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RESUMO: Os esforcos teéricos dos
modelos de avaliagdo de empresas que
procuram medir o desempenho financeiro
e valor econOGmico, por apresentarem
auséncia de convergéncia, é o principal
fator motivacional dessa  pesquisa,
especificamente em organizacdes hibridas,
cujas finangas e objetivos sustentaveis
sdo inicialmente axiomaticos por tentarem
equalizar equilibrio social e por vezes
ambiental em detrimento do econdmico.
Nessa direcéo, o objetivo dessa pesquisa
€ analisar a eficiéncia das métricas de
“valuation” como medida de desempenho
econbmico e arbitragem de valor em
organizagdes hibridas. A pergunta que
orienta essa pesquisa €: em que medida os
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modelos de avaliagdo de empresas podem
ser considerados como determinante para a
compreensao da gestéo baseada em valor
em organizacgdes hibridas? Para atingir esse
objetivo foram investigadas cinco empresas
em diferentes setores. Foram realizadas
dezenove entrevistas em profundidade
com os principais “stakeholders” dessas
organizagdbes em dois eixos teoricos,
das capacidades diferenciadoras e das
estratégias financeiras. Os resultados
indicam que os critérios utlizados no
conceito de ‘“valuation” ndo conseguem
explicar totalmente o desempenho financeiro
das organizagdes hibridas, e que as tensdes
organizacionais desse tipo organizacional
sdo inerentes e indissociaveis. A
contribuicdo dessa pesquisa reside em
duas dimensbes: a primeira te6rica ao
compreender o conceito de ‘“valuation”
especificamente em organizac¢des hibridas,
e a segunda de carater gerencial ao propor
um modelo tedrico explicativo pelo qual os
gestores poderdo compreender as métricas
de desempenho mais adequadas para
mensurar os direcionadores de valor desse
tipo organizacional.

PALAVRAS-CHAVE: métricas de avaliagéo
empresas; valor de empresas; hibridismo
organizacional.
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VALUATION IN HYBRID ORGANIZATIONS: A PERSPECTIVE MODEL

ABSTRACT: The theoretical effort of business valuation models that seek to measure the
financial performance and economic value of companies, since they do not find convergence
among themselves, is the main motivational criterion of this research. Especially in hybrid
organizations, whose objectives are initially paradoxical because they try to equalize social
and sometimes environmental performance instead of economic balance. In this perspective,
the objective of this research was to discuss the limitations of valuation metrics as a measure
of economic performance and value arbitrage in hybrid organizations. The question that
guided this research was: to what extent can business valuation models be considered as
a determinant for understanding value-based management in social impact businesses?
To achieve this goal, five companies from different sectors were investigated. Nineteen in-
depth interviews were carried out with the managers and employees of these organizations in
four organizational dimensions according to the literature (2019) e Wyatt (2022). The results
show that the methodologies used in the evaluation of companies on the one hand, cannot
explain the phenomenon of hybrid organizations, on the other hand, they indicate credible
quantitative procedures to reduce the organizational tensions arising from different objectives.
The contribution of this research lies in two dimensions: the first theoretical, by understanding
the concept of evaluation specifically in hybrid organizations, and the second, practical, by
identifying financial performance metrics for managers, initially contrary to the mission, vision,
and values of this organizational type.

KEYWORDS: business valuation models, value of companies, organizational hybridism

INTRODUCAO

Quanto vale uma vale uma empresa? Quanto vale um neg6cio? Essas perguntas
abremum horizonte de possibilidade de respostas. Cada resposta pode ser de formadiferente
e ainda, todas estarem corretas, pois o fundamento dessa resposta reside nas crencas,
valores e perspectivas individuais, especialmente, em relacdo ao custo de oportunidade
e da continuidade das operagcbes da empresa, ou seja, depende indubitavelmente de
expectativas futuras.

Uma forma simples de expressar a resposta, encontra-se nos resultados dos estudos
de Wyatt (2022) e poderia ser assim: vale tanto quanto for a capacidade de riqueza gerada
de um empreendimento; ou de uma maneira mais técnica e complexa: uma empresa vale
de acordo com sua capacidade de gerar valor econdmico, representado por um resultado
que supera o custo de capital do investidor (Damodaran, 2007; Assaf Neto, 2019 e 2021).

No entanto, de acordo com a tipologia das organizacdes hibridas, ha um paradoxo
organizacional conforme afirma Jay (2013) e nesse caso, esperar que o retorno sobre
os investimentos deva ser maior que a remuneragéo exigida pelos donos de capital na
expectativa de gerar valor econémico, coloca em perspectiva a aplicagdo do conceito de
“valuation” a partir do proprio pressuposto do conceito. Organizagdes hibridas ndo operam
conforme a légica fundamentalista de mercados (Battilana e Lee, 2014; Doherty, Haugh e
Lyon, 2014).
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O hibridismo organizacional é definido por Yunus (2006) como Negocios Sociais
[NS] ou conforme definido por Comini (2016), Borzaga, Depredi e Galera (2012) como
Negocios de Impacto Social [NIS], em ambos os casos, foram tratados nessa pesquisa
como Organizagdes Hibridas [OH] cuja misséo, visdo e valores se propéem a resolver
problemas sociais e ambientais por meio da légica de mercados (Defourny e Nyssens
2017a.; Margiono, Zolin e Chang, 2018).

