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BARREIRAS PARA FINANCIAMENTO DE SOCIAL ENTERPRISES: REVISAO
SISTEMATICA DE LITERATURA E AGENDA DE PESQUISAS FUTURAS

1. INTRODUGCAO

Social Enterprises (SEs) sdo empresas que atuam nas lacunas sociais ndo atendidas
pelas companhias tradicionais e na correcdo das falhas apresentadas pelos modelos de negdcios
convencionais (BEATON; KENNEDY, 2021; NIDHISH et al., 2024). Utilizando métodos
comerciais ressignificados, as SEs buscam a transformacao radical dos servicos ou processos
de producdo e a geragédo de impacto social positivo, em vez de apenas maximizar lucros para
acionistas (MUNOZ; KIMMITT, 2019; PERIKANGAS; KOSTILAINEN; KAINULAINEN,
2023).

Devido a essa duplicidade de intengdes, as SEs sdo vistas como um “ideal hibrido" de
organizacdo, onde o alcance social simultaneamente gera receitas para garantir o crescimento
da empresa (OKANO; LANGHI; RIBEIRO, 2021; JI; KONRATH, 2023). No entanto, para
que isso seja alcancado, os empreendedores sociais precisam harmonizar e integrar valores
financeiros e sociais, frequentemente enfrentando desafios de governanca e sustentabilidade, ja
que esses dois objetivos sdo potencialmente conflitantes (CASTELLAS; STUBBS;
AMBROSINI, 2019; GOPAKUMAR; GUPTA, 2024).

Essa inevitabilidade de equilibrio cria dificuldades organizacionais Unicas nas SEs
(ABEDIN et al., 2023), enfatizando a necessidade dessas empresas serem eficientes em suas
atividades comerciais, enquanto cumprem suas missdes sociais (LIM; LEE; SEO, 2020;
NEUTLZING et al, 2024). Assim, compreende-se que 0S aspectos sociais e econdmicos sao
igualmente importantes para que as SEs adquiram recursos financeiros e escalem suas
operacOes (LIM; LEE; SEO, 2020; TRASCIANI; PETRELLA; RICHEZ-BATTESTI, 2024).
Para isso, elas exercem atividades comerciais com foco na geracao de receitas (GOPAKUMAR,;
GUPTA, 2024), bem como executam préticas de captacio de recursos financeiros (JIMENEZ-
BARANDALLA; VELASCO-MARQUEZ, 2023).

Todavia, navegar pela homogénea paisagem de subsidios, receitas proprias e outras
fontes de financiamento, pode ser desafiador para essas organizacdes (AUWERA,;
D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024). Portanto, hd uma exigéncia explicita das SEs
desenvolverem capacidades organizacionais adequadas para gerenciarem diferentes projetos
sociais inovadores e escalaveis, lidando com a geracao de receitas proprias, formas complexas
de financiamento e riscos financeiros associados aos seus métodos empresariais hibridos
(PHILLIPS; JOHNSON, 2021; MATHIAS; DE SOUZA,; RIBEIRO, 2024).

Sendo assim, ao enfrentarem restri¢des financeiras, as SEs adotam formas inovadoras
de adquirir e utilizar recursos de maneira mais eficiente, mantendo seus objetivos sociais
primarios (RAKIC et al., 2017; YIN; CHEN, 2019; JIN, 2020). Apesar das dificuldades, essas
organizagdes podem alcancar a viabilidade financeira e contribuir significativamente para 0s
Obijetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU, por meio de uma combinacéo de
apoio financeiro, desenvolvimento de capacidades e colaboragéo estratégica (WEAVER, 2020;
JIMENEZ-BARANDALLA; VELASCO-MARQUEZ, 2023).

Entretanto, ainda é insuficiente o numero de investigacdes dentro das areas de
administracdo que estudem as possibilidades e desafios de acesso a recursos financeiros por
SEs (BRADFORD; LUKE; FURNEAUX, 2020; LIM; LEE; SEO, 2020; MSWAKA et al.,
2022; ABEDIN et al., 2023). Isso acontece, em parte, porque a literatura desse tema na area da
administracdo ainda é relativamente recente e as pesquisas e publicaces ainda estdo
distribuidas em um leque amplo de questbes de pesquisa, focalizadas em outras demandas
urgentes e necessarias na compreensdo e evolucgdo das social enterprises nos Ultimos anos.



Alguns estudos recentes ja focam em temas inadiaveis ao contexto de SEs, como por
exemplo a disparidade ou a igualdade de género no acesso a recursos financeiros (HUDON;
LABIE; REICHERT, 2020; SARMA, 2020; HAFIZ et al., 2023; BENNOURI; COZARENCO;
NYARKO, 2024). Contudo, as SEs ainda enfrentam muitas barreiras e desafios na identificacdo
de estratégias para acesso a recursos financeiros (BHARGAVA; MUKHERJEE; RANI, 2024).
Como resposta a tal problematica, pesquisas recentes na area de administracdo iniciaram
discussoes a respeito das dificuldades enfrentadas por SEs na busca por financiamento. Tendo
em vista estes aspectos, este estudo busca identificar como as pesquisas académicas nos ltimos
15 anos tém respondido a essas dificuldades das SEs na obtencdo de recursos financeiros,
respondendo a questdo “Quais sdo as principais barreiras enfrentadas pelas SEs na obtencdo de
recursos financeiros?”.

Para atender a este objetivo, foi conduzida uma revisao sistematica de literatura (RSL).
No intuito de compreender teoricamente o tema, foi feito um levantamento inicial de 98 artigos
publicados e revisados por pares entre 2010 e 2024, em revistas cientificas de alto fator de
impacto. A leitura destas publicacdes permitiu a compreensdo sobre as barreiras de acesso a
recursos financeiros que sdo acometidos os empreendedores sociais, na realidade de SEs.
Posteriormente, foi feito um filtro apenas com as publica¢6es dos ultimos 5 anos (2020 a 2024),
chegando a 85 pesquisas. Essa segunda amostra propiciou a identificacdo das 15 principais
barreiras citadas na literatura recente quanto as dificuldades de SEs em alcancarem
financiamentos.

