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RESUMO

De um lado, temos os negdcios sociais, organizagdes hibridas que apresentam
elementos relacionados a ldgicas sociais e comerciais. De outro, temos o investi-
mento de impacto, mecanismo financeiro que pode contribuir para escalar e ampliar
0 impacto positivo desses empreendimentos. Tanto um quanto o outro buscam
gerar simultaneamente retorno financeiro e impacto social, entretanto, atender a
essa dualidade de objetivos pode trazer tensdes e, consequentemente, potenciais
conflitos entre os investidores e os gestores dos negdcios sociais. Nesse sentido, a
luz da Teoria da Agéncia, a pergunta de pesquisa deste estudo é "como a dualida-
de de objetivos leva a tensdes e conflitos entre investidores (principal) e gestores
(agentes) em negodcios sociais?", buscando primeiro analisar as caracteristicas das
tensdes e conflitos entre investidores e gestores (principal-agente), depois identificar
se as mesmas estdo relacionadas conforme o tipo de mecanismo financeiro (equity
e divida), tipo de investidor (pessoa fisica, fundos e investidores institucionais) e
perfil do investidor (Financial First e Impact First), e, finalmente, descrever os me-
canismos de controle e monitoramento como forma de alinhamento entre princi-
pal-agente. Esta € uma pesquisa qualitativa com estudo de casos multiplos. Foram
trés casos, cada um com uma diade - investidor e negdcio social -, completando
assim seis unidades de andlise; além de entrevistas complementares com diferentes
tipo de investidores. Antes de tudo, durante a pesquisa, observa-se a limitagdo da
classificacdo de Financial First e Impact First e a necessidade de ter outras formas
para entender a intencdo do investidor. Dentre os principais resultados do estudo
podemos destacar: primeiro, o perfil do investidor influencia o tipo de conflito a ser
enfrentado; segundo, o tipo de mecanismo financeiro pode ter maior ou menor in-
fluéncia para evitar o esvaziamento da missdo de um negdcio social ou potencializar
a inovacgao; terceiro, o tipo de investidor, inclusive conforme seu dever fiduciario,
faz com que sejam colocados em pratica mais mecanismos de monitoramento e
controle; adicionalmente, ainda sobre o perfil do investidor, o seu conhecimento
e a sua experiéncia estdo relacionados com as tensdes e os conflitos e o poder de
influéncia sobre o ecossistema de negdcios sociais e investimentos de impacto. A
contribuicdo para a Teoria da Agéncia se da na medida em que os negdcios sociais
possuem uma dualidade de objetivos e o esvaziamento da missdo social deve ser
um tépico central entre principal-agente. JA como contribuicdes gerenciais, primeiro
reforca-se a importancia da implementagcdo dos mecanismos de monitoramento e
controle entre investidores e gestores, segundo a necessidade da disseminacao do
qgue sdo investimentos de impacto, negdcios sociais e o significado do impacto para
os atores envolvidos. Do lado do impacto social, a pesquisa reforca a necessidade
de se aprofundar na mensuracdo do impacto e de se encontrar mecanismos financei-
ros que cheguem a um maior nUmero de investidores sem esvaziar a missao social.

Palavras-chave: Negdcios sociais. Investimentos de impacto. Teoria da Agéncia.
Tensdes. Conflitos. Dualidade de objetivos. Estudo de casos multiplos.
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ABSTRACT

For one side, there are social businesses, hybrid organizations with social and com-
mercial logics, on the other, there are impact investing, a financial mechanism that
can contribute to scale-up and to amplify the positive impact of social businesses.
Both seek to generate financial return and social impact simultaneously, however, this
duality of objectives brings tensions and, consequently, potential conflicts between
investors and social business managers. In this sense, considering the Agency Theory,
the research question is "how does the duality of objectives lead to tensions and
conflicts between investors (principal) and managers (agents) in social businesses?":
and objectives are (1) analyze the characteristics of tensions and conflicts between
investors and managers (principal-agent), (2) identify whether they are related ac-
cording to the financial mechanism's type (equity and debt), investor's type (natural
person, funds and institutional investors) and investor's profile (Financial First and
Impact First), and (3) describe the controlling and monitoring mechanisms to align
principals and agents. It's qualitative research with multiple case studies. In total
three cases, in which each one was represented by a dyad - investor and social
business -, totalizing six analysis units; in addition, interviews were conducted with
different types of investors. Along the research it was possible to see the limitation of
the Financial First and Impact First classification and how important it's to find other
ways to understand the investors intention. Main results were, first, identifying that
the investor's profile influences conflicts; second, understanding that the financial
mechanism'’s type may have greater or lesser influence to avoid mission drift or to
promote social innovation; third, recognizing that the investor's type influences,
accordingly its fiduciary duty, the number of the monitoring and controlling mecha-
nisms. Additionally, still about investor's type, their knowledge and experiences are
related to the tensions and conflicts, and its influence the social business and impact
investing ecosystem. In regard to the Agency Theory, the main contribution is the
importance to become the duality of objectives and the potential risk of mission drift
as a central topic between principal-agents. This research also brought managerial
contributions, first it's important to implement mechanisms to monitor and control
the relationship between investors and businesses, second it's necessary to disse-
minate more and more about impact investing, social businesses, and the meaning
of impact for the stakeholders involved; and on the social impact side, the research
reinforces the need to deepen the measurement of impact and to find financial me-
chanisms to reach more investors without drifting the social mission.

Keywords: Social business. Impact investing. Agency Theory. Tensions. Conflicts.
Duality of objectives. Multiple case study.



4 1 INTRODUCAO

De um lado temos os negdcios sociais, que sdo organizacdes hibridas pois trazem
em sua esséncia elementos de negdcios e de organizagdes sociais (BATTILIANA: LEE;
WALKER: DORSEY, 2012), sendo que a intencionalidade e a natureza do produto ou
servigos oferecidos sdo os diferenciais (COMINI, 2016). Por buscarem impacto so-
cioambiental e resultado financeiro simultaneamente, pode-se dizer que os negdcios
sociais tém dualidade de objetivos, o que acaba gerando tensdes para seus lideres e
para a organizagao (SMITH:; GONIN: BESHARQV, 2013). As tensdes se evidenciam quan-
do ha uma tomada de decisdo da alocagdo de recursos (financeiros e ndo financeiros)
da empresa e seus potenciais trade-offs considerando as ldgicas sociais € comerciais
embutidas na empresa (BATTILANA; SENGUL; PACHE; MODEL, 2015).

Por outro lado, temos os investidores de impacto, termo cunhado em 2007 e que ga-
nha evidéncia na medida em que os negdcios sociais podem ter acesso a uma fonte
de capital maior e ampliar seu alcance social (BUGG-LEVINE; EMERSON, 2011). Os
investimentos de impacto apresentam dois elementos essenciais: o retorno financeiro
(abaixo, na média ou acima do mercado) e impacto, este Ultimo com grande subjetivi-
dade e muitas vezes definidos a depender do investidor e do investimento, entretanto
tem que ter intencionalidade e ser mensuravel (HOCHSTADTER: SCHECK, 2015).

Os investimentos de impacto podem fazer parte da estratégia integrada do portfdlio
do investidor e podem ser alocados em diferentes classes de ativos considerando
risco, retorno, impacto (ORMISTON: CHARLTON: DONALD; SEYMOUR, 2015). Assim
cada investidor pode otimizar o seu resultado financeiro e maximizar o impacto con-
forme seu perfil, mas, para tal, precisa ter clareza de seus objetivos financeiros e sociais
(EMERSON; SMALLING, 2017). De forma ampla, pode-se dizer que os investidores bus-
cam impacto e resultado financeiro, mas alguns priorizam mais o impacto (Impact First)
enquanto outros o resultado financeiro (Financial First) (FREIREICH; FULTON, 2009;
HOCHSTADTER; SCHECK, 2015). A dualidade de objetivos dos investidores também
traz tensdes, seja em funcao do risco financeiro ou pela dificuldade de medir o impacto
social (MOGAPI: SUTHERLAND; WILSON-PRANGLEY, 2019: VIVIANI: MAUREL, 2019).



O relacionamento entre investidores e gestores ja tem conflitos inerentes e que foram
mapeados pela Teoria da Agéncia, no qual o gestor (agente) tem que tomar suas deci-
soes conforme os interesses do investidor (principal) (EISENHARDT, 1989). ATeoria da
Agéncia mapeou os conflitos em negdcios tradicionais, mas a proposta deste projeto
e considerar o contexto dos negdcios sociais e dos investimentos de impacto, inves-
tigando a relagdo entre investidores de impacto (principal) e o gestores de negodcios
sociais investido (agente).