E importante destacar que as organizagées hibridas, conceituadas como NS ou
NIS, possuem dados estatisticos impressionantes. No Brasil, de acordo com a Agéncia
Brasil (2023) ha 17 milhdes de microempreendimentos, responsaveis por 52% de postos
de trabalho e 27% do Produto Interno Bruto [PIB], sendo que oitocentos mil, sdo negécios
de impacto social. Na América Latina, empreendimentos dessa natureza alcangaram
investimentos nos anos de 2014 e 2015 de 1.3 bilhdes de délares com o Brasil liderando
como o segundo maior mercado global. No mundo, os NS movimentam aproximadamente 60
bilhées de dblares de acordo com o Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento
[PANUD], (PANUD, 2023). Esses dados justificam, portanto, trabalhos empiricos que
relacionam métricas de desempenho econémico com esse tipo organizacional.

As organizacdes hibridas séo organizagbes que situam-se nas fronteiras entre o
setor privado, publico e da sociedade civil conforme afirmam Bills (2010), Grassl (2012) e
Karré (2012) e possuem uma légica cuja natureza e missdo residem em reinvestimentos
em larga escala dos lucros operacionais das empresas para aumentar a abrangéncia de
seu impacto social e ambiental em detrimento da maximizacdo da riqueza para o acionista,
conceito considerado inversamente proporcional a légica de mercados (Damodaran, 2007;
Assaf Neto, 2019 e 2021).

Nessa perspectiva, o pressuposto que defende essa pesquisa sobre a finalidade de
uma empresa existir estd mais préximo ao conceito de Drucker (2010) do que o conceito de
Gitman (2010) e Assaf Neto (2019). Para o primeiro autor, o prop6sito esta no valor que as
organizagdes trazem a sociedade, sendo o lucro ou a lucratividade compreendidos apenas
como indicadores que validam a estratégia da empresa. E para os ultimos, embora sejam
convergentes em relacéo ao fato de que o valor econémico de uma empresa depende de
critérios pautados em incertezas dos mercados, para esses autores, a Unica finalidade de
uma empresa existir € de maximizar a riqueza ao acionista, ou seja, gerar valor econémico
(Assaf Neto, 2019).

Assim, o objetivo dessa pesquisa é analisar em perspectiva a eficiéncia das
métricas de “valuation” como medida de desempenho econémico e arbitragem de valor
em organizagdes hibridas. Foram investigadas organizagdes hibridas de diferentes
setores de negdcios em duas dimensdes especificas destacadas por Assaf Neto (2019)
que sdo, as capacidades diferenciadoras e diferenciadores de valor. Justifica-se esta
proposta por duas razdes: a primeira conforme ja destacada pela literatura e corroborada

nos achados dos estudos de Doherty, Haugh e Lyon (2014) que afirmam que a natureza
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das organizagdes hibridas implica em atuarem com estrutura interna e légica de mercado
diferentes de organizacdes tradicionais do setor privado. A segunda porque a busca por
trabalhos empiricos que relacionam “valuation” exclusivamente as organizagdes hibridas
sado fundamentalmente escassos, fato observado nas literaturas seminais de autores
importantes sobre o tema de finangas, como Damodaran (2007), Assaf Neto (2019), Assaf
Neto (2021) e Wyatt (2022) que néo tratam do tema.

Os resultados indicam que as metodologias utilizadas no critério de “valuation” sdo
incompletas e ndo conseguem explicar o fenébmeno das organizagcdes hibridas pois nao
consideram sua natureza. A contribuicdo desta pesquisa reside em dois eixos: o primeiro
te6rico ao compreender o conceito de “valuation” especificamente em organizacbes
hibridas, e o segundo, pratico, por identificar para os gestores, métricas de desempenho
financeiro, adequadas a missao, viséo e valores desse tipo organizacional.

MATERIAL E METODOS

Apbds a organizacdo da revisdo da literatura, compreende-se a importancia
de apresentar o método. Yin (2015) assim como Godéi et. al. (2017) sugerem que a
estratégia de estudos multicasos pode ser significativa na exploragédo do porqué ou do
como os fenébmenos acontecem. A abordagem qualitativa adotada foram as entrevistas em
profundidade como principal método, orientada por um roteiro semiestruturado e amostra
intencional. Embora seja uma estratégia das mais comuns considerada pelos autores,
permite a emersao de dados com detalhamento especifico de informagdes pelas quais,
possa ser elaborada uma teoria.

Esse conceito € corroborado por aqueles propostos por Eisenhardt (1989) que
defende a pesquisa indutiva como metodologia cientifica para formar a teoria. Todavia, ao
contrario, e pelo proprio carater epistemologico da proposta de investigacao, essa pesquisa
caracteriza-se como dedutiva, optando-se por uma abordagem nem subjetiva, tampouco
objetiva, permitindo ao ator social, inserido no objeto de estudo, ser o protagonista da
construcao de sua idiossincratica realidade (Morgan e Smircich, 1980).

A primeira parte do roteiro foi fundamentada em cada uma das dimensdes
apresentadas nas matrizes de capacidades diferenciadoras e estratégias financeiras, pelas
quais, baseado em Assaf Neto (2019) sintetizaram o referencial teérico sobre a medida
de desempenho econdémico e arbitragem de valor. A segunda parte, se relacionou as
caracteristicas das organizacdes hibridas, fato que possibilitou conhecer possivel emerséao
de conflitos que podem surgir a partir dos paradoxos organizacionais (Walchhutter e lizuka,
2019; Smith, Gonin e Besharov, 2013).