No capitulo seguinte, sdo apresentadas as bases conceituais identificadas na RSL a qual
utilizou uma amostragem dos ultimos 15 anos, visando a compreensdo dos caminhos seguidos
pelas pesquisas cientificas neste periodo. Verifica-se também o estado da arte das publicacfes
sobre social enterprises na area da administracdo que citem recursos financeiros e as lacunas
conferidas na literatura. Em seguida, exibe-se o método utilizado na realizacdo desta pesquisa.
Ap0s isso, na secdo de resultados, a questdo colocada acima é respondida, sendo ilustrada em
forma de framework. Por fim, sdo expostas as conclusfes do autor, as contribuicdes do estudo
e as referéncias bibliograficas utilizadas.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Surgimento, caracterizacdo e problematica financeira de SEs

As SEs surgem como organizag0es que atuam diretamente na melhoria da sociedade e
de comunidades locais (JIMENEZ-BARANDALLA; VELASCO-MARQUEZ, 2023). Essas
empresas exploram a alteragcdo do status quo do mercado tradicional, para promover mudangas
ou atender a necessidades sociais (BEATON; KENNEDY, 2021). E fazem isso por meio de
adaptacdes nas estruturas comerciais e do desenvolvimento de atividades empreendedoras, as
quais visam a geracdo de receita e expansdo de suas operacGes, a0 mesmo tempo em que
mantém um compromisso claro com suas missoes sociais (BEATON; KENNEDY, 2021; HE
etal., 2022). Nesse sentido, as SEs sdo empresas que equilibram objetivos duplos
(POTHIPALA; KEERASUNTONPONG; CORDERY, 2021), ja que buscam superar questdes
sociais latentes, concomitante a um retorno financeiro que seja direcionado tanto para o
investidor, quanto para as proprias organizaces (MAGOMEDOVA, 2022). Por conseguinte, a
natureza hibrida das SEs é utilizada para criar valor social e econdmico, ao mesmo tempo em
que lidam com desafios de recursos (CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021). Portanto,
sustentabilidade financeira é vital para garantir que tais companhias possam operar sem que
haja dependéncia de doag¢des ou subsidios externos (BLOCK; HIRSCHMANN; FISCH, 2021).
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Assim como a definicdo de um modelo de negdcio claro e objetivo é essencial para o sucesso
de uma SE (DAVIES; DOHERTY, 2019; GERTNER, 2023; NIDHISH et al., 2024).

Apesar do potencial de impacto social positivo, essas empresas enfrentam ambientes
escassos em capital financeiro e pressdes de sustentabilidade corporativa, necessitando assim,
de abordagens criativas para adquirir e gerenciar seus recursos financeiros (CIAMBOTTI;
PEDRINI, 2021; JI; KONRATH, 2023). A superacdo destes desafios unicos enfrentados pelas
SEs, especialmente no acesso ao financiamento, é crucial para o sucesso ou fracasso dessas
empresas (MUNOZ; KIMMITT, 2019).

2.2. Pesquisas iniciais em SEs

Numerosos estudos primarios sobre SEs visaram estabelecer marcos de caracterizagéo,
diferenciando os modelos organizacionais existentes no mercado e posicionando 0s
empreendimentos sociais dentro desse espectro, como visto em publicacdes de YIN e CHEN
(2019) e BEATON e KENNEDY (2021). Esses estudos apresentam continuums que colocam
em um extremo as ONGs tradicionais, perpassando pelas organizagdes sem fins lucrativos com
atividades de geracdo de receita, até empresas sociais, negdcios com responsabilidade social ou
praticas sociais €, no outro extremo, as organizac¢des focadas exclusivamente no lucro.

2.3. Pesquisas recentes sobre SEs e acesso a recursos financeiros

Em geral, parece ndo haver limitacdes quanto as classes de ativos e instrumentos
financeiros disponiveis para investimentos de impacto social em SEs (RAKIC et al., 2017;
TABARES, 2021; WHITE et al, 2022). Algumas das formas de financiamento social
disponiveis sdo o microcrédito, as instituicGes financeiras cooperativas e 0s investimentos
socialmente responsaveis (GRANADOS; ROSLI, 2020 BENNOURI; COZARENCO;
NYARKO, 2024). Ha publicac¢bes que citam mais de uma dezena de instrumentos financeiros
disponiveis as SEs, desde ferramentas tradicionais até outras mais disruptivas, a exemplo das
pesquisas de YIN; CHEN (2019), BRADFORD; LUKE; FURNEAUX (2020), YU; Bl (2023)
e AUWERA; D’ESPALLIER; MERSLAND (2024).

A academia também discute 0 acesso a investimentos de impacto por organizacdes
sociais, estratégias possiveis e indicadores considerados por investidores sociais ao
selecionarem companhias ou projetos para investirem (BLOCK; HIRSCHMANN; FISCH,
2021; PHILLIPS; JOHNSON, 2021; HOTA; BHATT; QURESHI, 2023). Outras pesquisas
investigam as dificuldades das SEs na captagéo de recursos nos mercados bancarios tradicionais
(LIM; LEE; SEO, 2020; JIMENEZ-BARANDALLA; VELASCO-MARQUEZ, 2023;
ABEDIN et al., 2023), os entraves a expansao das SEs e as problematicas de negocios sem fins
lucrativos que passam a atuar como SEs (SARMA, 2020; GOPAKUMAR, 2022; GERTNER,
2023; GOPAKUMAR; GUPTA 2024).