O negdcio social tem como objetivo impacto e resultado financeiro, ndo busca a ma-
ximizacao de lucros deliberadamente e seu capital e governanca estao alinhados a
sua missdo (WILSON; POST, 2013). E o investidor de impacto também vai na mesma a
direcio, objetivando o desempenho financeiro e o impacto (HOCHSTADTER; SCHE-
CK, 2015). Nesse sentido, podemos ter uma situacao em que os conflitos podem ser
mitigados, ja que, de forma ampla, o principal e 0 agente estdo alinhados e desafiam
arelagdo "principal-agente" (HAWLEY; WILLIAMS, 2005). Ou, ao contrario, podem ser
intensificados, considerando a dualidade de objetivos, o tipo de mecanismo financei-
ro, perfil, quantidade de investidores e, especialmente, a dificuldade de mensurar o
impacto social (VIVIANI: MAUREL, 2019).

Sendo assim, a pergunta desta pesquisa € a seguinte: Como a dualidade de objeti-
vos leva a tensées e conflitos entre investidores (principal) e gestores (agentes) em
negdcios sociais? O objetivo geral € analisar como ocorrem as tensdes e os conflitos
na relagdo investidor (principal) - gestor do fundo (que tem duplo papel como agente
e principal) - gestor da empresa investida (agente) no Brasil.

Para alcancar o objetivo geral, sdo propostos os seguintes objetivos especificos:
1. identificar a caracteristicas das tensdes e dos conflitos que os investido-
res (principal) e os gestores (agentes) enfrentam em funcdo da dualida-

de de objetivos:

2. identificar como as tensdes e os conflitos estdo relacionadas ao tipo de me-
canismo financeiro, tipo e perfil do investidor;

3. descrever os mecanismos de controle e monitoramento da relagao entre o
investidor e o gestor.

Esta pesquisa traz contribuicdes tedricas, gerenciais e de impacto social no ecossiste-
ma de negdcios sociais e investimentos de impacto que serdo exploradas na Conclusdo.



8° EDICAO PREMIO ICE

2 REFERENCIAL TEORICO

O conceito de negdcios sociais surgiu na Europa na década de 1990, inicialmente
intrinsecamente ligado ao Empreendedorismo Social e ao Terceiro Setor, e foi se
expandindo para todos os continentes (DEFOURNY; NYSSENS, 2012). Os negdcios
sociais fazem uma oferta de produtos e servicos com receitas, gerando valor para a
sociedade, mas tendo o valor econdmico como condigdo necessaria para sua via-
bilidade financeira e sua sustentabilidade (MAIR; MARTI, 2006). Existem diferentes
escolas de pensamento sobre o que € um negdcio social, mas, independente da
linha, a intencionalidade e a natureza do produto ou servico oferecido sdo os dife-
renciais para um negocio social (COMINI: BARKI: AGUIAR, 2013).

Um negodcio social € uma organizagao hibrida em funcéo de sua dualidade de objeti-
VOs - sociais e comerciais (BATTILLANA:; LEE, 2014); e possui alguns elementos-chave:
tem um propdsito claro e o integra em sua missdo; tem a perspectiva do mercado;
busca a rentabilidade, mas sem maximizacdo do lucro; tem um modelo de negdcio
que olha a sua cadeia de valor; tem uma visdo de médio e longo prazos e seu capital
e governancga esta alinhado com sua missdo (WILSON: POST, 2013).

A dualidade de objetivos foi analisada a partir de teorias organizacionais, ja que
os negdcios sociais trazem uma combinagdo de caracteristicas de organizacdes
sociais e de negdcios com logicas diferentes. Nesse contexto, os negdcios sociais
tém o desafio de manter sua legitimidade perante os diferentes stakeholders, entre
eles, colaboradores, beneficiarios, clientes e investidores/acionistas. Quanto mais
integrada forem suas logicas comerciais e sociais, maiores as chances de manter
sua legitimidade e manter sua natureza hibrida (BATTILLANA: LEE, 2014). Atender
aos objetivos sociais e aos de negdcios, simultaneamente, acaba sendo associado
avalores, normas e identidades divergentes e cria tensdes para seus lideres e suas
organizacgdes (SMITH; GONIN: BESHARQV, 2013). Tais tensdes podem gerar resulta-
dos positivos ou negativos. Podem ter sua missdo social esvaziada em funcdo das
l6gicas comerciais e sociais concorrentes (EBRAHIM; BATTILANA: MAIR, 2014); ou
podem integrar as multiplas légicas de forma sustentavel e ter o apoio de diferentes
atores para gerar novas solucdes sociais ou formas de escala (PACHE; SANTOS, 2013).

As tensdes podem ser conceituadas a partir da Teoria dos Paradoxos que as define
como elementos contraditdrios, entretanto inter-relacionados, que existem simul-
taneamente e persistem ao longo do tempo. As tensdes podem ser dualidades,



AS TENSOES ENTRE INVESTIDORES E GESTORES DE NEGOCIOS SOCIAIS
DE ACORDO COM A TEORIA DA AGENCIA

dilemas ou dialéticas e podem ocorrer no nivel individual, de pares, do grupo, de
projetos e da organizacdo e, apesar da falta de uma clareza conceitual do uso da
linguagem, todas se referem em atender simultaneamente a demandas contradito-
rias (SMITH: LEWIS, 2011).

Vale destacar que eliminar as tensdes poderia descaracterizar a organizagao, entdo
€ preciso assumir que todo negdcio social sofre tensdes inerentes a suas atividades,
mesmo que em diferentes graus e niveis de intensidade (WALCHHUTTER; [IZUKA,
2019). De forma geral, podemos observar que os negdcios sociais enfrentam um
paradoxo, pois o cunho social enfraquece o desempenho financeiro na medida em
gue afeta negativamente a produtividade econémica do negdcio, ou seja, se ques-
tiona se € possivel priorizar sua missdo social sem colocar em risco a entrega final
para seus investidores. A tensdo acontece quando hd uma tomada de decisdo da
alocagdo de recursos (ndo so financeiros) da empresa e seus potenciais trade-offs;
e mecanismos de governanga sdo uma das formas de combinar as multiplas légicas
e manter sua natureza hibrida para atingir sua missdo (BATTILANA et al., 2015).

Um desafio crucial para os negdcios sociais € ter acesso a investimentos/financia-
mento. A depender de uma estruturacdo financeira adequada, é possivel mobilizar
mais capital e viabilizar para que os negdcios tenham mais competitividade, pro-
movam o crescimento econdmico e melhorem a vida das pessoas (AKBULAEV;
ALIYEV: AHMADOV, 2019; BUGG-LEVINE; EMERSON, 2011). Este € o chamado impact
investing (ou investimentos de impacto) cunhado em 2007 quando investidores e a
indUstria criaram uma estrutura de financiamento criativa para casas de baixa renda,
sendo que o novo termo trouxe um tom mais positivo (BUGG-LEVINE; EMERSON,
2011). A nomenclatura veio para demonstrar a mentalidade dos investidores que
queriam integrar suas estratégias de investimento e de filantropia (BUGG-LEVI-
NE: EMERSON, 2011).

Os investimentos de impacto podem ser considerados uma classe de ativos e podem
ser alocados conforme o perfil de risco do investidor e a diversificagdo do portfélio
(ORMISTON et al., 2015). As taxas de retorno podem ser diferentes considerando
a classe de ativo e o risco retorno (GIIN, 2019). Além disso, recomenda-se que os
fundos de investimentos tornem publica sua tese de investimento e impacto, algo
comum nos fundos de venture capital. A tese de investimento tem que incluir uma
narrativa que articula a estratégia do fundo, intengéo do impacto, niveis de risco e
diferenciais frente aos seus concorrentes, sempre pautado em evidéncias e no con-
texto (GIIN, 2021). Assim, cada investidor pode otimizar o seu resultado financeiro e
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maximizar o impacto conforme seu perfil de risco e as caracteristicas de cada classe
de ativo (EMERSON: SMALLING, 2017).

Tipos e perfis de investidores: a Instrucdo n. 554/14, da Comissdo de Valores Mobi-
lidrios (CVM, 2014) divide os investidores em trés grupos: investidores profissionais,
investidores qualificados e os demais investidores, sendo que este Ultimo sdo os
investidores de varejo. Os tipos investidores de impacto podem ser gestores de
fundos, fundos de pensao, DFI's (Development Financial Institutions), bancos e
instituicdes financeiras, fundacdes, family offices, investidores individuais, ONG's e
comunidades religiosas (CVM, 2014; GIIN, 2019). Para este projeto vamos considerar
os seguintes tipos de investidores: 1) fundos de investimentos autorizados pela CVM:
2) pessoas naturais ou juridicas que detenham investimentos financeiros em valor
superior a R$ 10 milhdes e que atestem ser investidores qualificados, neste caso a
pessoa fisica estudada: 3) administradores de carteira autorizados pela CVM, nesta
pesquisa o family office estudado.