O roteiro procurou focar na trajetéria do entrevistado na empresa e sua percepcao
sobre o equilibrio entre os objetivos distintos, financeiro versus social e ambiental,

consequentemente, sobre o hibridismo organizacional. Colocado de outra forma, o
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desempenho financeiro e a capacidade de gerar lucro econémico, foram analisados em
perspectiva, ndo de forma utilitarista, e sim, a partir do beneficio que os resultados da
empresa entregam a sociedade, conforme mostra a elaboragdo de um “framework” teérico
explicativo.

Foram realizadas dezenove entrevistas de campo. As entrevistas, tiveram duragéo
média esperada de 35 minutos, algumas realizadas presencialmente, outras por meio
do uso de plataformas digitais de acordo com a disponibilidade do entrevistado. Vale a
pena ressaltar que apenas os audios foram gravados, e ndo as imagens. As organiza¢des
investigadas foram: um agente financeiro, um banco de microcrédito, uma empresa da
construgao civil, uma empresa de manufatura e uma empresa de consultoria em educagéo,
inovacao e sustentabilidade.

A escolha das organizagdes foi realizada de forma n&o aleatoria entre o cruzamento
dos bancos de dados encontrados nas literaturas e daqueles disponibilizados pelas
agéncias de fomento e empresas de venture capital que investem nesse setor (Comini,
2016; Artemisia, 2023; ICE, 2023). Identificou-se empresas comuns aos bancos de dados.
Em seguida, foram identificadas aquelas que se auto intitulavam organizacdes hibridas
e que a missdo organizacional da empresa estava de acordo com a definicdo de NS ou
NIS (hibridismo organizacional) conforme a literatura. A proxima etapa determinante para
a escolha foi o setor, ou seja, as empresas necessariamente precisavam ser de setores
distintos.

O intuito da heterogeneidade do tipo amostral se justifica pela intencao de verificar
convergéncias e divergéncias da utilizacdo das métricas de “valuation” em organizagbes
hibridas sob diferentes perspectivas, dessa forma, os achados de campo permitiram
generalizar as inferéncias. Por fim, o Gltimo critério foi a acessibilidade, onde foram
identificadas as regides geogréaficas de instalacdo das empresas e a anuéncia para
realiza¢do das entrevistas.

Essa escolha, ndo aleatoria, foi utilizada para atingir o objetivo da pesquisa a partir
da seguinte questdo: em que medida os modelos de avaliacdo de empresas podem ser
considerados como determinante para a compreensdo da gestdo baseada em valor em
organizagdes hibridas? Assim, foi possivel conduzir as entrevistas entre o final do segundo
semestre de 2022 e o primeiro semestre de 2023. As entrevistas foram transcritas e os
dados tratados e triangulados com a andlise documental e observagdo néo participante
(Bardin, 2011; Yin, 2015). A Tabela 1 mostra o perfil dos entrevistados.
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Entrevista / Empresa / Setor Departamento / Posi¢éo Tempo de duragdo  Freq.
Caodigo da Entrevista (%)
BMCE1 Banco de Microcrédito Fundadora 27min. 53seg. 4,79
BMCE2 Banco de Microcrédito Diretoria Financeira (ndo acionista) 40min. 38seg. 7,10
BMCE3 Banco de Microcrédito Beneficiario | 24min. 03seg. 4,26
BMCE4 Banco de Microcrédito Beneficiario Il 08min 44seg. 1,42
ECCE1 Empresa Construgdo Civil Diretor de Marketing 53min. 05seg. 9,42
ECCE2 Empresa Construgéo Civil Lider de Obra 41min. 18seg. 7,28
ECCE3 Empresa Construgao Civil Parceiro Fornecedor 53min. 07seg. 9,42
ECCE4 Empresa Construgédo Civil Beneficiario (cliente) 07min. 21seg. 1,25
EME1 Empresa de Manufatura Diretoria Administrativa (sécio prop.)  25min. 06seg. 4,45
EME2 Empresa de Manufatura Gerente de RH & Comunicagdo 20min. 59seg. 3,55
EME3 Empresa de Manufatura Auxiliar de Marketing 16min. 41seg. 2,84
EME4 Empresa de Manufatura Fornecedor 24min. 14seg. 4,26
AFE1 Agente Financeiro Sécio proprietario 23min. 01seg. 4,08
AFE2 Agente Financeiro Diretoria Financeira (ndo acionista) 08min. 15seg. 1,42
AFE3 Agente Financeiro Agente de Campo (analista) 06min. 23seg. 1,07
AFE4 Agente Financeiro Beneficiario (cliente) 18min. 13seg. 3,20
ESGH1 Consultoria Ed., In. e Sust. Saocio proprietario (administradora) 59min. 04seg. 10,48
ESG2 Consultoria Ed., In. e Sust. Analista de Sistemas (socio trab.) 44min. 19seg. 7,81
ESG3 Consultoria Ed., In. e Sust. Psicanalista (associada) 67min. 10seg. 11,90
Total 19 entrevistas diferentes stakeholders 569min. 34seg. 100%

Tabela 1. Entrevistas realizadas em cada um dos estudos de caso

Fonte: Descrigao dos entrevistados e tempo das entrevistas

Para servir de base para a proposi¢cao de um modelo conceitual, os gestores socio
proprietarios, foram os primeiros a serem entrevistados. Esse grupo de entrevistados foram
escolhidos por causa que a missdo da empresa foi instituida a partir de suas crencas e
valores. Em segundo lugar, foram procurados para entrevistas gestores em nivel gerencial
responsaveis por transmitirem a mesma filosofia de sentido da empresa existir a todos
0s outros colaboradores. A partir desse critério, de acordo com Parker, Scott e Geddes
(2019) foi utilizado o método de bola-de-neve “snowball” para a selecdo dos outros
entrevistados. Essa abordagem proporcionou refletir sobre os conceitos do ponto de vista
dos entrevistados (Leech e Onwuegbuzie, 2007).

