e metodologias acuradas para a medição do impacto socioambiental 
e financeiro (SO; STAKESVICIUS, 2015; REISMAN; OLAZABAL, 2016). Mesmo com as 
especificidades próprias do “social” é necessário e relevante mensurar os impactos por esta 
ser uma via para prestação de contas e transparência da empresa perante seus diversos 
stakeholders (ARENA et al., 2015), além de garantir legitimidade institucional. Potma (2016) 
defende que o ideal seria que tais negócios adotassem um sistema de mensuração 
multidirecional, visto que suas operações influenciam uma ampla variedade de stakeholders. 

Lazzarini et al. (2014) diferenciam duas abordagens gerais para avaliar o impacto 
destes negócios: aquelas que utilizam ferramentas padronizadas, a exemplo do IRISi e o 
GIIRSii; e as específicas por projeto, que se baseiam na verificação de adicionalidade 
frequentemente utilizando grupos de controle e tratamento, e são mais ligadas às 
especificidades da intervenção em questão. Contudo, cada abordagem possui suas forças e 
fraquezas. Os índices padronizados ganham em custo e comparabilidade, mas deixam a 
desejar no que tange a causalidade; por outro lado, a mensuração específica por projetos se 
destaca por alcançar essa causalidade, no entanto, perde no quesito comparabilidade e custo, 
visto que são desenhados conforme cada projeto e acarretam um alto investimento em 
recursos tanto humanos como financeiros (ibid.). 

Seguindo esta linha, a avaliação de impacto pode ser discutida a partir de três 
questões-chave relacionadas a causalidade, comparabilidade e custos (LAZZARINI, 2018). A 
causalidade, conforme Duflo et al. (2007), se refere à relação de causa e efeito entre a 
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intervenção e os respectivos impactos que se busca evidenciar. Em relação à comparabilidade, 
destaca-se a dificuldade em se estabelecer comparações entre iniciativas de criação de valor 
social, em especial devido a heterogeneidade da própria intervenção, o elemento social em si 
e os diferentes contextos socioeconômicos e institucionais nos quais as iniciativas estão 
imersas (KROEGER; WEBER, 2014). Na perspectiva do custo, Lazzarini (2018) destaca que 
explicitar o impacto requer, muitas vezes, a coleta intensiva de dados e análise sofisticada, o 
que pode acarretar altos dispêndios financeiros. 

A partir de 1990 foram desenvolvidos vários métodos para mensurar o impacto de 
iniciativas diversas (MASS; LIKET, 2011), mais ou menos localizadas nas perspectivas 
supramencionadas. Contudo, há um número restrito de pesquisas dedicadas a catalogar, 
comparar e sistematizar as diferentes abordagens de avaliação que podem ser utilizadas tanto 
por empreendedores sociais quanto por investidores (MASS; LIKET, 2011; ARENA et al., 
2015). Clark et al. (2004) foram as pioneiras a empenharem-se nesta jornada e identificaram 9 
métodos criando um catálogo para que iniciativas de double bottom line

iii pudessem medir o 
retorno social e financeiro de seus negócios. Por sua vez, Mass e Liket (2011) analisaram 30 
métodos quantitativos de mensuração de impacto social selecionados a partir de pesquisa 
bibliográfica, fontes de internet e conversas com especialistas. O terceiro estudo que identifica 
e compara metodologias de avaliação é de So e Stakesvicius (2015), cujo foco é fornecer a 
investidores um compilado das metodologias que podem ser utilizadas para avaliação de 
impacto em diferentes fases do negócio. A partir dos métodos apresentados por Clark et al. 
(2004), Mass e Liket (2011) e So e Stakesvicius (2015), é possível identificar uma lista com 
as intersecções encontradas. O Quadro 1 apresenta esses dados.  

 
Quadro 1: Metodologias comuns na literatura 

Fonte: Elaboração própria a partir das autoras apresentadas 

Analisando os estudos individualmente, percebe-se que não há um consenso entre os 
três trabalhos no que tange a ferramentas ideais para medir o impacto de um negócio. Apesar 
do BSc e o SROI estarem presentes nas discussões das 3 pesquisas não há um entendimento 
entre eles quanto a utilização desses métodos para mensuração efetiva do impacto. Cabe 
destacar que a Teoria da Mudança não é uma ferramenta para mensuração de impacto. Ela 
deve ser usada para estimar o impacto pretendido de uma intervenção, mas não como 
metodologia de avaliação para o tal. 