J4 os perfis de investidores, de forma ampla, podem ser classificados em: 1) Impact
First — investidores que querem maximizar seu impacto social/ambiental com um
retorno financeiro minimo. Normalmente, gostam de experimentar diversificando sua
forma de atuagdo social e buscando mecanismos de mercado que geram impacto; 2)
Financial First - sdo aqueles investidores que querem otimizar seu retorno financei-
ro com impacto social/ambiental. Estes sdo normalmente investidores tradicionais
que buscam alternativas de ter retornos de mercado enquanto também beneficiam
social/ambientalmente. Eles normalmente fazem isso para integrar as questdes so-
ciais e ambientais em sua tomada de decisdes de investimento, para explorar novas
formas de gerar valor ou em resposta a regulagdes (FREIREICH; FULTON, 2009).

Avaliando perfis e tipos de investidores, percebe-se que investidores institucionais
e fundacdes demonstram preocupacgdes considerando o risco retorno e o seu dever
fiduciario, e por outro lado investidores de alta renda ficam mais confortaveis na
medida em que os investimentos estdo alinhados com suas preferéncias e valores
pessoais (ORMISTON et al.,, 2015), e investidores comerciais podem ficar receosos
com negocios que parecem pouco lucrativos (BATTILANA, 2018).

Tipos de mecanismos financeiros: ha uma série de mecanismos para operacionalizar
os investimentos de impacto - instrumentos de dividas, acdes, garantias de em-
prestimo, venture capital, private equity, depdsitos, crowdfunding, crowdlending,
microfinancas, social impact bonds, instrumentos de divida "quase capital" (BUG-
G-LEVINE; EMERSON, 2011: HOCHSTADTER: SCHECK, 2015: AKBULAEV et al., 2019:
GIIN, 2020). Para esta pesquisa o foco sdo os mecanismos de dividas e os equities.
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Mensuragao de impacto: a perspectiva do investidor para avaliacdo e mensuragao
de impacto ainda vem com muita subjetividade e muitas vezes definidos a depen-
der do investidor e do investimento (HOCHSTADTER; SCHECK, 2015). As formas de
mensuracdo dos investidores de impacto variam e vém numa constante evolugéo.
Muitos investidores de impacto vém usando a chamada Teoria da Mudanga para
compreender o impacto dos seus investimentos, que busca explicar como as ativida-
des criam uma série de resultados (outcomes) que contribuem para o atingimento do
impacto (KHANDKER: KOOLWAL: SAMAD, 2009: FUNNELL: ROGERS, 2011: ROGERS,
2014). Alguns investidores ainda complementam com estudos que evidenciem as
transformacdes derivadas dos investimentos, e outros investidores podem preferir
estudos mais qualitativos, revisdo de experts, opinido de stakeholders e entrevistas
com beneficiarios, ou até mais quantitativo, como a mensuracao de gases de efeito
estufa (REEDER et al., 2015). Independente do modelo adotado, a avaliagdo dos ou-
tcomes e dos impactos ndo € uma tarefa simples e ha cada vez mais pressao externa
para a correta mensuragao do impacto social, inclusive para ser mais atraente para
mais investidores (BARKI et al., 2013).

Recentemente, ha discussdes e estudos para buscar maior padronizacdo e com-
parabilidade dos impactos gerados pelos investimentos de impacto. Uma dessas
iniciativas recentes é o Impact Management Project (IMP), uma plataforma global
com 16 organizagdes de renome que busca construir consenso sobre mensuracao,
gestdo e reporte de impactos. O IMP descreve cinco dimensdes de impacto, com
diferentes tipos de intengdes e categorias (Impact Management Project, 2021).

Com avenda de shares das empresas e o desenvolvimento do mercado de capitais,
a corporagdo moderna passa a ser cercada pelos diferentes interesses dos varios
acionistas e ndo mais de um Unico dono de empresa (BLAIR, 1996). A separacao entre
a propriedade e o controle faz surgir tensdes e conflitos entre os investidores e os
gestores das corporagdes que até entdo ndo eram explicados por nenhuma teoria
especifica (BERLE; MEANS, 1991).

ATeoria da Agéncia passa a explicar essas novas relagdes empresariais considerando
que investidores e gestores tém interesses diferentes e ha assimetria de informacéo
(JENSEN: MECKLING, 1979). Os problemas de agéncia sdo os conflitos de interesse,
inerentes em qualquer relacdo, em que é esperado que uma parte atue conside-
rando os interesses da outra parte. Em outras palavras, como os gestores (agentes)
atuam considerando os interesses do investidor (principal). Os problemas de agén-
cia observados entre o principal e o agente sdo: 1) o principal pode ter dificuldade
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em verificar o desempenho do agente; 2) principal e agentes podem ter diferentes
preferéncias e atitudes a depender dos riscos (EISENHARDT, 1989).

Assim, busca-se estabelecer contratos para dar eficiéncia a relagdo principal-agente
que podem ser orientados pelo comportamento ou pelos outcomes. Na medida
em que se espera que os agentes nao vao agir sempre nos melhores interesses do
principal, estabelecem-se incentivos apropriados e métodos de monitoramento
para direciona-los JENSEN: MECKLING, 1979).

A relacdo principal-agente foi inicialmente aplicada para shareholders-CEQ's, mas
com o passar dos anos o conceito foi se expandido e sendo aplicado para outras
relacdes, como, por exemplo, bondholders-shareholders, clientes-servico e em-
pregador-empregado (BENDICKSON et al., 2016). Para o contexto desta pesquisa
€ preciso destacar os conflitos de agéncia entre os shareholders e os debtholders,
pois investimentos de impacto no Brasil também se dao por meio de instrumentos de
divida. Nesses casos, os convenants (contratos) de titulos de dividas sdo utilizados
para controlar os conflitos de interesse e diminuir os custos de agéncia. Normalmente
os convenants tém cldusulas que restringem a emissdo de novas dividas, distribui-
¢do de dividendos, fusdes e disposicao de ativos: tudo isso para diminuir o risco do
ndo pagamento da divida nos tempos e termos acordados (SMITH; WARNER, 1979).

Para esta pesquisa € preciso também incluir o conceito do dever fiduciario (ou fidu-
ciary duty, eminglés), que existe para assegurar que aqueles que fazem a gestdo de
recursos para terceiros gerenciem os recursos nos melhores interesses dos benefi-
ciarios e ndo nos interesses proprios. De acordo com Sullivan (2015), o conceito do
dever fiduciario moderno incorpora novas variaveis, ou seja, as questdes ambientais,
sociais e de governancga (ASG) financeiramente materiais precisam ser incorporadas
na tomada de decisdo conforme o mandato e o tempo de um investimento, inter-
nalizando variaveis a favor do melhor interesse dos beneficiarios.

Mesmo com todo esse contexto, tem que se admitir que o valor para o shareholder
continua sendo muito relevante (HAWLEY; WILLIAMS, 2005), entretanto, isso ndo
significa colocar o lucro acima de tudo; e o dever fiduciario do gestor ganha no-
vas nuances na medida em que as questdes ASG tornam-se direcionadores para o
desempenho financeiro e para a criagdo de valor para o acionista e para a empresa
(SULLIVAN, 2015).

Na literatura ja sdo relatados alguns conflitos para os negdcios sociais e seus investi-
dores: o propdsito duplo (social e financeiro) da empresa, a dificuldade de mensurar
o impacto social e o risco financeiro. As tensdes podem ser influenciadas pelo tipo
e perfil do investidor, alinhamento de valores e tipo de instrumento financeiro. Um
negocio com varios investidores também pode trazer tensdes (BATTILANA et al.,
2012; MOGAPI; SUTHERLAND: WILSON-PRANGLEY, 2019; VIVIANI: MAUREL, 2019).
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No Quadro 1 foram sistematizados os conflitos e as tensées mapeados por diferentes
autores no relacionamento entre investidores e os negdcios sociais.

- TENSOES E CONFLITOS ENFRENTADOS PELOS NEGOCIOS SOCIAIS NO
RELACIONAMENTO COM OS INVESTIDORES MAPEADOS POR DIFERENTES AUTORES.

Captagao de recursos: dificuldade de quantificar a relacao

risco-retorno e alinhamento com os investidores em relagéo

aos ganhos financeiros; resisténcia de investidores comer- Battilana et al. (2012);
ciais em apoiar negdcios aparentemente menos rentaveis, Battilana (2018)

e por outro lado filantropos céticos sobre como ter um pro-

podsito social em uma organizacdo que tem fins lucrativos.

Desempenho: desafio de definir o que significa sucesso
considerando os objetivos sociais e financeiros.

Gestdo de stakeholders: desafio do negdcio social gerir

diferentes stakeholders, inclusive investidores. Smith, Gonin e Besharov

(2013)

Crescimento/Escala: a sobreposicdo de multiplos ob-
jetivos (escala, crescimento, estabilidade) em diferentes
horizontes de tempo, curto versus longo prazo.