Em relacé@o ao perfil da amostra, esperava-se que alguns entrevistados fossem do
género feminino, socio-proprietarias e diretoras. Outros entrevistados, perto de 80% da
amostra, tenderam a ser gerentes, do género masculino com alto poder de deciséo, e os
demais entrevistados, importantes para o confronto das informacgdes, foram colaboradores
da area de marketing, vendas, inclusive quatro colaboradores externos, e de alguma forma
relacionados com a organizagédo, como fornecedores e clientes.

Administragdo moderna: Estratégias para o sucesso organizacional 4 Capitulo 5

48



Para a coleta dos dados secundarios foram utilizados os conceitos descritos por Yin
(2015) que norteia o fundamento do levantamento dos dados em quantidade suficiente e de
diferentes fontes para triangulagéo e validade externa da pesquisa. Nesse sentido, foram
coletados dados secundarios a partir das fontes de “sites” e “websites” confiaveis, revistas
profissionais, dados setoriais de entidades de classe, midia especializadas e empresas
de venture capital como por exemplo a Vox Capital, Artemisia e Instituto de Cidadania
Empresarial [ICE], investidora, incubadora e “hub” de inovagédo respectivamente do
ecossistema em negdcios de impacto social que pudessem fornecer informacgbes sobre as
empresas pesquisadas. A Tabela 2 resume os tipos de documentos em macrocategorias.

Categorias Tipos de Documentos

Documentos internos Catélogos; Folders; Revistas; Material Comunicag¢éao, Propaganda e
Marketing; Planilhas; Estatutos Sociais (quando disponiveis).

Leis e Resolugdes Lei dos Artigos 982 e 44, do Cadigo Civil; Art. 981 Codigo Civil;
Lei:10406/02.

Livros e Publicagbes Artigos académicos especificos relacionados a cada estudo de caso
disponivel pela internet (Google Escolar) ou nas bibliotecas eletrénicas,
como SPELL".

Noticias e Videos Disponiveis em midia social

Tabela 2. Categorias e tipos de documentos

Fonte: Dados secundarios da pesquisa

Os dados secundarios foram triangulados com o resultado dos dados primarios para
posterior anélise dos resultados.

Para o tratamento dos dados, a técnica de analise utilizada e o percurso metodolégico,
foram aqueles descritos por Bardin (2011) compreendidos como mais adequados para
essa pesquisa, e se constitui de trés fases: (i) pré-analise, (ii) exploragdo do material e
(iii) tratamento dos resultados, inferéncia e interpretagéo. A primeira fase, refere-se aos
documentos especificos dos objetos de estudos de caso, os quais foram selecionados de
acordo com sua pertinéncia. A explora¢do desses documentos, segunda fase, verificando-
se a contribuicdo prévia, e por fim, a terceira fase, de registro e codificacdo do contetdo
que permitiram criar nucleos de sentido para compreender o significado do contexto.

A validade e a confiabilidade foram elaboradas a partir do seguinte percurso
metodoldgico: (i) adogcé&o de rigor relacionado a construgdo do arcabouco tedrico —
literaturas, (ii) da transcricao das entrevistas, (iii) varios e diferentes “stakeholders”, e (iv)

por uma anélise sistematica dos dados secundarios, conforme mostra a Tabela 3.

1 Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL) & um repositorio de artigos cientificos e proporciona acesso gratuito
a informacéo académica.
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Fonte de Informacéao relacionada ao objeto de estudo

Coleta de dados — entrevistas
Entrevistado 1
Entrevistado 2

sopeq

Entrevistado 3

Coleta de dados — pesquisa documental

Categoria de Analise

Coleta de dados — observagéao direta

Tabela 3. Triangulagédo das fontes de evidéncia

Fonte: Resultados originais da pesquisa

A partir dos indicadores de credibilidade e confiabilidade da pesquisa, foi possivel
proceder com a triangulagdo das informagdes e identificar os pontos convergentes e
divergentes entre a literatura e os dados de campo frente aos eixos das capacidades
diferenciadoras e das estratégias financeiras (Assaf Neto, 2019; Wyatt, 2022).

CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS ANALISADAS

Essa subsecéo tratara da caracterizacdo das empresas investigadas na pesquisa.
Procura identificar o setor em que atuam, a natureza juridica, o tamanho e tempo de vida.

BANCO DE MICROCREDITO

O Banco de Microcrédito [BMC] localiza-se a 35 km de S&o Paulo no interior de Séo
Paulo. Foi fundado por uma estagiaria doc curso de marketing, hoje, diretora executiva da
empresa. Suas atividades iniciaram no ano de 2009 como uma Organizacgdo da Sociedade
Civil de Interesse Publico [OSCIP], de natureza juridica — associagdo privada com fins
lucrativos. Deteve faturamento médio anual entre R$ 1,2 (um milhdo e duzentos mil reais)
a R$ 6 milhdes de reais com apenas quatro funcionarios entre agentes de campo, quadro
administrativo e diretoria financeira, até 2015, quando teve que mudar sua sede para
Pernambuco, capital, por causa do aumento da concorréncia dos bancos tradicionais, que
migraram para o microcrédito de forma nunca antes imaginada.