Além disso, desafios como a orientacdo de mercado para SEs e a falta de compreenséo
sobre esse mercado entre investidores e gestores de fundos tradicionais sdo explorados
(PHILLIPS; JOHNSON, 2021; GIGAURI, et al., 2022). Ademais, a medicéo e divulgacgéo de
relatorios de impacto social, bem como o retorno sobre investimentos de impacto (SROI)
(MITZINNECK; BESHAROQV, 2019 ORMISTON, 2023), sdo aspectos essenciais abordados
na literatura que podem facilitar a aproximacao de empresas com objetivos sociais e prosperos
investidores. Tal qual sdo debatidos os instrumentos digitais que podem ser explorados por SEs
como facilitadores na captagéo de recursos financeiros (HE et al.,2022; AKTHER, et al., 2024).

2.4. ldentificacdo de lacuna de pesquisa
A literatura afirma que SEs buscam formas de combinar praticas de negocios com
missOes sociais, empregando recursos de maneira inovadora para superar limitagdes financeiras
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e alcancar impacto social significativo (PHILLIPS; JOHNSON, 2021; MAGOMEDOVA,
2022; GERTNER, 2023). E, devido as mudancas no clima econdmico e a diminuicdo do
financiamento estatal e filantrdpico, as SEs estdo explorando novas formas de financiamento
para assegurar a sustentabilidade financeira e operacional (MSWAKA et al., 2022;
FLEISCHER; PENDL, 2024).

Contudo, equilibrar missdes sociais e sustentabilidade financeira é um desafio para as
SEs (AUWERA; D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024). Por isso, se faz necessaria a
compreensdo dos espacos ainda ndo preenchidos pela academia em pesquisas recentes. Nos
subcapitulos anteriores foram apresentados estudos que analisam (i) a delimitacdo de lacuna
ampla de mercado em que atuam as SES e suas caracteristicas gerais, (ii) 0s possiveis segmentos
operacionais e objetivos sustentaveis atendidos por essas organizacdes e (iii) algumas das
barreiras encaradas pelas SEs na obtencédo de novos recursos financeiros.

Entretanto, ndo foram encontradas pesquisas que agrupem as barreiras enfrentadas por
SEs no acesso a recursos financeiros. Nesse sentido, o capitulo seguinte se propde a elucidar o
método executado nesta pesquisa, a qual apresenta uma macrovisdo das problematicas
encaradas por SEs no acesso a financiamentos ou a capital novo.

3. METODO

Neste estudo, realizou-se uma revisdo sistemética da literatura para explorar as barreiras
enfrentadas por SEs na obtencdo de recursos financeiros. Para isso, realizou-se uma busca
bibliografica nas plataformas Web of Science (WoS) e Scopus, empregando strings de pesquisa
especificas (pontos 1, 2 e 3, da Figura 1). Incluindo a palavra-chave "social enterprise*",
somando termos relacionados e similares a palavra “barreiras”:

+E "challenge*" OU "barrier*" OU "difficult*" OU "struggling*" OU "labor*" OU "problem*" OU "opportunit*"
OU “growth” OU <“obstacle*” OU “bar*” OU “disadvantage*” OU “issue*” OU “consequence*” OU
“implication*” OU “limitation*” OU “implementation*” OU “driver*”

Somando ainda topicos que se referem a termos financeiros:

+E “financ*” OU “invest*” OU “mone*” OU “asset*” OR “development®*” OR “account®*” OR “bank*” OR
“capital*” OR “subs*” OR “income*” OR “fund*” OR “wealth*” OR “success” OR “legit*” OR
“performance*” OR “dimension*” OR “sustainab*” OR “profit*”

Ainda como critério de inclusdo, selecionou-se apenas pesquisas das areas de
Administracdo, Negocios, Finangas, Gestdo e Economia, conforme ponto 4 da Figura 1. Por
fim, foi feito o filtro manual utilizando o ranking disponibilizado pela Australian Business
Deans Council (ABDC) e pela plataforma Qualis Sucupira, da Fundacdo Coordenacdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES). A filtragem de relevancia nas revistas
dessas publicacGes realizou-se pelo software Excel, da Microsoft. Esses filtros podem ser
observados nos pontos 5 e 6, da Figura 1.



Processo de pesquisa Processo de pesquisa
Estagio 1 - Web of Science Estigio 2 - Scopus

‘Web of Science (WOS) core collection: all years; only articles and early Seopus collection; all years; only articles; only English, Spanish, French
access; only English, Spanish, French and Portuguese. and Portuguese.

\: |

l 1. Author Keywords: "social enterprise* (1.367 resultados) ] [ 1. Keywords: "social enterprise*” (1.972 resultadoss) ]

! 1

2. + AND Topie search: "challenge*” OR "barrier®” OR "difficult*" OR
"struggling*" OR "labor*" OR "problem*" OR "opportunit*" OR “growth™ OR
“obstacle®” OR “bar*” OR “disadvantage®” OR “issue*” OR “consequence®” OR
“implication®" OR “limitation*" OR “implementation®*" OR “driver*™

(978 resultados)

2.+ AND Article title, Abstract, Keywords: "challenge®" OR "barrier®” OR
"difficult*” OR "struggling®" OR "labor*" OR "problem®" OR "opportunit*" OR
“growth™ OR “obstacle®” OR “bar*” OR “disadvantage*” OR “issue®*” OR
“consequence®” OR “implication®*” OR “limitation*” OR “implementation*” OR
“driver®” (1.394 resultados)

{ {

3.+ AND Topic search: “financ*” OR “invest*” OR “mone*” OR “asset*” OR
“development*” OR “account*” OR “bank*®” OR “capital*” OR “subs*” OR
“income®” OR “fund*” OR “wealth®” OR “success™ OR “legit*” OR “performance®”
OR “dimension®” OR “sustainab®” OR “profit*” (871 resultados)

)