Hochstadter e Scheck
(2015); Viviani e Maurel
(2019); Agrawal e Hock-

ert (2019)

Impacto: A mensuracdo do impacto social ainda € difusa e
de dificil mensuragédo. Ha grande subjetividade e muitas ve-
zes definido a depender do investidor e do investimento.

Uso legitimo dos lucros: o desafio € reinvestir nos proprios

negocios ou fazer a distribuicdo de dividendos. Pache e Santos (2013)

Fonte: elaborado pela autora.

As tensdes se intensificam nas tomadas de decisdo e quando as logicas sociais e
financeiras sdo colocadas a prova (BATTILANA et al., 2012; SMITH; GONIN: BESHA-
ROV, 2013; PACHE; SANTOS, 2013: BATTILANA, 2018). ATeoria da Agéncia apresenta
como os modelos de governanca, incentivos, monitoramento e informacgdes dis-
ponibilizadas promovem o alinhamento entre principal e agente; e na literatura de
negocios sociais e investimentos de impacto também foram encontrados potenciais
mecanismos para as tensdes entre investidores-gestores: o alinhamento da missdo,
a estrutura de governanca, a estrutura do capital financeiro (WILSON: POST, 2013),
due dilligence prévio, mensuragdo do impacto social, comunicagdo assertiva, conhe-
cimento do setor e engajamento (AGRAWAK; HOCKERTS, 2019), a reciprocidade,
valores compartilhados e a cooperagdo parecem ajudar a diminuir os conflitos de
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agéncia e gerar capital relacional (VIVIANI: MAUREL, 2019). E se faz necessario ana-
lisar como os mecanismos sdo colocados em pratica (EISENHARDT, 1989: GALERA:
BORZAGA, 2009; BACQ; JANSSEN: KICKUL, 2011; EBRAHIM: BATTILANA; MAIR, 2014;
AGRAWAL: HOCKERTS, 2019).

3 METODO DE PESQUISA

Esta pesquisa tem uma abordagem qualitativa que permite explorar o problema
na medida em que precisamos de uma compreensdo dos individuos, no caso os
investidores e gestores de negdcios sociais, e de seu contexto (CRESWELL, 2014).
A abordagem escolhida ajuda a elucidar o particular e o especifico, e a construir
pontes entre a teoria e o fendmeno, no caso Teoria da Agéncia e as tensdes entre
investidores de impacto e gestores das empresas investidas. Este método também
e recomendado para tdépicos nascentes e com pouca teoria anterior, como € o caso
dos investimentos de impacto (CRESWELL, 2014; HOCHSTADTER; SCHECK, 2015).
Na Figura 1 é possivel visualizar o modelo conceitual desta pesquisa.

- MODELO CONCEITUAL.

Negdcios Sociais

Dualidade de
objetivos

Tensoes

Objetivos do Obijetivos do Gestor do
Investidor de impacto flitos negdcio social

(principal) (agente)

Tipo _do ~ Tipo de — Perfil do
mecanismo . . . .
: . investidor investidor
financeiro

Fonte: elaborada pela autora.
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Os casos foram selecionados a partir de uma analise de materiais prévios e consul-
tas a especialistas de forma a identificar investidores mais relevantes no contexto
brasileiro e que fossem representativos. A Figura 2 resume os trés estudos de caso
selecionados com seis unidades de andlises ao todo. Pode-se observar que foram
feitas analises de tipos de investidores adicionais para complementar o estudo.

FIGURA 2 = MATRIZ DE CASOS E SUAS UNIDADES DE ANALISE.

Impact First Financial First

UNIDADE DE ANALISE 1 UNIDADE DE ANALISE 3 UNIDADE DE ANALISE 5

Fundo de investimento 1 Fundo de investimento 2 Fundo de investimento 3
Impact first com instrumento de Financial first com participacdo Financial first com participacio
divida aciondria: aciondria:

[UPVVVVY

UNIDADE DE ANALISE 2 UNIDADE DE ANALISE 4 UNIDADE DE ANALISE 6

Negdcio social 1 Negécio social 2 Negdcio social 3
Setor educagio Setor educagio; Receitas proveniente Setor educagio
Receitas proveniente dos servigos de servicos e de doacdes e parcerias Receitas proveniente dos servigos

Trés tipos de investidores adicionais que complementam a andlise

‘ Investidor PF ‘ ‘ Family Office ‘ ‘ Banco multilateral ‘

Fonte: elaborada pela autora.

Foi usado o protocolo de estudos de caso, e a coleta de dados foi feita pela analise
documental e entrevistas semiestruturadas (nove entrevistas, seis com investidores e
trés com gestores de negdcios sociais). As entrevistas foram o ponto de partida para
posteriormente fazer as triangulagdes de dados para a validagdo de evidéncias (EI-
SENHARDT, 1989: YIN, 1994; CRESWELL, 2014). Para a codificagdo de dados, usou-se
o software Atlas.Ti e, para a confiabilidade e a "mensuracao estavel”, as entrevistas
foram adaptadas seguindo o mesmo protocolo, e fontes de dados secundarias com
o mesmo padrdo, como o regulamento e formularios referéncia dos fundos, tiveram
mais peso nas analises (GOLAFSHANI, 2003; CRESWELL, 2014). No Quadro 2 € pos-
sivel visualizar a matriz de amarragcdo que deve proporcionar ao leitor um melhor
entendimento e visdo geral do projeto de pesquisa (MAZZON, 1981: TELLES, 2001).
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- MATRIZ DE AMARRAGAO.

PROBLEMA DE PES- OBJETIVO GERAL OBJETIVOS ESPECI- REFERENCIAL TEGRICO

QUISA

FICOS

Como a dualidade

de objetivos leva a
tensdes e conflitos entre
investidores (principal)
e gestores (agentes) em

negdcios sociais?

Analisar como ocorrem
as tensoes e os
conflitos na relagdo
investidor-gestor

em negdcios sociais

brasileiros.

Identificar as
caracteristicas das

tensdes e dos conflitos

Battilana et al. (2012); Smith, Gonin e

Besharov (2013): Pache e Santos (2013);

Battilana, J. (2018); Agrawal e Hockerts

que os investidores (2019)
(principal) e os gestores
(agentes) enfrentam em
funcéo da dualidade de
objetivos.
Tipos de Ormiston et al.

Identificar como as
tensdes e os conflitos
estdo relacionados ao
tipo de mecanismo
financeiro, tipo e perfil

do investidor.

investidores

(2015); Instrucdo n.
554/14 (CVM, 2014)

Perfil dos

Investidores

Freireich e Kfulton
(2009); Hochstadter
e Scheck (2015);
Hehenberger e
Harling (2018); Viviani
e Maurel (2019)

Tipo de mecanismos

financeiros

Bugg-Levine e
Emerson (2011);
Hochstadter e
Scheck (2015);
Akbulaev, Aliyev e
Ahmadov (2019)

Descrever os
mecanismos de controle
e monitoramento da
relagdo entre o investidor

e o gestor.

Governancga de

negdcios sociais

Galera e Borzaga
(2009); Comini, Barki
e Aguiar (2013);
Wilson e Post (2013);
Pache e Santos
(2013); Mair, Mayer e
Lutz (2015); Battilana
et al. (2015)

Mecanismos de
relacionamento,
monitoramento
e controle entre

investidor e gestor

Eisendhardt (1989);
Bacq, Janssen e
(2011); Viviani e
Maurel (2019);
Agrawal e Hockerts
(2019)

Fonte: elaborado pela autora, adaptado de Mazzon (1981) e Telles (2001).
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METODO DE PESQUISA

METODO DE COLETA DE
DADOS

EVIDENCIAS ANALISE
DOCUMENTAL /ENTRE-
VISTAS

TECNICA DE ANALISE

Trés estudos de casos com
seis unidades de anélise
(investidor + negdcio social)
considerando tipo, perfil

de investidores e tipo de

mecanismos financeiro

Estudo de caso 1: Investidor
Impact First (divida) +
Negdcio Social 1 do ramo de

educacéo

Estudo de caso 2: Investidor
Financial First (equity) +
Negdcio Social 2 do ramo
de educacéo (receitas
provenientes de servicos e
de filantropia)

Estudo de caso 3: Investidor
Financial First (equity) +
Negdcio Social 3 do ramo
de educacéo (receitas

provenientes de servicos)

Para complementar: foram
selecionados trés tipos

de investidores - pessoa
fisica, family office e banco

multilateral

Entrevistas semiestruturadas
e analise documental
(Relatdrios, sites,
regulamentos dos fundos,
noticias na midia, artigos

académicos)

Identificar tensbes e
conflitos relatados pelos
investidores e pelas

empresas investidas.

Andlise de conteddo com
triangulacdo de dados para
identificar as caracteristicas
das tensdes (anélise via
Atlas.Ti)

Buscar diferencas e
similaridades das tensbes
e dos conflitos conforme
o tipo de mecanismo
financeiro, tipo e perfil dos

investidores.