Nasceu com o propésito de motivar o microempreendedorismo ao publico jovem,
sem recursos de garantia, entre 18 e 29 anos de idade, que ndo dispde de condi¢cbes de
acesso ao crédito por meio do sistema financeiro tradicional. A motivacdo concentrava-
se no desejo da jovem empreendedora, antes estudante sem recursos financeiros para
estudar, em retirar jovens estudantes da marginalizagéo financeira por meio de microcrédito
e incentivo ao empreendedorismo, permitindo assim, autodesenvolvimento profissional
e social. Os primeiros anos de mercado, a preocupacao do banco estava em elaborar
um método adequado de fornecimento de crédito a partir da seguinte visdo: ser tornar
referéncia em microfinangas com impacto social.
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EMPRESA DE CONSTRUGAO CIVIL

A empresa de construcéo civil [ECC] esté localizada na Zona Leste a 65km de
Séo Paulo no Jardim Pantanal, na cidade de Sao Miguel Paulista, que segundo o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE] no ano de 2012, possuia 135.358 habitantes
em 38.247 habitagbes com adensamento por residéncia de 3,5 moradores por comodo/
residéncia, sendo 21,091 (15,38%) desses criangas abaixo de 09 anos de idade, em
condig¢des insalubres pela particularidade de inundacées frequentes do bairro, que esta
abaixo da varzea do Rio Tieté.

Fundada pelo engenheiro civil, nascido e criado nessa comunidade, onde a familia
ainda reside no local. Suas atividades iniciaram em 2015. Aforma juridica e natureza juridica
da empresa é caracterizada como uma Sociedade Empresarial Ltda. Deteve faturamento
anual até o ano de 2019 de aproximadamente R$ 1 (um milhdo de reais) com apenas nove
funcionarios, entre agentes de obra e quadro administrativo e diretoria administrativa. A
motivagdo concentrava-se no desejo do jovem empreendedor de melhorar as condi¢des
de vida das pessoas a partir de rapidas reformas com a seguinte missao: de proporcionar
qualidade de vida, conforto e seguranga por meio de moradias dignas.

EMPRESA DE MANUFATURA

A empresa de manufatura [EM] localizada na Zona Leste a 20 km do centro de Séo
Paulo, deteve faturamento anual até 2017 entre R$ 8 milhdes a R$ 11 milhdes de com trinta
e um funcionérios entre equipe de vendas, producdo, marketing e quadro administrativo.
Fabrica bolsas e chinelos a partir de pneus inserviveis e lonas de caminhao resgatadas das
ruas, rios e aterros sanitarios.

Foi fundada por um refugiado vietnamita naturalizado brasileiro, que chegou ao
Brasil, na cidade do Rio de Janeiro, escondido em um navio da Petrobras. Em 1987 iniciou
suas atividades fabricando sandalias e bolsas a partir de pneus inserviveis e lonas velhas
de caminh&o. Captava sua matéria-prima em lixdes e aterros sanitarios, rios e varzeas.
A responsabilidade ambiental e social estdo em fungdo da visdo da empresa de criar um
novo segmento de calgados, motivado por uma causa: sandélias de contetdo, sandalia que
gerem uma causa, sandalias do futuro sustentavel.

AGENTE FINANCEIRO

O agente financeiro [AF] € uma Sociedade Anénima [SA] de natureza juridica como
Empresa Privada [SA], esta localizada na regido central de Sdo Paulo com um escritorio
dentro da comunidade de Paraisépolis, inaugurou suas atividades de correspondéncias de
Instituicoes Financeiras em 2012, esta registrada na Jucesp e sob CNPJ n. 15.562.467/0001-
0 e deteve faturamento anual acima de R$ 18 milhGes de reais com cento e sessenta

funcionarios, sendo cento e trinta agentes de campo e trinta no quadro administrativo
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Fundada por um ex corredor do Paris Dacar, formado no curso de Empreendedorismo
na Harvard Business School, nos Estados Unidos, faz hoje parte do quadro diretivo da
empresa. Embora a empresa seja reconhecida pelo ecossistema dos negécios de impacto
social por trabalhar com inovagéo social para incluséo social da populagcdo da base da
piramide (BOP) por meio do empreendedorismo e micro negécios, seu fundador a
compreende como uma ferramenta de maximizagéao financeira.

A motivagédo — ou a légica, do fundador, estd em fornecer recursos a quem nao tem
crédito fornecendo suporte e apoio para esse publico-alvo, definido por Prahalad (2012)
como mercado da base da piramide [BOP], passa a ser seu principal diferencial competitivo.
Sua visdo: ser a empresa mais confiavel na prestagéo de servigos financeiros. Os valores
organizacionais sdo pautados em trés indicadores: ter um time motivado (pessoas), foco no
microempreendedor (proposta), e viabilidade financeira (performance).

EMPRESA DE CONSULTORIA EM EDUCA(;i\O, INOVAGAO E
SUSTENTABILIDADE

A Consultoria em Educacao, Inovagéo e Sustentabilidade [ESG] esta localizada a 30
km da capital de Sdo Paulo, em um escritorio localizado na regido de Barueri. De natureza
juridica como Sociedade Empresaria LTDA, foi fundada por um executivo de vendas com
formacao universitaria na area de engenharia quimica com pés-doutorado em organizagbes
e sustentabilidade pela Universidade de Sao Paulo [USP], que hoje parte do quadro diretivo
da empresa.