 
2 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  
 

O desenho utilizado na presente pesquisa foi o de estudo de caso múltiplos, 
envolvendo um total de 13 participantes. Yin (2010) defende que esta abordagem contribui 
com o conhecimento dos fenômenos individuais, grupais e organizacionais presente em 

Clark et al.  (2004) Mass e Liket (2011) So e Stakesvicius (2015)

Teoria da Mudança • •
Balanced Scorecard (BSc) • • •
Acumen Scorecard • •
ACAFI • •
OASIS • •
SROI • • •
PSIA • •



	 5 

diversas áreas do conhecimento. Segundo o autor, tal método é indicado quando o 
pesquisador quer entender determinado fenômeno em profundidade, que esteja imerso em um 
contexto específico, condição que é atendida neste trabalho. 

A unidade de análise, ou seja, os casos de estudo, foram as práticas de avaliação 
existentes tanto nos Negócios Sociais quanto nos investidores deste tipo de empreendimento.  
Com base no 1º Mapa de Negócios de Impacto (2017), que apresenta um universo de 579 
negócios mapeados no Brasil, participaram desta pesquisa 10 negócios em 5 áreas de atuação, 
dispostos da seguinte maneira: 2 em Cidadania; 1 em Educação; 2 em Finanças Sociais; 3 em 
Saúde; e 2 em Tecnologias Verdes. Os investidores compuseram uma amostra total de 3 
divididas entre venture capital, empréstimo e participação acionária. Para se chegar a estes 
números foram contatados 18 empresas e 7 investidores. A medida que não respondiam ou 
negavam sua participação, as empresas foram substituídas por outras. A pesquisa não contou 
com pré-teste devido ao pequeno número de participantes.   

O contato com as empresas se deu, em sua maioria, via solicitação por e-mail 
contendo um resumo da proposta de pesquisa e convidando-os para participarem 
voluntariamente. Cada negócio e investidor indicou um participante e assinou o Termo de 
Consentimento Livre e Esclarecidoiv

	autorizando a divulgação dos dados encontrados. A 
pesquisa foi aplicada durante os meses de novembro e dezembro de 2018 e a análise dos 
dados ocorreu entre final de dezembro e janeiro de 2019.  

A seleção das empresas e investidores foi realizada por meio de pesquisas na Internet 
via amostragem não probabilística por conveniência. Para preservar a identidade das 
empresas, optou-se por utilizar codinomes e apresentar características gerais de cada uma 
delas a fim de garantir o anonimato conforme Quadro 2, a seguir. Ademais, optou-se por 
padronizar o gênero e se referir a todos os entrevistados no masculino.  

 
 

Quadro 2: Visão geral dos entrevistados  
Empreendedores  

Área  Código 
Ano de 

fundação 
Cargo Idade  Formação  

Cidadania  
Cid1 2016 Diretor Institucional 27 anos  

Mestre em 
Administração 

Cid2 2014 Diretor Executivo 34 anos 
Master Business 

Administration, MBA 

Educação Edu1 2013 Sócio fundador 42 anos  Doutor em Economia  

Finanças 
Sociais 

Fin1 2017 Presidente 38 anos  
Master Business 

Administration, MBA 

Fin2 2015 CEO 52 anos  
Graduação em 
Administração 

Saúde 

Sau1 2008 Co-fundador 68 anos  
Master Business 

Administration, MBA 

Sau2 2009 
Gerente de 

Comunicação 
Corporativa 

31 anos  
Master Business 

Administration, MBA 

Sau3 2013 
Diretor de 

Experiência do 
Paciente 

42 anos Médico  

Tecnologias 
Verdes  

Tec1 2008 
Coordenador de 

Projetos  
30 anos  Engenheiro Florestal 

Tec2  2015 
Diretor de Novos 

Negócios  
32 anos  

Master Business 

Administration, MBA 
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Investidores  

Tipo  Código  
Ano de 

fundação 
Cargo Idade  Formação 

Venture 

capital 
VC1 2012 

Analista de 
Investimento 

22 anos 
Graduação em 
Administração 

Empréstimo  EP1 2015 Sócio Diretor 50 anos  Mestrado em Economia  

Participação 
acionária 

PA1 2014 Fundador  34 anos  
Mestrado em 

Administração Pública 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 

 
As entrevistas foram realizadas via Skype e gravadas em áudio totalizando 8 horas e 

16 minutos, uma média de 41 minutos para cada participante. A pesquisadora também fez 
anotações diretas durante a conversa. Ademais, apesar de ter sido utilizado um questionário 
semiestruturado para o direcionamento das entrevistas, os participantes eram livres e até 
mesmo estimulados a emitir opiniões sobre o tema central – ação que foi extremamente 
benéfica à pesquisa, pois permitiu absorver diversos insights que de outra maneira não seriam 
descobertos.  