Andlise de contelddo e
triangulagédo de dados
avaliando se héa diferencas
conforme o tipo, perfil e
negdcios com um ou mais
de um investidor (andlise via
Atlas.Ti)

Identificar mecanismos de
relacionamento, controle
e monitoramento do
investidor com o gestor
considerando as tensdes
e os conflitos mapeados

anteriormente.

Andlise de contelddo e
triangulagédo de dados
considerando mecanismos
utilizados e seus objetivos e
comparando com as tensdes
mapeadas anteriormente

(andlise via Atlas.Ti)
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4 4 RESULTADOS E
DISCUSSAO

4.1 CARACTERISTICAS DAS TENSOES E DOS CONFLITOS

Nas referéncias tedricas foram mapeados artigos que exploram as tensdes dos nego-
cios sociais e, dentre estas, foram extraidas as tensdes especificas entre investidor
e negdcio investido e que podem gerar conflitos de agéncia: desempenho social e
financeiro (SMITH; GONIN; BESHAROV, 2013), gestado de stakeholders (SMITH; GO-
NIN: BESHARQV, 2013), mensuracdo do impacto (HOCHSTADTER: SCHECK, 2015;
VIVIANI: MAUREL, 2019; AGRAWAL: HOCKERT, 2019), crescimento/escala (SMITH;
GONIN; BESHARQV, 2013), captagdo de recursos (BATTILANA et al., 2012; BATTILANA,
2018), uso legitimo dos lucros/distribuicdo dos dividendos (PACHE; SANTOS, 2013).

Para cada estudo de caso, composto por uma diade (investidor e gestor), foi feita
a analise detalhada de cada unidade, a identificacdo das tensdes e dos conflitos, e
dos mecanismos de monitoramento e controle. No Quadro 3 € possivel visualizar os
conflitos e tensdes mapeados em cada caso.

QUADRO 3 - POTENCIAIS TENSOES E CONFLITOS PARA OS TRES CASOS.

Casol Caso2 Caso3
Captagdo de recursos X X
o
Tem impacto, mas com menor sustentabilidade financeira X
:
o
:
o
x
x
o

Fonte: elaborado pela autora.
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CASO 1: YUNUS NEGOCIOS SOCIAIS E NEGOCIO SOCIAL 1

A Yunus entende que tem poucos conflitos de interesses ou tensdes em funcdo
das seguintes razdes: a) colocam o impacto no centro; b) buscam que os desem-
penhos social e financeiro estejam sempre interconectados; ¢) ndo distribuem e
nao permitem a distribuicdo de dividendos: d) sdo debtholders e ndo acionistas.
J4 o Negdcio Social 1 identifica que, sim, ha conflitos considerando a) debtholder
versus equityholder; b) crescimento e escala do negdcio; ¢) captacdo de recursos:
d) o relacionamento com o investidor quando ndo ha alinhamento sobre qual serd a
postura do mesmo. Nenhum dos dois enxerga que ha um potencial conflito sobre a
distribuicdo de dividendos, entretanto este € um ponto de atengéo, ja que o Negdcio
Social 1 tem um outro investidor com equities e opera no "modelo start-up", ou seja,
usa o capital para escalar rapidamente o seu modelo e futuramente tende a distribuir
dividendos. Sobre o significado do impacto, a Yunus tem clara sua intencionalidade
de impacto, entretanto relata em sua maioria ouputs ligados aos resultados dos ne-
gdcios investidos. Dentre os dez negdcios investidos, apenas um relata claramente
outcomes. Na entrevista, no regulamento do fundo e nos materiais adicionais anali-
sados ndo fica claro como o impacto € mensurado, além dos outputs. No Negdcio 1,
observamos que eles relatam que conseguem mensurar ouputs e outcomes, sendo
que este Ultimo € avaliado por meio de estudos secundarios.

CASO 2: MOV INVESTIMENTOS E NEGOCIO SOCIAL 2

Os potenciais conflitos aparecem tanto do lado dos investidores quanto do nego-
cio investido, sendo que o alinhamento da missdo e dos valores compartilhados é
colocado como premissa por ambos os lados. Os conflitos e tensdes mais latentes
estdo em torno de ter sustentabilidade financeira, a gestdo do negdcio, o cresci-
mento e escala, gestdo dos stakeholders e riscos ASG. Vale destacar que ambas
as organizagdes entendem que a dualidade de objetivos € intrinseca aos negocios
sociais e investem recursos humanos e financeiros para gerar inovacao e buscar um
modelo de negdcio que tenha o componente social e financeiro simultaneamente;
e influenciar o ecossistema do setor. Este caso também traz evidéncias do quanto a
tensdo e o conflito promovem a inovacdo e o papel do conselho, que vem revendo
o modelo de negdcio e solugdes que continuem gerando impacto, mas com susten-
tabilidade financeira. Sobre o significado do impacto, ambos medem os outputs, e
ndo os outcomes, sendo que a intencionalidade de impacto é evidenciada por meio
da Teoria da Mudanca. A MOV usa o framework do Impact Management Project
(IMP) para evidenciar sua intengdo de impacto.
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CASO 3: VOX CAPITAL E NEGOCIO SOCIAL 3

Como a VOX foi um dos pioneiros, observa-se que um dos primeiros conflitos foi
a captacao de recursos e o dilema do posicionamento junto aos seus investidores
(argumentos comerciais versus sociais), assim como a gestao de stakeholders, e,
ainda em funcdo do seu pioneirismo, relata-se o conflito sobre a clareza conceitual
entre seus stakeholders sobre o que € um investimento dessa natureza. O significado
do impacto parece ser o maior ponto de pressdo, pois ter um resultado financeiro
bom, mas com impacto questionavel, pode inclusive prejudicar a perenidade do
proprio fundo. No relato do Negdcio Social 3 aponta-se a importancia de identificar
um investidor muito alinhado e disposto a pensar nos médio e longo prazos, pois
toda a sua tese de investimento esta voltada para os proximos 10-15 anos € ndo cair
na tentacdo de adiantar o retorno financeiro e prejudicar o impacto. Assim, voltar
para as premissas e a tese de investimentos é sempre importante para ndo desviar
o caminho em relagdo ao impacto e ao planejamento estratégico da empresa. Per-
cebe-se que, se a intencionalidade e a tese de investimento ndo estiverem claras,
podem emergir conflitos ligados ao impacto esperado e ao modelo de negdcio.
Sobre o significado do impacto, ambos medem os outputs, e ndo os outcomes, sen-
do que aintencionalidade de impacto da VOX é evidenciada por meio da Teoria da
Mudanga e usam o framework do Impact Management Project (IMP) para evidenciar
sua intencdo de impacto. J& o Negdcio Social 3 mede seus ouputs, e o impacto e
outcomes estdo na derivacdo e ndo em indicadores especificos.

Na revisdo bibliografica foi possivel identificar que todos os investidores buscam
impacto e resultado financeiro, mas alguns priorizam mais o impacto (Impact First),
enguanto outros, o resultado financeiro (Financial First) (FREIREICH: FULTON, 2009:
HOCHSTADTER; SCHECK, 2015). No mapeamento inicial, foi possivel observar que
os fundos Impact First sdo mais faceis de serem identificados, pois colocam isso no
seu site e em materiais de comunicacdo. Porém, os fundos Financial First sdo mais
dificeis de serem identificados, ja que ndo ha um posicionamento claro do fundo ou
evidéncias suficientes para que tal classificacdo seja na analise documental ou pelas
entrevistas. No Brasil, a maioria dos fundos de investimentos de impacto usam como
mecanismo financeiro a participagdo nas empresas por meio de equity, entretanto
os fundos Impact First usam o mecanismo de divida, o que acaba sendo mais ade-
quado, pois ndo buscam o upside de equity, ou seja, ndo buscam o potencial de alta
do ativo financeiro, e afirmam que buscam dinheiro de filantropia.
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Um dos primeiros achados € sobre a classificacdo Impact First e Financial First,
descritos por Freireich e Fulton (2009), que pode ser considerada incompleta para
identificar o perfil do investidor. A classificacdo € muito binaria e a intencdo do in-
vestidor ndo fica clara.

Dois casos estudados (VOX Capital e MOV Investimentos) usam o framework pro-
posto pelo Impact Management Project (IMP) e que busca prover padrdes de men-
suracdo, gestdo e reporte para investidores e para Negocios de Impacto. Os dois
fundos classificam os negdcios investidos e sua atuagdo conforme as categorias do
IMP, dando maior transparéncia sobre suas intencdes e seus resultados esperados
para o portfélio e para cada negocio. De forma complementar, os fundos divulgam
nos seus reportes a Teoria da Mudanga de seus negdcios, assim como os indicado-
res de output, outcome e impactos desejados, constatando-se que o IMP da mais
indicios sobre o perfil e, consequentemente, da intencio do investidor e das suas
empresas investidas.