4.+ AND Web of Science Categories: only B Management; E
(520 resultados)

5. Remaogiio de artigos publicados em journals ranqueados como C, ou journals nio
ranqueados no 2022 ABDC Journal Quality List (329 resultados)

\:

6. Reinclusio de 39 artigos que haviam sido descartados de acordo com o filtro
realizado no ranking ABDC, mas que possuem classificagio em journals Al ou A2 de
acordo com a plataforma Qualis Sucupira (368 resultados)

\

[ Selegiio qualitativa de publicacies no Web of Science: 368 ]

3. + AND Article title, Abstract, Keywords: “financ*” OR “invest*” OR “mone®”
OR “asset*” OR “development*” OR “account*” OR “bank®" OR “capital*” OR
“subs®*” OR “income*” OR “fund*” OR “wealth*” OR “success” OR “legit*” OR
“per " OR “dimension*” OR “sustainab®*” OR “profit*” (1.217 resultados)

{

4.+ AND Subject Areas: only Business, Management and Accounting
(720 resultados)

5. Remogiio de artigos publicados cm journals ranqueados como C, ou journals nio
ranqueados no 2022 ABDC Journal Quality List (345 resultados)

{

6. Reinclusio de 57 artigos que haviam sido descartados de acordo com o filtro
realizado no ranking ABDC, mas que possuem classificaclo em journals A1 ou A2 de
acordo com a plataforma Qualis Sucupira (402 resultados)

1

[ Seleciio gualitativa de publicacdes no Scopus: 402 }

FIGURA 1 - Processo de pesquisa nas plataformas Web of Science e Scopus.
Elaboracdo do autor.

Ja no terceiro estagio desta RSL, juntou-se as bases de dados vistas no WoS e Scoups,
para entdo realizar-se a exclusdo de duplicatas. Posteriormente, os resumos foram lidos,
excluindo textos que ndo abordassem claramente problematicas e barreiras enfrentadas por
social enterprises. Também foram excluidos artigos publicados em revistas académicas
descontextualizadas das areas académicas de administracdo, negdcios, gestdo, economia e
financas, ou publicacdes que focassem exclusivamente em organizacgdes sem fins lucrativos. E,
a partir disso, a ultima filtragem foi aplicada na leitura completa dos textos, buscando apenas
artigos os quais apresentassem desafios e dificuldades de empreendedores sociais ou SEs. O
processo final de pesquisa € ilustrado abaixo, na Figura 2:

Processo de pesquisa l,
Estagio 3 - Web of Science + Scopus

[ Artigos selecionados apos a leitura dos resumos: 168 ]

)

[ Apenas artigos publicados entre 2010 ¢ 2024: 164 ]

3 7 ¢

3. Exame manual de artigos para verificar os critérios de

Seleciio qualitativa no WoS:
368 artigos

Seleg¢iio qualitativa no
Scopus: 402 artigos

[ 1. Exclusiio de 258 publica¢des duplicadas ] inclusio/exelusiio no texto completo
[ Selegiio total apos a exclusio dos duplicados: 512 ] [ Artigos finais selecionados para o Referencial Tedrico da RSL: 98 ]
2. Triagem de 512 artigos (aplicando critério de [ 4. Filtro dos dltimos 5 anos (2020 a 2024) ]
inclusio/exclusio no resumo) l,

| [ Artigos finais selecionados para a construgio dos frameworks: 85 ]

FIGURA 2 — Estagio final do processo da revisdo sistematica de literatura. Elaboragéo do autor.

Os 98 documentos que compdem a RSL foram a base tedrica que permitiu a este estudo
compreender o estado da arte da pesquisa sobre 0s SEs e como essas organizacdes tém acesso
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a financiamentos, tal como foi apresentado no capitulo de Introducdo e no capitulo de
Fundamentacdo Teorica. Apos a elaboracdo deste referencial, outra restri¢do foi adicionada no
método, limitando o periodo das publicacGes para os Gltimos 5 anos, de 2020 a 2024. O motivo
de tal delimitac@o € o escopo do estudo, que é conduzir uma reviséo de literatura atual sobre
SEs na érea de administracdo e social enterprises. A selecdo final resultou em 85 artigos, 0s
quais fundamentam o framework apresentado nos resultados a seguir e responde a pergunta
“Quais sdo as principais barreiras enfrentadas pelas SEs na obteng¢ao de recursos financeiros?”.

4. RESULTADO E DISCUSSAO

4.1. Barreiras para crescimento e acesso a recursos financeiros em SES
A literatura revela que, embora desempenhem um papel social significativo na melhoria
do bem-estar das comunidades locais, as SEs enfrentam desafios relacionados ao déficit de
investimentos e financiamentos (MCSWEENEY et al., 2021; VIG, 2023). Em razdo de suas
caracteristicas hibridas, essas entidades frequentemente ndo atendem aos critérios especificos
de elegibilidade para obtencéo de subsidios, linhas de financiamento, investimentos de impacto
ou doac0es, seja de organizac@es privadas, fundos publicos, fundos de investimento, governos
ou instituicdes filantrépicas (DAVIES; DOHERTY, 2019; LIM; LEE; SEO, 2020; ABEDIN et
al., 2023). Ademais, muitas SEs dispdem de recursos financeiros insuficientes para sustentar
seu crescimento (YU; BI, 2023; ABEDIN et al., 2023; FLEISCHER; PENDL, 2024). Essas
empresas também encontram dificuldades para identificar e acessar financiadores que estejam
alinhados com sua missdo social, sobretudo quando comparadas as empresas tradicionais, que
possuem maior facilidade de acesso a investidores e a geragdo de capital proprio (ALI; BALTA;
PAPADOPOULOS, 2023; AUWERA; D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024).
A partir do que foi colocado até entéo, é apresentado abaixo um framework elaborado
a partir da RSL. O intuito desta construgdo é o encaminhamento para pesquisas futuras nas areas
de administracdo, gestdo, negdcios, finangas e economia. Apés a leitura detalhada dos 85
artigos finais, foram destacadas 35 barreiras distintas enfrentadas por SEs com potencial de
afetarem diretamente a busca por financiamento ou recursos financeiros. A partir disto, as
barreiras foram agrupadas, visando a selecdo apenas daquelas que tivessem ao menos 4
resultados na reviséo de literatura. Resultando em 15 barreiras, conforme Tabela 1:

Barreira Breve definicdo Citagdes Pesquisas que citam essa barreira

Desafios de SEs enfrentam desafios de 27 AKTER et al., 2020; ALON et al., 2020;

legitimidade legitimidade devido a sua BRADFORD; LUKE; FURNEAUX, 2020;
natureza hibrida, que GRANADOS; ROSLLI, 2020; JIN, 2020; LEE;
confunde investidores sobre ABDI; SINGH, 2020; MIKOLAJCZAK, 2020;
seus modelos de negécio e BLOCK; HIRSCHMANN; FISCH, 2021;
objetivos duais. A auséncia ISMAIL; JOHNSON, 2021; KURLAND;
de definices claras para SCHNEPER, 2021; MCSWEENEY, 2021;
investimentos de impacto e PHILLIPS; JOHNSON, 2021; DRENCHEVA,;
organizac@es hibridas, STEPHAN; PATTERSON, 2022; GIGAURI et
junto ao ceticismo sobre a al., 2022; MIKOLAJCZAK, 2022; SANZO-
capacidade das SEs de PEREZ; ALVARES-GONZALEZ, 2022;
resolver problemas sociais SAMUEL et al., 2022; WHITE et al., 2022;
em larga escala, dificulta a ABEDIN et al., 2023; ALI; BALTA;
atracdo de apoio financeiro PAPADOPOULOS, 2023; CIAMBOTTI;
adequado. PEDRINI, 2021; CLAASSEN et al., 2023;

AKTHER et al., 2024; AUWERA;
D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024; LONGONI
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et al., 2024; NEUTLZING, 2024; TRASCIANI;
PETRELLA; RICHEZ-BATTESTI, 2024

Desalinhamento
na mensuragéo
do impacto social
e do retorno
financeiro

A mensuracdo do impacto
social em SEs enfrenta 22
desafios devido a auséncia
de estruturas padronizadas
para avaliar o equilibrio
entre retornos sociais e
financeiros, tornando suas
praticas contabeis mais
complexas. Além disso,
empreendedores sociais e
investidores de impacto
frequentemente divergem
em suas tolerancias ao risco
financeiro.

ALON etal., 2020; AKTER et al., 2020;
BRADFORD; LUKE; FURNEAUX, 2020;
HUDON; LABIE; REICHERT, 2020; LIM; LEE;
SEO, 2020; ISMAIL; JOHNSON, 2021;
PHILLIPS; JOHNSON, 2021; DUFOUR;
PETRELLA; RICHEZ-BATTESTI, 2022; HE et
al., 2022; MAGOMEDOVA; BASTIDA-
VIALCANET, 2022; SAMUEL et al., 2022;
WHITE et al., 2022; ALI; BALTA;
PAPADOPOULOS, 2023; CALDERINI; FIA;
GERLLI, 2023; COSA; URBAN, 2023;
GERTNER, 2023; JI; KONRATH, 2023;
ORMISTON, 2023; GOPAKUMAR; GUPTA,
2024; MUNOZ et al., 2024; PATETTA,;
ENCISO-SANTOCILDES, 2024,
RADOYNOVSKA, 2024

Dificuldade de Instituicdes financeiras 21 AKTER et al., 2020; DE SILVA et al., 2020;
acesso ao conservadoras inflexiveis PACUT, 2020; CAMPOPIANO; BASSANI,
mercado ou com incapacidade de 2021; CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021;
tradicional adaptacéo aos modelos POTHIPALA; KEERASUNTONPONG;
inovadores propostos por CORDERY, 2021; AHN et al., 2022; GIGAURI
SEs ndo atendem as etal., 2022; HE et al., 2022; MAGOMEDOVA;
necessidades e demandas BASTIDA-VIALCANET, 2022;
de organizagdes hibridas. MIKOLAJCZAK, 2022; SANZO-PEREZ;
Além disso, as SEs podem ALVARES-GONZALEZ, 2022; WHITE et al.,
nao ter as garantias 2022; ABEDIN et al., 2023; ALI; BALTA;
exigidas pelos credores PAPADOPOULQS, 2023; CALDERINI; FIA;
convencionais, tornando GERLLI, 2023; CWIKLICKI; PACUT, 2023;
mais dificil garantir JIMENEZ-BARANDALLA; VELASCO-
empréstimos ou outras MARQUEZ, 2023; YU; BI, 2023; AUWERA;
formas de financiamento D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024;
por divida. BHARGAVA; MUKHERJEE; RANI, 2024
Auséncia de Leva a falta de 18 AKTER et al., 2020; ALON et al., 2020; DE
legislacdo reconhecimento legal, de SILVA et al., 2020; PACUT, 2020; SIMATELE;
especifica e incentivos financeiros e de DLAMINI, 2020; CAMPOPIANQO; BASSANI,
desafios concessoes fiscais, criando 2021; N'GUESSAN; HARTARSKA, 2021;

regulatdrios

incertezas e tornando
desafiador atrair
financiamento e apoio
financeiro.