A empresa iniciou suas atividades também no final do ano de 2012, com a proposta
de desenvolver projetos na area da educacgédo e do agronegocio. O faturamento anual da
empresa nao chega a cem mil reais. A motivacdo do sécio fundador mudou o rumo da
empresa para o ramo de educacdo executiva continuada e assessoria no mercado de
agronegocios com produtos que reduzam o passivo ambiental ao mesmo tempo em que
possa incluir pessoas através do bindmio educagéao — trabalho, como por exemplo, criar
projeto de inovagéo que envolvia a utilizagdo da molécula de azadiractina na formulacao de
um biopesticida formulado a base 6leos vegetais de fontes renovaveis com propriedades
inseticida, fungicida e acaricida, por meio de um modelo de negécio fundamentado na
economia circular.

DEFINICAO E DESAFIO DOS INDICADORES FINANCEIROS

O retorno sobre o patriménio liquido “Return on Equity” [ROE] mede o retorno liquido
para cada unidade monetaria investida a partir da eficiéncia operacional. E a diferenca
entre ativo e passivo, ou seja, mede a capacidade da empresa em gerar valor econémico
(Assaf Neto, 2021).

ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido (1)
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Por sua vez, o retorno sobre o investimento total, “Return on Investment” [ROI]
indica a oportunidade de neg6cio e o retorno sobre o capital investido de cada empresa
(Assaf Neto, 2021).

ROI = Lucro Liquido / Ativo Total (2)

Para medir a produtividade, conforme descreve Assaf Neto (2021), foi utilizado
o indicador de Eficiéncia Operacional [IE]. Esse indicador ou indice, indica que, quanto
menor o valor, maior a produtividade.

Eficiéncia Operacional = Despesas Operacionais / Receita (3)

AMargem Liquida, indica a gestdo sobre as despesas, taxas e prazos. E o resultado
da administracdo que da mesma forma que o ROE, analisa a diferenca entre ativos e
passivos (Assaf Neto, 2021).

Margem Liquida = Lucro Liquido / Receita (4)

O método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é composto por quatro variaveis,
quais sejam: (i) fluxos de caixa futuros; (ii) taxa de desconto dos fluxos de caixa ou
remuneragdo minima exigida esperada pelo dono do capital; (iii) risco associado ao
negdcio; d) projecdes (previsibilidade e perpetuidade) e indica as perspectivas futuras do
negocio. A partir desse método, € possivel estimar a viabilidade econémica e o valor gerado
pelo empreendimento, representado pela equacgéo descrita (Assaf Neto, 2021).

Vo = Bl cradsy (5)

V, = representa o valor econémico presente do investimento

FCFF = representa o fluxo de operacional caixa da firma

WACC representa a taxa de desconto (custo médio ponderado de capital)

WACC = (Ko x o) + [Ki x (1 = IR) x ]| (6)
WACC = custo total de capital
K, = custo de oportunidade do capital préprio
K. = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas)
IR = aliquota de imposto de renda
P = capital de terceiros (passivo com juros)
PL = capital préprio
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Vale a pena ressaltar que o conceito de rentabilidade € diferente do conceito de
lucratividade, embora similares. Enquanto a rentabilidade associa o lucro liquido ao capital
investido e indica a liquidez financeira, a lucratividade associa o lucro liquido a receita bruta
e indica e esta relacionado com a atividade produtiva. O ROE, ROl e o IE, sdo indicadores
de rentabilidade, enquanto a margem, € um indicador de lucratividade (Assaf Neto, 2021).
O resultado sintético da coleta de dados financeiros e econémicos das empresas é

demonstrado na Tabela 4.

Empresa Lucro Patriménio  Ativo Receita Despesa ROE ROI Margem |E Periodo
Liquido  Liquido Total % % Lig. %.

BMC 6.440.5 70.323 624.282 27.223 15.422 9,15 10,31 23,70 56,65 2021

ECC 2.050.3 74.900 450.420 34.200 21.030 2,74 4555 5,99 61,49 2021

EM 3.832.2 73.450 675.150 22.090 16.234 530 5,68 11,20 73,49 2021

AF 7.622.4 65.094 755.142  34.403 17.038 11,70 10,15 22,16 49,52 2021

CEIS -110.2 1.013 7.241 350,04 280.05 -10,8 -1,52 -31,43 80,01 2021

Tabela 4. Demonstrativo de resultados

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Os relatérios financeiros e contabeis ndo foram disponibilizados, assim, a coleta de
dados foi feita de forma fragmentada entre as entrevistas, as anotacées de campo, dados
dos sites de comunicacdo das empresas disponiveis na internet e midias relacionadas.
Alguns dados foram extrapolados e por essa razdo, se configuram como exemplos, e pelo
critério possivel de coleta e andlise, ndo podem ser generalizados.