Para esta pesquisa, entende-se que temos representados trés perfis de investidores.
AYunus se posiciona como Impact First, e MOV e VOX podem ser classificados como
Financial First, na medida em que afirmam que ndo oferecem “capital flexivel" no
framework do IMP. Aprofundando nos estudos de caso 2 e 3, observa-se que o perfil
dos investidores também é diferente, na medida em que suas teses de investimentos
também variam, ou seja, evidenciando que é preciso avaliar também as empresas
investidas para compreender o perfil do investidor. A MOV comeca investindo em
empresas com intencionalidade de impacto clara, mas com baixas receitas ou com
outras fontes de entrada, e com um ecossistema e um mercado a serem destrava-
dos. Por outro lado, a VOX investe também em empresa com intencionalidade de
impacto clara, mas em negdcios com maior sustentabilidade financeira e em mer-
cados menos incipientes.

Essa diferenca de perfil parece influenciar os conflitos vivenciados. No estudo de
caso 2, o impacto esperado parece mais ajustado, mas demanda-se tempo para des-
travar o mercado e encontrar modelos de negdcios com sustentabilidade financeira.
E 0 que chamamos anteriormente de "tem impacto, mas com menor sustentabili-
dade financeira". J4 no estudo de caso 3, vamos para o0 oposto, ha sustentabilidade
financeira, mas com o olhar atento para ndo esvaziar a missdo e nao investir em
negdcios com impacto controverso ou questionavel no futuro. E o que chamamos
anteriormente de "tem sustentabilidade financeira, mas tem impacto controverso".

Sendo assim, mesmo que ambos os investidores sejam considerados Financial
First, ha diferencas nos perfis; o que influencia diretamente os tipos de conflitos que
deverdo ser geridos, ja que a dualidade de objetivos € uma realidade e sempre se
buscara o equilibrio entre ambos.
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Investidores com predomindncia da Idgica social tendem a ter
mais conflitos sobre como ter sustentabilidade financeira.

Investidores com predomindncia da logica comercial tendem a ter
mais conflitos sobre como manter a sua missdo social e ndo alocar recursos em
negdcios com impactos controversos ou questiondvers.

Tais proposicdes sdo importantes para o investidor reforcar seus mecanismos de
monitoramento e controle e mitigar suas tensdes e os consequentes conflitos de
agéncia, ou seja, para alguns investidores o controle financeiro serd mais relevante
que o monitoramento do impacto (e vice-versa).

No estudo de caso 1 temos o mecanismo de divida e nos estudos de caso 2 e 3
temos o mecanismo de equity. O mecanismo de divida traz o conflito do debthol-
ders x shareholders. Ao ser um instrumento de divida, o investidor tem um papel
limitado, ndo faz parte da governanca formal da empresa, e os convenants (contra-
tos) sdo utilizados para alinhar interesses, podendo incluir clausulas que restringem
a emissdo de novas dividas, distribuicdo de dividendos, fusdes e disposicdo de
ativos, diminuindo assim o risco do ndo pagamento da divida nos tempos e termos
acordados (SMITH; WARNER, 1979). Vale destacar que no estudo de caso 1 o conflito
debtholder x shareholder é mais percebido pelo negdcio investido do que pelo in-
vestidor, pois o Negocio Social 1 possui outro investidor de equity, o que evidencia
o potencial conflito.

Para o caso em questdo vemos que ha um ponto de atencdo. O investidor tem entre
seus valores a ndo distribuicdo de dividendo, inclusive pautado nas definicdes de
Yunus (YUNUS; MOINGEON: LEHMANN-ORTEGA, 2010): ja o Negdcio Social 1 afirma
que o seu lucro vem sendo investido para escalar o negdcio, entretanto é expectativa
de seu investidor de equity receber os dividendos no futuro, e que enxerga o recurso
da Yunus como uma ponte para crescer e escalar.

No curto prazo, possivelmente o conflito de agéncia ndo se concretizara, pois, neste
caso, a divida tende a ser quitada antes de a empresa comecar a distribuir dividen-
dos. Por outro lado, fica o questionamento sobre o alinhamento entre ambos e se
o impacto estd sendo sendo colocado em primeiro lugar conforme o perfil Impact
First do investidor, que afirma que buscam dar eficiéncia para sua filantropia. Este
ponto também é reforcado pelo investidor pessoa fisica que investe diretamente
no Negdcio Social 1 e que mostra sua preocupacao sobre a estratégia do negdcio
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e seus trade offs: escalar rapido demais e, consequentemente, perder qualidade
e impacto, evidenciando assim o risco de o negdcio social esvaziar a missdo social
(BATILLANA et al., 2015).

Tal andlise nos leva a constatacdo de que o mecanismo de divida em um negdcio
social vai incorrer nos mesmos conflitos de agéncia que temos em empresas tradi-
cionais, mas, por ndo fazer parte da governancga da empresa e ter um papel limitado
sobre a empresa, ndo tem o mesmo poder de influéncia para que o impacto seja
variavel determinante no modelo de negdcio, correndo o risco do esvaziamento
da missao social.

O mecanismo de divida pode ndo ter o mesmo poder de influén-
cia para evitar o esvaziamento da missdo de um negdcio social.

Nos estudos de caso 2 e 3, os investidores usam como mecanismo financeiro o fun-
do de participacao (equity), e vemos que os potenciais conflitos de agéncia estédo
ligados ao alinhamento de valores e expectativas e o equilibrio do desempenho
(social e financeiro) do negdcio. Ambos dispdem de uma série de mecanismos de
controle, incentivos e métodos de monitoramento para mitigar os riscos de agéncia
e direcionar o negocio (JENSEN; MECKLING, 1979): e tais mecanismos servem de
fato para mitigar os conflitos, mas também para diminuir o risco de esvaziamento
da missdo social (BATILLANA et al., 2015).

A busca pelo equilibrio das l6gicas comerciais e sociais pode gerar novas solucdes
sociais ou formas de escala (PACHE; SANTOS, 2013) e promover aprendizagem,
criatividade, flexibilidade e resiliéncia (WALCHHUTTER; IIZUKA, 2019). O mecanismo
de equity permite que os investidores tenham assento no conselho das empresas,
influenciem a tomada de decisdes e incluam as variaveis de impacto no acordo de
acionistas, tornando-se guardides do impacto e promovendo a inovagdo. Tal cons-
tatacdo fica evidente no relato do Negdcio Social 2, no relato da VOX Capital, que
se complementam por outros estudos secundarios (BATILLANA, 2018) e no relato
do investidor banco multilateral.

Ter espacos de negociacdo para discutir trade-offs entre as entregas sociais versus
comerciais ajuda a mitigar as tensdes e os riscos explicitados (BATTILANA et al,,
2015), €, para nossos dois estudos de caso, as reunides de conselho, mentoria formal
ou informal, workshops e viagens internacionais sdo alguns mecanismos para evitar
o esvaziamento da missdo social e promover a inovagao.

O mecanismo de equity (e de fundos de participagcdo) pode ter
maior poder de influéncia para evitar o esvaziamento da missdo social e ainda
promover inovacdo dos modelos de negdcio.
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Nos estudos de casos foram selecionados fundos de participacao e fundos credi-
torios, pois sdo os tipos de investidores atuantes no Brasil de forma estruturada, e
foram selecionados trés investidores adicionais para permitir a representatividade:
um investidor qualificado pessoa fisica, que investiu na VOX e no Negdcio Social 1,
um investidor institucional, family office, que investiu nos trés fundos estudados, e
um banco multilateral, também investidor institucional, que investiu na VOX. Vale
destacar que os dois investidores institucionais possuem mandatos diferentes: o
family office pode ser classificado Financial First e o banco multilateral Impact First.

O nivel de maturidade dos trés tipos de investidores é diferente. O family office esta
no inicio de sua jornada. Os clientes que entraram foram proativos na busca por
esse tipo de investimento, buscando alinhar seu portfdlio a seus valores pessoais
(ORMISTON et al., 2015). Entretanto, de forma geral, seus clientes conhecem mui-
to pouco sobre o tema, o que tende a aumentar a pressdo em caso de resultados
financeiros abaixo do esperado. O family office estudado também constata sobre
o desafio dos investidores tradicionais entenderem como incluir investimentos de
impacto em seus portfélios (ORMISTON et al., 2015). Essas constatagdes ndo podem
ser generalizadas para todos os family offices, pois dependera da sua maturidade
e a de seus clientes no tema.