O protocolo de pesquisa seguiu os postulados de Yin (2010) e o questionário, usado 
como instrumento de coleta de dados, foi organizado em 7 seções: (i) identificação do 
participante; (ii) caracterização da empresa; (iii) concepção da empresa; (iv) avaliação ex 

ante; (v) acompanhamento; (vi) avaliação ex post; e (vii) percepções. A codificação dos dados 
foi feita com vistas a identificar padrões e perfis semelhantes, reproduzindo o entendimento 
de cada um dos participantes acerca da temática de avaliação e destacando as rotinas e/ou 
iniciativas existentes.  
 
3 RESULTADOS 

 
Os resultados apresentados a seguir foram identificados a partir das entrevistas 

realizadas com empreendedores e investidores. A codificação dos dados foi feita com vistas a 
identificar padrões e perfis semelhantes, reproduzindo o entendimento de cada um dos 
participantes acerca da temática de avaliação e destacando as rotinas e/ou iniciativas 
existentes. 

 
3.1 EMPREENDEDORES 
	

A partir da entrevista semi-estruturada, levantamos as práticas avaliativas realizadas 
por empreendedores na perspectiva ex ante, acompanhamento e ex post. É notório que tais 
práticas ainda são consideradas amadoras e carecem de institucionalização, em sua maioria os 
estudos foram conduzidos por equipe interna utilizando dados secundários. O Quadro 3, 
abaixo, resume esses achados nos negócios pesquisados.  
 
Quadro 3: Práticas de avaliação nos Negócios Sociais 

Empreendedores  

Área  Código 
Avaliação ex 

ante?  
Acompanhamento?  Avaliação ex post?  

Cidadania  
Cid1 

Sim, via análise 
não estruturada  

Planejou e implementou Não 

Cid2 Não Planejou e implementou 
Sim, via comparação 

antes e depois 

Educação Edu1 Não Planejou e implementou Não 
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Finanças 
Sociais 

Fin1 
Sim, via análise 
não estruturada  

Planejou e implementou Não 

Fin2 
Sim, via análise 
não estruturada  

Planejou, mas não 
implementou 

Não 

Saúde 

Sau1 Não 
Não planejou e não 

implementou 

Sim, mas sem 
informações 
disponíveis  

Sau2 
Sim, via 

construção de 
indicadores  

Planejou e implementou Sim, via GIIRS 

Sau3 
Sim , via teoria da 

mudança  
Planejou e implementou Não 

Tecnologias 
Verdes  

Tec1 
Sim, via análise 
não estruturada  

Planejou e implementou Não 

Tec2  
Sim, via teoria da 

mudança   
Planejou, mas não 

implementou 
Sim, via GIIRS 

Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019)	
 
Analisando os resultados, percebemos que a avaliação ex ante é mais voltada para 

uma análise de viabilidade do negócio do que para determinar impactos, sendo mais focada 
em resultados do que em impactos socioambientais. Apesar de Sau3 e Tec2 afirmarem ter 
feito uso de avaliação ex ante com aplicação de Teoria da Mudança para provisionar impactos 
e resultados pretendidos, este não foi um processo formalizado e institucionalizado como tal. 
As análises resultantes não contemplaram estruturação no sentido de buscar dados de linha de 
base para posterior acompanhamento e no geral utilizou-se a experiência dos profissionais dos 
próprios negócios para estabelecer relações de causa e efeito. Conforme já salientado, embora 
tenha sido um esforço importante, a Teoria da Mudança é uma ferramenta para estimar 
impacto e não para avaliá-lo. Os demais empreendimentos fizeram uma análise não 
estruturada referente mais a uma análise de mercado e financeira do que, necessariamente, de 
uma estimativa de impactos. Neste sentido, não diferem de grande parte das empresas 
tradicionais.  