PHILLIPS; JOHNSON, 2021; POTHIPALA;
KEERASUNTONPONG; CORDERY, 2021,
DRENCHEVA,; STEPHAN; PATTERSON,
2022; GIGAURI et al., 2022; CLAASSEN et al.,
2023; CWIKLICKI; PACUT, 2023; ISLAM,;
OMAR; RAHMAN, 2023; JI; KONRATH, 2023;
FLEISCHER; PENDL, 2024, MATHIAS; DE
SOUZA; RIBEIRO, 2024; PATETTA; ENCISO-
SANTOCILDES, 2024

Dependéncia de
parcerias e
crowding-out

SEs dependem de apoio 17
institucional e publico, mas
precisam demonstrar
sustentabilidade financeira
para atrair investidores. A
transicdo da mentalidade de
subsidios para uma
orientacdo empreendedora
é desafiadora. Ao mesmo
tempo, SEs enfrentam
dificuldades em equilibrar

AKTER et al., 2020; DE SILVA et al., 2020;
HUDON; LABIE; REICHERT, 2020; PACUT,
2020; BLOCK; HIRSCHMANN; FISCH, 2021;
HUNG; WANG, 2021; ISMAIL; JOHNSON,
2021; N'GUESSAN; HARTARSKA, 2021;
PHILLIPS; JOHNSON, 2021; AHN et al., 2022;
WHITE et al., 2022; BATAINEH;
MARCUELLO; SANCHEZ-SELLERO, 2023;
CLAASSEN et al., 2023; JIMENEZ-
BARANDALLA; VELASCO-MARQUEZ, 2023;
NIDHISH et al., 2024; TRASCIANI;




investimentos
governamentais e capital
privado.

PETRELLA; RICHEZ-BATTESTI, 2024;
SONG; WANG, 2024

Baixa educacdo
financeira entre
empreendedores
sociais,
inexperiéncia
empresarial e
limitacdo
educacional

A educacéo financeira 11
limitada entre
empreendedores sociais,
particularmente em areas
descentralizadas, destaca a
importancia de treinamento
para sustentabilidade
empresarial. A falta de
conhecimento especifico e
experiéncia comercial,
juntamente com a escassa
atencdo académica a
literatura sobre empresas
sociais, cria um hiato entre
teoria e pratica,
dificultando a atracdo de
financiamentos.

BRADFORD; LUKE; FURNEAUX, 2020;
WEAVER, 2020; BLOCK; HIRSCHMANN;
FISCH, 2021; CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021;
OKANO; LANGHI; RIBEIRO, 2021; PHILLIPS;
JOHNSON, 2021; COMPION; LOUGH; JEONG,
2022; MSWAKA et al., 2022; GIGAURI et al.,
2022; CALDERINI; FIA; GERLI, 2023;
NIDHISH et al., 2024

Risco/medo de

desvio de missdo
devido a pressdo
por lucratividade

ApO6s maior 11
responsabilidade financeira
perante investidores, isso

pode levar as SEs a
comprometer seus objetivos
sociais, com medidas de
desempenho favorecendo o
desempenho financeiro

sobre o social.

ALON et al., 2020; AKTER et al., 2020;
HUDON; LABIE; REICHERT, 2020; BEATON;
KENNEDY, 2021; KURLAND; SCHNEPER,
2021; GOPAKUMAR, 2022; MAGOMEDOVA;
BASTIDA-VIALCANET, 2022; WHITE et al.,
2022; CALDERINI; FIA; GERLLI, 2023;
AUWERA; D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024;
SOARES JUNIOR et al., 2024

Aversdo a divida

As SEs geralmente tém 10
aversdo a contrair dividas,

0 que pode torna-las pouco
atraentes para 0s

investidores e aumentar seu

risco de fracasso.

ANDRIKOPOULOS, 2020; LIM; LEE; SEO,
2020; ISMAIL; JOHNSON, 2021;
MCSWEENEY, 2021; N'GUESSAN;
HARTARSKA, 2021; MAGOMEDOVA;
BASTIDA-VIALCANET, 2022; MSWAKA et
al., 2022; WHITE et al., 2022; JI; KONRATH,
2023; SOARES JUNIOR et al., 2024

Falta de recursos
técnicos e
humanos

A falta de expertise técnica 10
e recursos humanos limita a
eficacia das SEs, que lutam

para recrutar talentos
qualificados por ndo
conseguirem oferecer

salarios competitivos.

WEAVER, 2020; CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021;
GIGAURI et al., 2022; MAGOMEDOVA;
BASTIDA-VIALCANET, 2022;
MIKOLAJCZAK, 2022; ALI; BALTA;
PAPADOPOULQS, 2023; CALDERINI; FIA;
GERLI; 2023; VIG, 2023; YU; BI, 2023;
AKTHER et al., 2024

Escalabilidade do
impacto

O potencial comprovado de 8
escalar o impacto social é
crucial para as SEs

enfrentarem desafios para
garantir investimento.

BLOCK; HIRSCHMANN; FISCH, 2021,
PHILLIPS; JOHNSON, 2021; ISLAM, 2022,
ABEDIN et al., 2023; ALI; BALTA,;
PAPADOPOULOS, 2023; HAFIZ et al., 2023;
JIMENEZ-BARANDALLA; VELASCO-
MARQUEZ, 2023; LONGON!I et al., 2024

Paisagem de As SEs enfrentam desafios 8 AKTER et al., 2020; GUAN; TIAN; DENG,
financiamento financeiros que demandam 2021; MSWAKA et al., 2022; WHITE et al.,
complexa a exploracdo de diversas 2022; JI; KONRATH, 2023; AUWERA,;
fontes de financiamento e D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024;
um dialogo continuo com BHARGAVA; MUKHERJEE; RANI, 2024;
os financiadores para PATETTA,; ENCISO-SANTOCILDES, 2024
gerenciar essa
complexidade.
Pressdes O equilibrio entre a 8 GRANADOS; ROSLI, 2020; MIKOLAJCZAK,

institucionais

orientacdo empreendedora

2020; PACUT, 2020; CAMPOPIANGO,;




e o foco no impacto social
apresenta desafios
significativos para SEs.