A pessoa fisica ja tem hd um tempo investimentos de impacto, acompanha os
resultados por meio de reunides e os reportes, ndo relata que busca influenciar a
missdo social dos negdcios, mas sim quer trazer outros investidores para agenda.
Observa-se inclusive a preocupacao de alinhar seus investimentos a seus valores
pessoais (ORMISTON et al., 2015). O entendimento sobre a expectativa do impacto
e de que os resultados financeiros virdo no médio e longo prazo tendem a mitigar
os potenciais conflitos.

O banco multilateral trabalha ha mais tempo no tema, mesmo antes de ter a deno-
minacao de investimentos de impacto, tem mais mecanismos e instrumentos para
mitigar tensdes e acompanhar os resultados financeiros e sociais de forma proxima.
Demonstra sua preocupacao com o seu dever fiduciario (ORMISTON et al., 2015),
nao sé pelo resultado financeiro, mas principalmente com o impacto positivo dos
investimentos e o ndo esvaziamento da missdo social (BATILLANA et al., 2015). Além
disso, entende seu poder de influenciar o ecossistema, trazendo mais investidores
para a agenda e sendo um guardido da missdo social dos seus investimentos.

Para os trés investidores, o nivel de maturidade sobre os investimentos de impacto
e negdcios sociais parece influenciar os potenciais conflitos. A VOX, por exemplo,
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relata que no inicio de sua jornada havia tensdes adicionais sobre a expectativa do
impacto em funcdo do pouco entendimento sobre o tema por parte de seus inves-
tidores e outros stakeholders.

Proposicao 5: O nivel de conhecimento e experiéncia sobre os investimentos de
impacto influencia os potenciais conflitos.

Além disso, um investidor mais maduro, com um mandato claro e ciente de seu
dever fiduciario, faz com que ele tenha mais mecanismos de controle que evitem
o esvaziamento da missdo social, e usa o seu negdcio como forma de influenciar o
ecossistema e aumentar o nivel de conhecimento e engajamento de outros investi-
dores. Isso fica evidenciado para o banco multilateral, MOV e VOX, que se engajam
em diferentes frentes para aumentar o nivel de conhecimento sobre o tema no Brasil.
Em suma, percebe-se a preocupacdo de mover o mercado para expandir a demanda,
mas também para evitar conflitos futuros.

Proposicao 6: Amaturidade, o mandato e o dever fiducidrio do investidor tendem
a usar diferentes formas de monitoramento para evitar o risco do esvaziamento
da missdo social e a influenciar o ecossistema de investimentos de impacto.

Na Figura 3 € possivel visualizar o resumo das proposicdes.

FIGURA 3 - PROPOSICOES CONFORME O PERFIL DO INVESTIDOR, TIPO DE MECA-
NISMO E TIPO DE PERFIL.
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Perfil do investidor Tipo de Mecanismo financeiro Tipo de investidor

P1 P2 P3 P4 P5 Pé6
Investidores com Investidores com O mecanismo de O mecanismo de equity O nivel de A maturidade, o mandato
predomininciada  predominincia da divida pode nio (e de fundos de conhecimento e ¢ o dever fiducidrio do
logica social légica comercial ter 0 mesmo participagio) pode ter experiéncia sobre  investidor tendem a usar
tendem a ter mais tendem a ter mais poder de maior poder de os investimentos diferentes formas de
conflitos sobre conflitos sobre como influéncia para influéncia para evitar o de impacto monitoramento para evitar
como ter manter a sua missdo evitar o esvaziamento da missdo influencia os o risco do esvaziamento da
S“S'eﬂtﬂrbﬂidﬂdﬁ social e néo alocar esvaziamento da  social e ainda promover potenciais missio social € a
financeira recursos em negécios missdo de um inovagio dos modelos conflitos. influenciar o ecossistema de
com impactos negocio social. de negocio. investimentos de impacto.
controversos
|
P1 P2 P5 P3 P4 P6 P6
v v

Tipo de conflito: Risco de esvaziamento da

Influenciar o Ecossistema

financeiro x impacto missdo social

Fonte: elaborada pela autora.
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4.5 MECANISMOS DE MONITORAMENTO E CONTROLE

De forma geral, podemos concluir por meio desta pesquisa que os conflitos de
agéncia se repetem no ecossistema de negdcios sociais e investimentos de impac-
to, entretanto, a dualidade de objetivos traz conflitos adicionais, e o esvaziamento
da missdo social deve ser um tépico central no relacionamento principal-agente,
inclusive com mecanismos de monitoramento e controle que sirvam como miti-
gantes e que equilibrem as ldgicas sociais e comerciais (MAIR; MAYER: LUTZ, 2015).
Ao avaliar os mecanismos de controle e monitoramento nos trés estudos de caso,
os mesmos foram categorizados conforme Gioia, Corley e Hamilton (2013) e foram
sintetizados na Figura 4.

FIGURA 1, - MECANISMOS DE MONITORAMENTO E CONTROLE PARA O ALINHAMEN-
TO ENTRE PRINCIPAL-AGENTE.

20 Nivel de mecanismos

Conceitos Iniciais

Dimensdes agregadas

identificados

« Screening prévio: impacto, financeiro e Due Dilligence prévio
empreendedor Alinhamento com
« Risco ESG a tese de

Saida do investimento de

forma responsavel investimentos

« Alinhamento da missdo, modelo de negdécio e
expectativa de retorno e impacto

Estruturacdo da
governancga
corporativa

Alinhamento sobre

« Combinados sobre os indicadores financeiros ) ; Acompanhamento
L. X resultados financeiro no . .
« Modelo de negdcio e expectativa de retorno médio e longo prazo financeiro
Acompanhamento
do Impacto

« Modelos de remuneragdo dos gestores dos Constituigio de Conselho

fundos e féruns periédicos Governanca com
« Engajamento dos investidores (valores compar- V. C}
tilhados e mentoria) os investidores
« Formas de acompanhamento (féruns/comités) Remuneragdo do fundo do fundo
com KPIs financeiros e ndo

« Defini¢do de indicadores de acompanhamento . .
financeiros

Fonte: elaborado pela autora.



AS TENSOES ENTRE INVESTIDORES E GESTORES DE NEGOCIOS SOCIAIS
DE ACORDO COM A TEORIA DA AGENCIA

Os mecanismos de monitoramento e controle devem ser usados conforme o perfil
e o tipo do investidor, assim como o tipo de mecanismos financeiros. As recomen-
dacdes foram colocadas a seguir considerando os achados dos estudos de caso.

ALINHAMENTO DA TESE DE INVESTIMENTOS:

Recomendagdes: O alinhamento prévio detalhado pode diminuir significativamen-
te os conflitos de agéncia e evitar o esvaziamento da missdo social em detrimento
do resultado financeiro de curto prazo. A due dilligence tem seu papel relevante;
assim como a estratégia de saida de investimentos de forma responsavel, quando
nao faca mais sentido para os investidores. Em caso de multiplos investidores, a
clareza dos trade offs é ainda mais necessaria. O mapeamento de riscos ESG pode
prevenir futuras perdas financeiras e reputacionais. Quanto mais concreto for o
alinhamento de risco, retorno e impacto, menores as chances de conflitos e de
esvaziamento da missao.

Exemplo: No Negdcio Social 3 observou-se a tensdo entre o "aumento da receita
no curto prazo" versus "aumento da base de clientes para maior retorno financeiro
e impacto no futuro". Como as premissas foram estabelecidas desde o inicio, o "ga-
nhar dinheiro hoje com impacto" versus "ganhar dinheiro no longo prazo com mais
impacto" ndo representou um dilema entre investidores € a empresa e se preservou
a missdo social da empresa.

ESTRUTURAGAO DA GOVERNANGA CORPORATIVA:

Recomendagédes: A independéncia entre o board e o corpo executivo, a inclusdo
de multiplos stakeholders considerando o propdsito da empresa, 0 monitoramento
dos executivos e incentivos apropriados sdo importantes para equilibrar os objeti-
vos sociais e financeiros e impulsionar a inovagado. Importante ter diversidade entre
os membros do conselho, considerando competéncias, conhecimento e historico,
além de ter representantes com a "voz" dos beneficiarios.

Exemplo: Tanto os Negdcios Sociais 2 e 3 entendem que as contribuicdes dos in-
vestidores na sua governanca sdo valiosas para o desempenho financeiro e social: e
enxergam que participacdo dos fundos nos conselhos ajudam a preservar a missdo
social, a tese de investimentos e equilibrar as l6gicas sociais e comerciais. Os con-
selhos, os féruns tematicos e o processo de mentoria impulsionam a inovacéo. No
Negdcio Social 2 isso fica evidenciado pela busca de um modelo de negdcio que
tenha sustentabilidade financeira e que continue gerando impacto positivo.
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ACOMPANHAMENTO FINANCEIRO:

Recomendagdes: Indicadores de curto, médio e longo prazos trazem a discussao
sobre shareholder versus stakeholder e promovem o alinhamento do retorno espera-
do. Parainvestidores de impacto, a preocupacao ndo € somente o dinheiro, mas sim
os trade-offs para acdes pro-sociedade e meio ambiente. Tangibilizar esse tipo de
trade-off em prol de um impacto maior € um avanco, mas so é possivel pelo alinha-
mento prévio entre as partes envolvidas, ainda mais para investidores Financial First.