Em relação ao acompanhamento, os números mostram que 7 empresas seguem essa 
prática e 2 ainda não conseguiram implementar – apesar de terem planejado inicialmente. Os 
indicadores foram construídos na fase ex ante ou após a implementação do negócio, a 
exemplo da Cid2 e Edu1. Há, ainda, uma combinação de indicadores financeiros mais 
tradicionais (faturamento, balancete) com indicadores específicos para cada negócio conforme 
suas características. O acompanhamento parece ter maior aceitação dentre a amostra estudada, 
pois os empreendedores percebem a importância em se acompanhar os resultados e prover 
melhorias a partir disso. Há ainda, a necessidade de transformar esses dados em inteligência e 
usá-los como estratégias competitivas no mercado, de modo a diferenciar-se e obter maior 
retorno explorando o diferencial do “ser social”. Transformar a avaliação em uma ferramenta 
de gestão é uma recomendação recorrente na literatura especializada (VANCLAY et al., 
2015; POTMA, 2016; RAMANI, 2017).  

No que tange à fase ex post nossos resultados apontam para um índice pequeno de 
empresas que já realizaram a análise, seja por iniciativa própria ou por solicitação do 
investidor. Não foi possível identificar um fator principal para que ela não tenha sido aplicada 
nos negócios, podendo ser atribuída a pouca idade das empresas; aos custos (financeiros e/ou 
humanos); problemas com metodologias, pois empreendedores relataram não saber qual é a 
mais indicada para as especificidades do seu negócio; ou, ainda, por não terem considerado 
necessário dispender esforço em uma atividade deste tipo. Mesmo com todo esse contexto, 
reforçamos a necessidade de mensuração dos impactos socioambientais como uma via para 
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prestação de contas e transparência da empresa perante os diversos stakeholders (ARENA et 

al., 2015; POTMA, 2016). Desta forma é possível desenvolver uma cultura de medição nos 
Negócios de Impacto e colaborar com o desenvolvimento do campo (NOYA, 2015).  

  

3.2 INVESTIDORES  
 
Os questionários aplicados aos investidores também permite traçar quais práticas de 

avaliação na perspectiva ex ante, acompanhamento e ex post são empregadas por eles em seus 
respectivos portfólios. Quadro 4, abaixo, apresenta esses achados:  
 
Quadro 4: Práticas de avaliação nos investidores de impacto 

Investidores 

Tipo Código Seleção  Acompanhamento Avaliação ex post?  

Venture 
Capital 

VC1 
Análise não estruturada, 
via Teoria da Mudança  

Via relatório mensal 
Instituições 

acadêmicas e GIIRS 

Empréstimo  EP2 
Amadurecimento da 

proposta, via Teoria da 
Mudança 

Via reuniões com a 
equipe  

Prevista para 
dezembro, 2018 

Participação 
acionária  

PA3 Não utiliza avaliação Tese de Impacto  Instituição acadêmica 

Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019)	
 

Os três investidores têm visões distintas sobre a necessidade e a utilidade da 
avaliação ex ante. O processo de seleção de investimento na VC1 não envolve uma avaliação 
no sentido amplo, pois não há uma formalização ou ferramentas específicas para tal. O 
processo utilizado por EP 2, por sua vez, envolve um período de amadurecimento, de apoio e 
suporte para o desenvolvimento do modelo de negócios e não uma fase de aprovação ou 
desaprovação. Em PA3 a avaliação não é essencial nesse primeiro momento, pois os negócios 
estão em fase de desenvolvimento e cobranças nesse sentido não fazem parte do universo 
deles. Os três empregam a Teoria da Mudança para estimar o impacto do negócio construída 
em parceria com os empreendedores, em um processo de co-criação.  

Após a seleção do negócio, VC1 faz o acompanhamento dos resultados e impactos 
dos seus respectivos investidos. O empreendimento envia os resultados mensalmente e VC1 
os analisa e aprova. Basicamente, há o monitoramento do que foi planejado na avaliação ex 

ante, ajustando quando necessário. Os investidos de EP2 passam por reuniões de 
acompanhamento periódicas, cujos resultados influenciam mudanças nas taxas de juros do 
empréstimo. Em exemplo, se ao final deste processo o negócio tiver atingido seus objetivos 
de impacto, as taxas de juros diminuem podendo chegar a zero. Já PA3, após a seleção do 
negócio e como parte do processo, cria em parceria com o empreendedor a Tese de Impacto e 
a partir da definição prévia dos outputs e outcomes iniciam o acompanhamento. Essa Tese de 
Impacto é menos sofisticada que a Teoria da Mudança, segundo o Fundador. Ela é mais 
objetiva e trata-se de um primeiro ensaio de mensuração.  