BASSANI, 2021; TABARES, 2021;
MAGOMEDOVA; BASTIDA-VIALCANET,
2022; ALI; BALTA; PAPADOPOULQS, 2023,
RADOYNOVSKA, 2024

Fraquezas em
instituicGes
governamentais
de auxilioe
6rgdos publicos

O Estado pode néo atuar o
suficiente na promocéo do
ambiente de impacto e ter
incapacidade financeira
para subsidios por conta de
medidas de austeridade ou
ineficiéncia de capital.

DE SILVA et al., 2020; HUDON; LABIE;
REICHERT, 2020; PACUT, 2020; PHILLIPS;
JOHNSON, 2021; GIGAURI et al., 2022;
SANZO-PEREZ; ALVARES-GONZALEZ,
2022; CALDERINI; FIA; GERLI, 2023

Escassez de
recursos
financeiros para
impacto

O mercado de investimento
de impacto, ainda
incipiente, sofre com a
disparidade entre a
demanda financeira e 0
capital disponivel.

HUDON; LABIE; REICHERT, 2020; ISLAM,
2020; CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021; GUAN;
TIAN; DENG, 2021; DRENCHEVA;
STEPHAN; PATTERSON, 2022; GIGAURI et
al., 2022; BATAINEH; MARCUELLO;
SANCHEZ-SELLERO, 2023

Excluséo
periférica ou
geogréafica

Ecossistemas
empreendedores em
economias periféricas ou

DE SILVA et al., 2020; CIAMBOTTI; PEDRINI,
2021; AHN et al., 2022; MAGOMEDOVA;
BASTIDA-VIALCANET, 2022; CALDERINI;

emergentes enfrentam
desafios como acesso
limitado a fundos, falta de
instituicdes de apoio ao
empreendedorismo,
recursos governamentais
insuficientes e operacdes de
pequena escala,
dificultando o
desenvolvimento de
mercado e a gestdo de
negocios.

FIA; GERLI, 2023; YU; BI, 2023

Um alto volume de estudos académicos analisa as diversas tensdes enfrentadas pelas
SEs na busca por expansdo e crescimento (GOPAKUMAR; GUPTA, 2024). Algumas
publicacGes analisam as dificuldades enfrentadas por essas empresas em sustentarem
simultaneamente o impacto social e os retornos financeiros. Essas tensoes, resultantes das
praticas e crengas contraditorias das logicas de bem-estar social e comercial, podem ser
compreendidas como desafios de legitimidade e sdo decorrentes do hibridismo organizacional
peculiar das SEs. As investigacOes acerca das barreiras impostas pela caracterizagdo dos
modelos hibridos na captacdo de recursos sdo destacadas em publicacdes como as realizadas
por CASTELLAS, STUBBS e AMBROSINI (2019), HE et al. (2022) e GOPAKUMAR e
GUPTA (2024). Esta barreira foi a mais diagnosticada na RSL, com 27 resultados entre os
artigos. Portanto, 22,95% das 85 publicacfes vistas e citada nos ultimos cinco anos.

Ha ainda investigacbes que se debrucam na compreensdo de como as SEs operam em
diversos setores e frequentemente enfrentam a pressdo de medir e reportar 0 impacto de suas
atividades. Essa pratica é conhecida como avaliacdo de impacto social, que envolve entender,
medir e reportar a contribuicdo de acbes voltadas para resolver problemas sociais e €
aprofundada em publicacbes como de BRADFORD, LUKE e FURNEAUX (2020),
MAGOMEDOVA e BASTIDA-VIALCANET (2022), MIKOLAJCZAK (2022) e
ORMISTON (2023). De forma semelhante a medicdo do impacto, existem amplas
investigacOes que se referem ao retorno dos investimentos realizados em organizagdes de
impacto, denominado SROI (social return on investment, na sigla em inglés), de acordo com o
publicado por ORMISTON (2023) e COSA e URBAN (2023), os quais colocam o SROI como
uma estratégia para alcancar recursos financeiros. E pesquisas que citam a necessidade de haver

9



um alinhamento de expectativas entre gestores e investidores, tanto na avaliagdo do impacto
social, no retorno financeiro dos investimentos nas SEs e na medicdo do retorno social por meio
desses investimentos, como visto em GOPAKUMAR e GUPTA (2024), MUNOZ et al. (2024),
PATETTA e ENCISO-SANTOCILDES (2024) e RADOYNOVSKA (2024). No framework
essa foi a segunda barreira mais identificada na RSL, com 22 resultados (18,7% dos artigos).

Pesquisas citam também as dificuldades de captacdo de recursos nos mercados
bancarios tradicionais (LIM; LEE; SEO, 2020; CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021; HE et al., 2022;
ABEDIN et al., 2023; AUWERA; D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024). Mencionando tanto
a falta de compreensao de investidores sobre o retorno social nas aplica¢des, quanto a escassez
de conhecimento entre agentes do mercado financeiros a respeito das especificidades de
negoécios sociais (MAGOMEDOVA; BASTIDA-VIALCANET, 2022; GERTNER, 2023;
SONG; WANG, 2024). Ou seja, ha claramente uma falta de compreensédo geral sobre SEs entre
investidores e gestores de fundos tradicionais (PHILLIPS; JOHNSON, 2021; GIGAURI, et al.,
2022). Esta foi a terceira barreira mais vista na RSL, com 21 mencdes (17,85%).

5. CONCLUSAO, IMPACTO E PESQUISAS FUTURAS

Este estudo revelou as multiplas barreiras enfrentadas pelas social enterprises (SEs) na
obtencdo de recursos financeiros. Por meio de uma revisdo sistematica da literatura, foram
identificadas as 15 principais barreiras, sendo as mais citadas (i) os desafios de legitimidade
com 27 mengoes (22,95 % dos artigos), (ii) o desalinhamento na mensuracéo do impacto social
e do retorno financeiro com 22 mengdes (18,7%) e (iii) a dificuldade de acesso ao mercado
tradicional com 21 resultados (17,85%).