Exemplo: Nos trés estudos de caso observa-se o empenho, tanto do lado do inves-
tidor quanto do negdcio, em formatar um processo adequado para acompanhar os
principais indicadores financeiros. Um ponto comum entre os casos € a aceitagao
de que o resultado financeiro maior vira num médio ou longo prazo: dificilmente no
curto prazo. Este ponto novamente se refere ao alinhamento da tese de investimento,
quando os prazos de retorno também sio discutidos.

ACOMPANHAMENTO DO IMPACTO:

Recomendagdes: A transparéncia sobre as intencdes de impacto, as formas de
mensurar outputs e outcomes e o reporte dos KPIs é uma constante. Um dos prin-
cipais conflitos de agéncia para os negocios sociais e investimentos de impacto
é a dificuldade de mensurar e reportar o impacto social para os investidores; e o
potencial conflito aumenta na medida em que ainda ha muita subjetividade sobre o
tema e muitas vezes definido a depender do investidor e do investimento. E preciso
aprimorar as praticas de mensuragao e reporte, indo além do reporte de outputs.

Exemplo: Observa-se nos trés estudos de casos que cada um define a sua prépria
estratégia para significar e acompanhar o impacto. Nos trés casos relata-se que os
indicadores sdo atrelados ao negdcio principal, ou seja, esperando-se que, conforme
o negdcio cresca, maior serd o potencial impacto. Ao aprofundar nos indicadores do
desempenho social/ambiental, observa-se que tanto os fundos quanto as empre-
sas medem apenas os outputs e usam estudos secundarios ou aproximagdes para
compreender seus outcomes e impactos.

GOVERNANGCA COM INVESTIDORES E INCENTIVOS:

Recomendagdes: E mandatdrio ter os incentivos corretos para o investidor e a em-
presa, pois ajudam a equilibrar o desempenho financeiro e social simultaneamente.
Conforme o acompanhamento do impacto va evoluindo, serd possivel aprimorar
ainda mais os incentivos.

Exemplos: Nos estudos de caso 2 e 3 € possivel verificar a governanca dos fundos
para manter seu alinhamento com seus investidores. Reunides de conselho, reunides
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e féruns com os investidores e relatérios com o desempenho financeiro e social sdo
os mecanismos utilizados. Entretanto, o ponto de destaque ¢é a taxa de performan-
ce dos préprios fundos com os componentes financeiros e sociais. Esse tipo de
mecanismo da transparéncia sobre sua remuneragdo e também gera o incentivo
na direcdo correta, em que os desempenhos financeiro e social caminham juntos.

5 CONCLUSAO

Um dos primeiros achados académicos deste estudo € a limitagdo da classificacdo do
perfil de investidores como Impact First ou Financial First. O framework do Impact
Management Project (IMP) parece ser mais adequado para classificar as intencoes e
o perfil dos investidores, e inclusive entender o perfil das empresas investidas. Além
disso, os trés casos estudados revelaram que o relacionamento entre os investidores
e os gestores de negdcios sociais esta sujeito aos conflitos de agéncia.

Os conflitos variaram entre os casos estudados, e uma das contribuicdes académicas
esta relacionada aos tipos de conflito conforme o tipo de mecanismo financeiro, tipo
e perfil de investidores. Primeiro, o perfil do investidor influencia o tipo de conflito,
sendo que, se o investidor tiver predominancia da ldgica social, os conflitos tendem
a estar relacionados a sustentabilidade financeira: e se a predominancia for comer-
cial, os conflitos tendem a estar relacionados com a missao social. Segundo, o tipo
de mecanismo financeiro (equity ou divida) pode ter maior ou menor influéncia para
evitar o esvaziamento da missdo de um negdcio social ou potencializar a inovagéo
social, sendo que o mecanismo de equity tende a influenciar positivamente. E, ter-
ceiro, o conhecimento e a experiéncia dos investidores de impacto influenciam os
potenciais conflitos; e quanto maior a maturidade e o dever fiduciario, mais esforco
serd alocado para monitorar e controlar as acdes da empresa investida para evitar
o esvaziamento da missdo social e influenciar o seu ecossistema.

A contribuicdo para a Teoria da Agéncia se da na medida em que os negdcios sociais
possuem a dualidade de objetivos e que o esvaziamento da missdo social deve ser
colocado como ponto central no relacionamento principal-agente. Os mecanismos
de monitoramento e controle apontados anteriormente devem estar a favor do
principal, mas também da manutencio da missdo social. Os mecanismos apontados
nao sdo muito diferentes dos existentes, mas ganham contornos que precisam ser
ressaltados, como o alinhamento da tese de investimento no processo decisério
conforme as expectativas de risco, retorno e impacto (e os trade-off); a composicao
de conselhos heterogéneos e com o mandato para evitar esvaziamento na missdo
social e promover inovagado; assim como os incentivos adequados que constem na
remuneracao dos fundos e dos gestores, incluindo indicadores sociais e financeiros.
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Como contribuicdo gerencial, destacamos as recomendagdes sobre os mecanis-
mos de monitoramento e controle. Conforme a predominancia do investidor e do
negocio (social ou comercial), os mecanismos devem ser ajustados e reforcados.

A contribuicdo social deste estudo € sobre aimportancia da continua disseminagéo
do que séo os investimentos de impacto e os negdcios sociais e o significado do
impacto. Por um lado, quanto maior for o entendimento, menores serdo os conflitos
e maior a probabilidade de aumentar a maturidade sobre o tema, a demanda por
esse tipo de produto de investimento e, consequentemente, a representatividade
no portfdlio dos investidores. Por outro lado, apesar dos fundos e dos negdcios
estudados terem a intencionalidade do impacto, nenhum deles mensura o impacto.
Todos mensuram os outputs, alguns chegam nos outcomes, por estudos secunda-
rios, e apresentam sua Teoria da Mudancga para demonstrar quais sdo os impactos
esperados. E preciso avancar na mensuragdo e no reporte dos outcomes, o que esta
em consonancia com as recomendacgdes langadas pela Alianca pelos Investimentos
e Negdcios de Impacto (2021), que inclui a contabilidade do impacto. Esta pesquisa
reforca tal recomendacgdo, na medida em que as intencdes, o significado e a conta-
bilidade do impacto precisam ficar claros para o puUblico em geral, pois serdo chave
para o crescimento da demanda. O family office entrevistado, por exemplo, relata
que seus clientes tém dificuldade de enxergar a diferenca entre o impacto de um
bem-intencionado pequeno (ou meédio) negdcio social versus o impacto de uma
grande empresa que gera milhdes de empregos e tem estratégias de sustentabi-
lidade consistentes. Ou seja, é preciso demonstrar como o negdcio social evita as
externalidades negativas e promove a adicionalidade social e/ou ambiental, para
assim tangibilizar os beneficios desse tipo de mecanismo financeiro para investido-
res ainda ceticos.

Por fim, no Brasil, temos o desafio de escalar esses mecanismos, oferecendo pro-
dutos com risco e tickets menores. Uma das possiveis solucdes é a oferta de fundos
ou titulos de divida com uma renda fixa preestabelecida, que oferecem menores
risco aos investidores e podem ter maior potencial de alcance. Entretanto, como foi
mencionado anteriormente, os gestores de mecanismos de divida podem ter menos
influéncia sobre a missdo social do negdcio. Ou seja, € um desafio crescer os inves-
timentos de impacto, chegar a cada vez um nimero maior de investidores e escalar
negdcios sociais sem que haja o esvaziamento de sua missdo. Discutir abertamente
sobre esse desafio e mensurar os outcomes e o impacto podem ser caminhos para
nao esvaziar a missao social de um negdcio ou de um fundo de direitos creditorios.

Uma das limitagdes desta pesquisa € que, apesar de ter sido mapeada uma série
de fundos de impacto no Brasil, observou-se que muitos foram recém-langados ou
tém poucos materiais a disposicdo para a analise documental, e além disso nao foi
possivel incluir um fundo de equity que fosse Impact First. Para estudos futuros,
recomenda-se (1) comparar fundos de equity de impacto versus fundos de private/
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venture equity tradicionais, buscando aprofundar as diferencas e similaridades dos
conflitos de agéncia; (2) aprofundar em mecanismos de divida buscando compre-
ender as formas de evitar o esvaziamento da missao social; por fim, (3) investigar o
significado do impacto esperado por diferentes publicos: investidores de impacto
atuantes versus investidores tradicionais e mais céticos; investidores de alta renda
versus investidores do varejo. Tais andlises podem ajudar a desmistificar e a com-
preender melhor as motivagdes dos mesmos.
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