VC1 já fez avaliação ex post com seus respectivos investidos via parceria com 
instituições acadêmicas brasileiras e formulário GIIRS. Por tratar-se de uma Empresa B, 
anualmente responde o questionário GIIRS e, por consequência, os investidos do portfólio 
seguem a mesma prática. Contudo, não há a obrigatoriedade de se certificar como tal. EP2, 
por sua vez, planejava sua primeira avaliação ex post de resultados e impactos em dezembro 
de 2018, até o fechamento este artigo o estudo não foi publicado. Em um caso específico, 



	 9 

PA3 realizou parceria com uma instituição universitária brasileira para a avaliação de um dos 
negócios do portfólio, utilizando abordagem qualitativa para mensuração do impacto. O 
Fundador ressalta, porém, que este foi um caso pontual e que a prática ex post não é 
mandatória, justamente por considerar uma cobrança irreal para o dia a dia dos 
empreendedores.  

4 DISCUSSÃO  
 
A partir dos resultados encontrados argumentamos que a avaliação ainda é incipiente 

no contexto dos negócios pesquisados, existe uma lacuna entre o que prega a literatura 
específica do campo e o que, de fato, é implementado na prática. Ademais, duas outras 
importantes conclusões complementares podem ser extraídas dos resultados. Apesar dos 
empreendedores considerarem que a avaliação é importante para demonstrar valor, confirmar 
propósito e impacto gerado, ela não é uma prioridade. Outras atividades consideradas mais 
urgentes mantem-se no topo das atividades diárias. Adicionalmente, há o desconhecimento de 
metodologias adequadas para avaliar as especificidades dos negócios, em especial quando se 
trata de mensurar o impacto.  

Conforme apresentado anteriormente, Lazzarini et al. (2014) diferenciam duas 
abordagens gerais para avaliar o impacto: as que utilizam ferramentas padronizadas e as que 
utilizam medidas específicas por projeto, cada uma com seus respectivos pontos fortes e 
fracos. A partir do levantamento desta pesquisa, encontramos negócios que utilizam o GIIRS, 
uma ferramenta padronizada; e as que se utilizam de mensuração específica por projeto, que é 
o caso da grande maioria dos empreendimentos estudados. Contudo, na proposta dos autores 
as específicas por projeto utilizam-se frequentemente de uma abordagem experimental, 
adotando grupos de controle e comparação e isso não foi encontrado no presente estudo. No 
geral são iniciativas não experimentais baseadas em dados do próprio negócio ou ainda 
comparações antes e depois, o que se aproxima de um quase experimento.  

Na perspectiva de Lazzarini et al. (2014), as específicas por projeto, ao se utilizarem 
de abordagem experimental, ganham em causalidade e perdem no que tange ao custo e 
comparabilidade, visto que são desenhadas especificamente para determinado contexto. Na 
amostra desta pesquisa, por sua vez, percebe-se que há um deslocamento dos pontos fortes 
propostos segundo o entendimento dos autores. No estudo, verificamos que os negócios que 
utilizam uma abordagem específica por projeto ganham em custo, pois utilizam equipe interna 
e aplicam desenhos não experimentais na maioria das vezes. Por outro lado, perdem em 
comparabilidade e causalidade. No primeiro caso porque são desenhados conforme a 
iniciativa e no segundo devido a não utilização de grupos de controle e tratamento.  

Cabe destacar que não seguir o padrão “ouro” acadêmico não significa que a 
avaliação seja insatisfatória pois, conforme já discutido, não há um consenso sobre o uso 
deste tipo de metodologia como o ideal. Scriven (2008) e Gates e Dyson (2017) concordam 
que há complexidade ao se avaliar a dimensão do comportamento humano e apontam para 
uma tendência em atentar para a variedade das relações causais, sobre novas formas de pensar 
sobre a causalidade e a complexidade das características envolvidas na intervenção. 