Adicionalmente, emraz&o dos riscos e dificuldades associadas aos aspectos internos,
regulatérios e/ou sistémicos, tais como empresas em crise (dificuldades financeiras),
empresas ciclicas, conflitos e custos de agéncia, empresas com ativos ociosos e empresas
de capital fechado, torna-se pertinente a discussao sobre a decisao para a escolha de qual
método é o mais adequado de acordo com a justaposicao de fatores relacionados tanto a
empresa, quanto as expectativas futuras do avaliador (Damodaran, 2007). A Tabela 5 indica
a técnica, descricao e limitacdes de alguns métodos.
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Método Técnica Descricao Limitacéo
Valor de Quanto o mercado esta disposto  a) os ativos possuem
Avaliacéo liquidagao a pagar pelos ativos da empresa  mais valor do que a
baseada em hoje capacidade da empresa
Ativos (avaliagéo de gerar caixa futuro;
contabil ou Valor d Quant tari bstitui b) continuidade
patrimonial) aorae uanto custaria substituir os operacional da empresa
substituicao ativos da empresa
Fluxo de Caixa Fluxo de caixa residual Pressuposto de que é
para o acionista  distribuido aos acionistas, possivel atribuir a cada
Avaliacéo do descontado o juro e o custo de ativo um valor intrinseco
Fluxo de Caixa capital proprio
Descontado

Avaliagao Relativa

ou Método de
Multiplos

Precificacao de

opg¢odes ou Método

de opcoes reais

Fluxo de Caixa
para a empresa

Ativos
semelhantes,
sugerem, valor
semelhante

Avaliacéo
de Direitos
Contingentes

Fluxo de caixa distribuido aos
credores (juros) e acionistas
(dividendos), descontado o custo
médio ponderado do capital

Valores médios de ativos
comparaveis precificados pelo
mercado, em relagdo a uma
variavel comum, capaz de tornar
equivalente a precificagéo,

e adaptar as diferencas ao
comparar valores padronizados

Patentes; Reservas petroliferas;
Reservas Minerais; Empresas
Jovens de Tecnologia; Startups

a) Eficiéncia de
mercados distintos
(mercados cometem
erros)

b) Encontrar os
indicadores de multiplos
mais adequados (valor
da empresa antes/depois
da divida)

Ativos intangiveis. Qual
seria o “valor justo” dos
direitos contingentes

a ser incorporado

na precificacao da
empresa?

Tabela 5. Limitagdo dos métodos de avaliagdo de empresas

Fonte: Tozzini et al. (2008)

Embora os modelos de avaliagdo de empresas mais conhecidos de acordo com
Damodaran (2007), Tozzini, Pigatto e AralGjo (2008), Assaf Neto (2019) e Wyatt (2022)
sejam, avaliagcdo baseada em ativos (contabil ou patrimonial), avaliagdo baseada no fluxo
de caixa descontado, avaliacédo relativa ou método de multiplos (mercados) e precificacéo
de opgdes ou opgdes reais, novas perspectivas analiticas para verificar qual proposicéo
tedrica se torna mais adequada para explicar as métricas de “valuation” como medida
de desempenho econémico e arbitragem de valor em organizagdes hibridas tornam-se
necessarias considerando que as métricas de desempenho econémico e arbitragem de
valor de acordo com Damodaran (2007), Assaf Neto (2019 e 2021) e Wyatt (2022) podem
ser interpretadas de forma diferente a partir dos conceito do hibridismo organizacional
(Bills, 2010; Grassl, 2012; Karré, 2012).

Assaf Neto (2019) sugere que o objetivo de uma capacidade diferenciadora é
aumentar o preco de mercado da empresa por meio de um retorno financeiro esperado que
exceda o custo de capital investido. A Tabela 6 apresenta as capacidades diferenciadoras

compreendidas como métricas contabeis para a gestdo do controle organizacional.
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Capacidades
Diferenciadoras

Objetivo
Estratégico

Direcionadores
de Valor

Relagbes de Negocios

Conhecimento do
Negbcio

Qualidade

Inovacao

Conhecer a capacidade de
relacionamento da empresa com
o mercado financeiro, clientes,
fornecedores e funcionarios, como
fundamento diferenciador do
sucesso empresarial

Ter a visdo ampla da empresa,
a sinergia do negocio. Visa o
efetivo conhecimento de suas
oportunidades e mais, eficientes
estratégias de agregar valor

Desenvolver o produto que o cliente
deseja adquirir pelo preco que esta
disposto a pagar

Atuar com vantagem competitiva
em mercado de forte concorréncia,
criando alternativas inovadoras em
atendimento, distribuicdo, vendas,
logistica e produgéo.

Fidelidade dos clientes, satisfacao
dos funcionarios; atendimento
dos fornecedores; alternativas de
financiamento

Necessidades dos clientes;
dimenséao e potencial do mercado;
ganhos de escala; ganhos de
eficiéncia operacional

Preco de venda mais baixo;
produtos com maior giro; medidas
de reducgéo de custos; satisfacéo
dos clientes com novos produtos

Rapidez no atendimento; reducéo
na falta de estoques; tempo de
producgéo; valor da marca; tempo
de lancamento de novos produtos

Tabela 6. Capacidades diferenciadoras

Fonte: Assaf Neto (2019)

As capacidades direcionadoras e diferenciadores de valor exigem da contabilidade
métricas de natureza nao associadas a indicadores financeiros, fato justificado com base
na tipologia das capacidades diferenciadoras descritas. As métricas utilizadas, todavia, se
associam com determinantes de inovagéo e tecnologia, proposta de valor de acordo com a
percepcao do cliente, proposito da empresa fundamentado em sua contribuicdo a sociedade.

A Tabela 7 identifica e descreve a finalidade de cada uma dessas dimensdes, as

quais serdo confrontadas posteriormente com os achados empiricos de campo.