A RSL aponta que os desafios de legitimidade surgem porque as SEs precisam
frequentemente lutar para estabelecer credibilidade no contexto de mercados dominados por
entidades puramente comerciais e de visdes limitadas ao lucro. Este problema é exacerbado
pelo segundo desafio mais identificado na literatura. O desalinhamento na mensuragdo do
impacto social e do retorno financeiro dificulta que investidores e financiadores avaliem o
sucesso das SEs, em termos compardveis aos de negocios tradicionais, tornando o
financiamento mais escasso. Por fim, a terceira barreira mais apontada no estudo acaba por ser
um reflexo das duas primeiras. Os desafios operacionais e estratégicos impedem que SEs
estejam no mesmo patamar de competicdo das organizagOes tradicionais no alcance de
financiamentos e investimentos.

Essas barreiras coletivamente destacam uma necessidade critica de estratégias
inovadoras que alinhem melhor os objetivos sociais com as métricas financeiras em SEs,
promovendo assim uma integragdo mais eficaz destas organizagdes no sistema de mercado
tradicional. Sendo assim, conclui-se que a natureza hibrida das SEs, que combina objetivos
sociais e financeiros, apresenta tensfes Unicas que dificultam a atracdo de investidores e a
sustentabilidade a longo prazo.

Entretanto, a pesquisa destaca que, apesar das dificuldades, as SEs desempenham um
papel crucial na promogdo do bem-estar social e na inovagédo para atender as necessidades das
comunidades. Da mesma forma, novas estruturas organizacionais e modelos de negdcios sociais
competitivos estdo surgindo em diferentes paises, para atender demandas sociais, sem deixar
de lado os retornos financeiros. No entanto, é evidente que ha uma necessidade de maior apoio
institucional e de desenvolvimento de estratégias financeiras SEs. Esta € uma temaética ainda
recente no mercado e na literatura, porém em ascensao.

Por fim, entende-se que, da mesma forma que empresas sociais sofrem por falta de
compreensdo quanto a sua natureza hibrida, empreendedores sociais podem utilizar desta
lacuna de mercado como forma de propor retornos hibridos para seus investidores. Ao atuarem
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em demandas sociais, mantendo resultados financeiros na média ou acima do mercado
tradicional, as organizagGes hibridas, como as social enterprises, ocupam um novo espaco na
I6gica mercadoldgica. Esta € uma das estratégias possiveis para essas companhias, contudo
existem dezenas de outras estratégias de superacao de barreiras de acesso a recursos financeiros,
a serem investigadas na literatura e exploradas por SEs.

5.1. Impacto do estudo

Concluiu-se que as organizacdes sociais sofrem da falta de legitimidade e compreensao
quanto as suas caracteristicas hibridas, ndo apenas na academia, mas principalmente na logica
de mercado. Este estudo se propde a iniciar um debate académico na grande area da
administracdo e negdcios, quanto as principais barreiras enfrentadas por SEs na captagdo de
novos recursos financeiros. Espera-se que este primeiro passo tenha impacto direto em novas
pesquisas, as quais busquem abordar tanto a validacdo destas barreiras com o mercado pratico,
guanto levantamentos de possiveis estratégias para solucdo das problematicas que assolam
esses negdécios sociais. Além disso, este artigo possibilita que empreendedores sociais e
investidores impacto identifiquem algumas das principais problematicas organizacionais
enfrentadas por SEs e atuem na mitigacdo das mesmas, tanto em negdcios em curso, quanto
novos empreendimentos.

5.2. Pesquisas futuras

Embora o estudo tenha fornecido uma visao abrangente das barreiras ao financiamento
de SEs, varias lacunas na literatura foram identificadas, sugerindo direcdes para pesquisas
futuras. Entende-se que, do mesmo modo que foi feita uma analise completa na literatura de
SEs quanto as barreiras enfrentadas por essas organizacdes, também é essencial (i) a realizacdo
de um estudo amplo quanto as estratégias possiveis para SEs superarem barreiras de acesso a
recursos financeiros, (ii) identificacdo das ferramentas e modelos de financiamento para SEs,
desde mecanismos tradicionais até os mais disruptivos, (iii) como SEs estdo utilizando a
medicdo de impacto social e retorno financeiro (SROI), de forma a ajudar na reducdo do
desalinhamento entre as expectativas dos investidores e os resultados das SEs, facilitando a
atracdo de capital; (iv) pesquisas sobre programas de capacitagdo e educacdo financeira para
empreendedores sociais, incluindo a analise de como essas iniciativas podem ser
implementadas de maneira eficaz para melhorar a gestdo financeira e a atratividade das SEs
para investidores; (v) exploragOes sobre como as SEs podem utilizar tecnologias digitais e
midias sociais para melhorar a captacdo de recursos e a comunicacao de seu impacto social;
(vi) estudos investigativos de SEs que estejam atuando com retornos financeiros na média ou
acima do mercado tradicional; (vii) analise de pagamento de crédito concedido a SEs.

Ao abordar essas tematicas, pesquisas futuras podem contribuir significativamente para
o desenvolvimento de estratégias eficazes que permitirdo as SEs superarem suas barreiras de
acesso a novos recursos financeiros e maximizar seu impacto social, sem abrir mdo de retornos
financeiros. Por fim, conclui-se que ainda ha outras lacunas e oportunidades de estudo que
conectem organizagdes hibridas e o mercado financeiro, a fim de chegar a resultados positivos
para a sociedade como um todo e atendendo aos ODS da ONU. A promogéo de um ambiente
de financiamento mais acessivel e inclusivo para as SEs é essencial para garantir que essas
organizagOes possam continuar a desempenhar seu papel vital na sociedade.
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