A relação das empresas com os respectivos investidores parece ser positiva e fluida, 
sem cobrança excessiva para que demonstrem e comprovem impactos. Mesmo quando se tem 
investidores ditos de impacto, o nível de exigência em relação à avaliação é baixo e relatórios 
periódicos tornam-se suficientes. Adiciona-se aqui um componente de confiança entre 
investidor e investido. Se o negócio se diz de impacto e estrutura uma forma – ainda que 
amadora – de demonstrar isso, parece ser suficiente para dar credibilidade às atividades. 
Dessa forma, a avaliação com vistas de comprovação parece dispensável e os atores dedicam-
se a outras ações consideradas mais prioritárias. 
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A percepção dos empreendedores com relação a avaliação em geral aponta 
basicamente em duas direções: (i) há o entendimento de que a avaliação importa e é relevante 
no contexto de um Negócio Social, o que é corroborado pela literatura aqui apresentada; e (ii) 
apesar disso, não é possível realizar todos os passos de uma avaliação em virtude das 
limitações inerentes ao negócio principal, informação que ainda é pouco discutida na 
bibliografia do campo. Na medida do possível, em maior ou menor grau, os empreendedores 
buscam e querem fomentar práticas avaliativas para acompanhar seus impactos, mas esbarram 
em questões práticas do dia a dia e que devem ser priorizadas na visão deles.  

Neste contexto, uma avaliação formalizada e estruturada com metodologias 
experimentais não encontram lugar na prática cotidiana de nenhum dos negócios aqui 
estudados e nem dos seus respectivos investidores. Assim como nos empreendimentos 
tradicionais em que o início do negócio é conturbado com limitações de recursos humanos e 
financeiros, os NS também passam pela mesma situação, tendo ainda a responsabilidade 
adicional de entregar valor social ao lado de retorno financeiro. 

Este achado vai ao encontro aos resultados do estudo empreendido por Fabiani et al. 
(2018) e pela Pipe Social (2017), que afirmam que a avaliação no contexto dos negócios 
brasileiros é incipiente, ainda que seja considerada importante. A maioria dos negócios 
analisados nesses trabalhos entende que a ferramenta avaliativa é de suma importância e que 
seus resultados podem ser traduzidos em melhorias nos produtos e serviços oferecidos, 
corroborando em estratégias de diferenciação no mercado competitivo. Contudo, não 
conseguem implementar essas atividades por falta de tempo e recursos, visto que os negócios 
possuem atividades emergenciais que devem ser priorizadas, pois são elas que garantem o 
sucesso ou o fracasso do empreendimento. Apesar das similaridades, nosso artigo avança os 
estudos supracitados ao abordar também a dimensão das metodologias, práticas e rotinas 
avaliativas dos NS, apresentando também as características, percepções e  limitações dos 
empreendimentos analisados.  

A terceira conclusão aponta para um componente de desconhecimento de 
metodologias para avaliação do impacto, apesar de existir uma gama delas. A literatura 
destaca uma diversidade de ferramentas, das mais dispendiosas até as mais acessíveis 
financeiramente. Percebemos que apesar da gama de opções, a prática ainda demonstra que 
não há institucionalização ou mesmo conhecimento dessas ferramentas e, portanto, não são 
aplicadas na mensuração do impacto socioambiental. Os empreendedores afirmaram ter 
rotinas intensas de trabalho e implementar ferramentas torna-se uma atividade extra em um 
contexto de tantas outras consideradas mais emergenciais e que importam mais ao negócio no 
primeiro momento.  

A partir da análise do conteúdo das entrevistas e, consequentemente, das práticas 
avaliativas desses negócios, foi possível construir uma matriz e posicioná-los conforme seu 
nível de maturidade na temática de avaliação. Dado que os negócios ainda estão em fase de 
estruturação e possuem pouca institucionalização das atividades avaliativas, optou-se por 
estruturar a matriz nos seguintes eixos: (i) rotinas, que define o quanto a prática avaliativa é 
aplicada efetivamente no empreendimento; (ii) importância, que define em que medida há 
propensão na implementação dessas rotinas e práticas. Esse posicionamento possibilita 
identificar os avanços que já foram feitos e o quanto ainda falta para que as empresas 
avancem no campo da avaliação.  

Salientamos, contudo, que mesmo aqueles considerados como avançados entendem 
que precisam de melhorias em seus processos internos para obter os retornos das práticas 
avaliativas e transformar isso em diferencial competitivo. O resultado deste primeiro esforço 
segue na Figura 1 abaixo: 
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Figura 1: Matriz do nível de maturidade das rotinas e iniciativas de avaliação 

 ROTINAS 
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R

T
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 Alta Moderada Nenhuma 

A
lt

a Fin1, Sau2 
Cid1, Cid2, 

Tec2 
 

M
od

er
ad

a 

Edu1 Sau3, Tec1  Fin2 

N
en

hu
m

a 

  Sau1 

Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 

 
A partir deste posicionamento identificamos 6 tipos de comportamentos, em grupos e 

isolados. Primeiro, temos o grupo 1 formado por Fin1 e Sau2 identificados com altos níveis 
de rotinas e importância. Isto é, são negócios que possuem iniciativas diversas de avaliação e 
as colocam em prática no dia a dia da empresa, apesar das dificuldades que possam surgir. O 
segundo e maior grupo contempla Cid1, Cid2 e Tec2 cujos níveis de importância foram 
considerados avançados, mas que se encontram em um estágio intermediário para torná-las 
rotinas e aplicá-las cotidianamente. Edu1 representa o terceiro grupo posicionado com nível 
de importância moderado, mas com rotinas avançadas dessas atividades. Formando o quarto 
grupo temos Sau3 e Tec1 que se encontram no meio termo das práticas avaliativas. 
Consideramos Fin2 como um quinto agrupamento com poucas rotinas, contudo em um nível 
moderado de importância. Por fim, temos Sau1 formando o último grupo sem rotinas nem 
propensão a implementá-las.   

Partindo para os investidores, temos um número de entrevistados baixo, o que dá 
pouca margem para estabelecer parâmetros de comparação. Ainda assim é possível identificar 
certas práticas e direcionamentos dados aos respectivos portfólios. VC1 e EP2 possuem 
diretrizes semelhantes no que tange a avaliação ex ante, acompanhamento e avaliação ex post. 
Ainda que não se utilizem de ferramentas padronizadas para tal, há o esforço em estabelecer 
desde o início as práticas avaliativas e prestar contas aos colaboradores do fundo e sociedade 
em geral. PA3, por sua vez, tem um posicionamento mais crítico, visto que entende as 
dificuldades que os NS enfrentam e, sendo assim, torna-se mais flexível que as outras duas 
em relação à temática da avaliação. A colocação da complexidade do dia a dia dos negócios é 
massivamente replicada pelos empreendedores de impacto. Neste sentido, o discurso deles se 
aproxima mais ao de PA3 e parecem complementares. Isso não significa que avaliar não seja 
necessário, contudo é uma solicitação muitas vezes além do que os empreendimentos podem 
suportar e deve ser pensada dentro de um contexto crítico de sobrevivência desses negócios.  

Ao que tudo indica, há uma forte intenção por parte do empreendedor social em 
estimar seus respectivos resultados e impactos, pois da amostra estudada quase todas as 
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empresas realizaram algum tipo de abordagem prospectiva, de monitoramento ou 
retrospectiva. Sob a ótica acadêmica este esforço pode ser considerado pequeno, pois não 
engloba nesta análise os procedimentos sistemáticos para obtenção de amostragem, dados e 
números passíveis de confiabilidade, independente do desenho que opte por seguir 
(experimental, quase experimental ou não experimental). Contudo, há que se considerar as 
dificuldades inerentes ao negócio, o tempo de maturação, os clientes, o problema que busca 
solucionar, os funcionários e recursos financeiros disponíveis, dentre tantos outros fatores.  

Importantes insights surgiram a partir das entrevistas com os representantes das 
empresas. O principal deles envolveu trade-offs entre lucro versus impacto social e o modelo 
de governança que esse tipo de negócio deve adotar idealmente. Tais discussões podem ser 
sumarizadas como os “dilemas do empreendedor de impacto”, pois atingem quase a totalidade 
dos empreendimentos que participaram dessa pesquisa. Para Fin2 e Tec2, em algum momento 
as atividades da empresa não gerarão retorno financeiro, mas terão impacto significativo. Em 
outras situações pode ocorrer o oposto e a empresa perderá no quesito impacto social, mas 
ganhará em receita. De um modo geral, acreditam que este dilema é pouco discutido no 
ecossistema dos NS e deveria ser foco de mais discussões, o que certamente beneficiaria a 
todos.  

Por outro lado, Cid1 diz que apesar desses trade-offs serem comuns, o discurso da 
empresa é de sempre optar por obter maior impacto em detrimento do lucro, mas tendo em 
mente a preocupação com a sustentabilidade financeira. Em consonância, Edu1 afirma que 
mandato do investidor é que nessas situações sempre optem por atingir maior impacto, pois 
essa é missão do empreendimento social. Nesses dois casos, Cid1 e Edu1, percebe-se a forte 
influência do investidor e como ele direciona as atividades conforme sua orientação. Há que 
se destacar que esses trade-offs também podem variar de acordo com a natureza do negócio, 
pois Cid2 afirma que nunca precisou fazer este tipo de escolha, dado a natureza do negócio 
que operam.  

Ademais, Sau2 relatou um impacto não intencional advindo do equipamento 
principal do negócio deles. A proposta da empresa é oferecer equipamentos que dão suporte 
na identificação de prioridades no atendimento de urgência e emergência, agilizando o 
processo e auxiliando na tomada de decisão. De certa forma, dispensa o uso de mão de obra 
de um grande número de funcionários o que, na maioria das vezes, ocasiona em reorientação 
das atividades dos funcionários, realocando-os em outros setores. Contudo, há casos em que o 
uso do aparelho levou a demissão de funcionários. Tal situação parece ser comum no dia a dia 
de empresas tradicionais e não geraria grandes preocupações, mas no ambiente de um NS esta 
consequência acarreta um impacto negativo que deve ser supervisionado e acompanhado. Por 
isso, Sau2 tem a política de acompanhar seus clientes e, na medida do possível, tentar 
minimizar essas perdas.  

 
CONCLUSÃO  

 
Embora haja grande discussão e empenho de diversos autores e entidades nacionais e 

internacionais em se fomentar uma cultura de avaliação nos Negócios Sociais, as empresas da 
amostra estudada indicam que essa prática está longe de ser institucionalizada e seguida com 
rigor pelos empreendedores. Mesmo aqueles cujos investidores são de impacto não possuem 
tais iniciativas, sendo a cobrança por parte destes investidores superficial ou até inexistente.  

Concluímos também que avaliação é importante para demonstrar valor, confirmar 
propósito e comprovar o impacto gerado. Entretanto, ela não é uma prioridade. Grande parte 
dos empreendedores afirma que por questões de tempo e limitação de recursos não é possível 
mensurar os resultados e trabalhar na perspectiva da avaliação idealmente. Do lado dos 
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investidores também há o reconhecimento da relevância desse instrumento, embora as ações 
deles para fomentar essa cultura avaliativa varie consideravelmente.  

A literatura do campo aponta para a necessidade de desenvolvimento uma cultura de 
medição (NOYA, 2015); para a utilização estratégica dos resultados da avaliação 
(VANCLAY et al., 2015); para a utilização desta como uma via para prestação de contas e 
transparência da empresa perante seus diversos stakeholders (ARENA et al., 2015); e ainda 
para a adoção de um sistema de mensuração multidirecional, visto que suas operações 
influenciam uma ampla variedade de grupos (POTMA, 2016). Contudo, muitas vezes ignora 
os aspectos limitadores oriundos do dia a dia dos empreendimentos e que os impede de fazer 
uma análise aprofundada com rigor e confiabilidade. Resguardadas as dificuldades inerentes 
ao negócio, argumentamos que há que se repensar prioridades a fim de avançar na direção de 
mensurar adequadamente os impactos, ainda que seja como um esforço inicial.  

Sugerimos o desenvolvimento e adoção de ferramentas avaliativas mais flexíveis e 
que considerem a complexidade envolvida no dia a dia dessas empresas, de modo que 
consigam equilibrar atividades prioritárias com a mensuração dos resultados e impactos 
produzidos. Tais ferramentas podem ser customizadas de acordo com a necessidade do 
negócio e de baixo custo, de modo que possam ser replicadas em outros empreendimentos. 
Nossos resultados estimulam, ainda, estudos que ampliem a amostragem aqui trabalhada, 
levantando outras práticas e rotinas avaliativas em Negócios Sociais. Ademais, propomos a 
adoção de estudos que discutam os trade-offs entre impacto versus lucro, modelos de 
governança, impactos não pretendidos e relações de gênero.  

Os resultados encontrados nessa pesquisa são relevantes para se repensar estratégias, 
ferramentas e até abordagens que retratem com mais realidade as dimensões consideradas 
importantes por ambos os públicos retratados na pesquisa. A partir das reflexões provenientes 
da análise da pesquisa sugerimos ainda importantes implicações para o campo de Negócios 
Sociais, cujas práticas estão distantes do que prega a teoria. Destacamos o risco quanto a 
legitimidade desses empreendimentos que se identificam como “de impacto social”, visto que 
sem a devida validação, balizada em dados críveis de causalidade, não é possível comprovar 
os impactos e resultados que se afirmam alcançar. Consequentemente, isso torna o campo 
frágil e suscetível a questionamentos, enfraquecendo o ecossistema como um todo.  
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