Direcionadores
de Valor

Estratégias Financeiras Objetivo

Estratégico

+ Crescimento de vendas
Maximizar as decisdes em nivel + Reducéo de prazos de
operacional recebimento

+ Aumento prazos de pagamento

* Maior giro

+ Maior Margem de Lucro

Operacionais

Financiamento DecisOes financeiras que procuram

minimizar o custo de capital .

Estrutura de Capital
Risco Financeiro

Implementar as decisdes .
operacionais e financeiras no intuito  *
de obter retorno acima do custo de
capital investido

Investimento em capital de giro
Oportunidades de investimento
Andlise giro vs margem

Investimento

Tabela 7. Estratégias financeiras

Fonte: Assaf Neto (2019)
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A estratégia financeira em nivel operacional esta relacionada com a efetiva eficiéncia
operacional pela qual, os resultados financeiros serdo contabilizados, mas nédo indicam o
desempenho da empresa associado as metas e objetivos com a sociedade, fator importante
para o conceito de “valuation” conforme afirma Assaf Neto (2019) sobre intangibilidade da
marca e valor considerado pelo mercado, pelos quais criam a perspectiva de fluxo de caixa
futuro.

Para gerar valor, as estratégias financeiras podem ser utilizadas em conjunto. Ao
mesmo tempo em que a empresa estabelece estratégia operacional de eficiéncia logistica
e maior giro de estoque, prioriza-se a estratégia de financiamento a partir da substituicao
do capital préprio por capital de terceiros, onde o custo de oportunidade é mais favoravel
ao dono do capital, fato que permite, alavancagem financeira.

E por fim, a estratégia de investimento, por exemplo, investimento em novos
produtos e reducéo de investimento operacional em circulante sem alteracédo de volume
de atividade, fato que permite maior giro dos ativos com maior rentabilidade. O conjunto de
acOes, caso ndo remunere o custo de oportunidade do acionista/dono da empresa, nesse
caso, atuara de forma a destruir valor de mercado (Assaf Neto, 2019).

Ha, portanto, uma dialética hegeliana ao considerar que as métricas de “valuation”
encontram em cada variavel, a sua negacdo. As capacidades diferenciadoras e o0s
diferenciadores de valor contém os pressupostos do capitalismo negadas pelas pelo
propésito da misséo organizacional das organizacdes hibridas. Nessa dire¢é@o, a natureza
antagbnica apresentada pelo hibridismo organizacional é constituida exatamente
por seus opostos, definido por um oximoro conceitual, que por si mesmo, considera a
tens@o organizacional como a constru¢do social da realidade desse tipo organizacional
(Walchhutter e lizuka, 2019; Smith et al., 2013).

Dessa forma, as organizagdes hibridas, de forma complementar ao que defendem
Assaf Neto (2019) e Wyatt (2022) imprimem desempenho organizacional a partir de critérios
que estdo além do conceito Unico da Gestao Baseada em Valor [GBV] definido como o
resultado financeiro gerado pela empresa que supera o custo de capital do investimento e
proporciona excedente de lucro quando comparado ao custo de oportunidade do investidor
— que os autores intitulam de: valor econémico ou “goodwill” (Assaf Neto, 2019); Wyatt,
2022). Em outras palavras, de acordo com Assaf Neto (2019) e Wyatt (2022) o objetivo
de qualquer organizacéo é criar valor econdmico aos seus proprietarios proporcionando a

maximizacéo da riqueza.
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Ao confrontar o propésito e a finalidade das organizacdes existirem, o conceito de
hibridismo organizacional se aproxima mais dos pressupostos de pensamento administrativo
de Drucker (2010) do que do conceito de Assaf Neto (2019). Para Drucker (2010) esse
propésito encontra-se na sociedade, e ndo na propria organizacdo, considerando que
a organizagéo esta inserida na sociedade, definida por Christensen et al., (2006) como
mercados. Para Assaf Neto (2019) significa exclusivamente o lucro econémico.

Portanto, é possivel destacar que ha um paradoxo na definicdo de Assaf Neto
(2019). Hospitais publicos, exército e forcas armadas, Fundagdes e Organizacdes néao-
governamentais, sdo exemplos de organizagdes que colocam em xeque a definicao
unilateral de Assaf Neto (2019) quanto a finalidade das organizagbes existirem, e por
consequéncia, coloca em perspectiva as métricas e os indicadores de “valuation”.

Dessa forma, a maximizacdo da riqueza proposta por Assaf Neto (2019) passa a
ser compreendida apenas como uma determinante que valida as ag¢des estratégicas das
organizagbes em seu posicionamento de mercado, € ndo seu objetivo ou atividade fim.
Nesse sentido, identifica-se a inconsisténcia nas definicdes conceituais de “valuation”
propostos por (Assaf Neto, 2019) fato que torna possivel inferir que os esforcos teoricos
dos modelos de avaliagdo de empresas que procuram medir o desempenho econémico e
arbitragem de valor, principalmente em organizagdes hibridas, apresentam auséncia de
convergéncia.

Battilana e Lee (2014) corroboram com essa afirmacdo ao defenderem que o
Hibridismo Organizacional € definido pela interacdo entre estruturas organizacionais que
possuem logicas distintas e antagbnicas de funcionamento entre si, mas que no entanto, se
desenvolvem por meio de um processo continuo de aprendizagem. Adicionalmente, Doherty
et al. (2014) complementam os estudos de Battilana e Lee (2014) ao proporem que esse
processo antagénico melhora o desempenho da empresa, caracteriza autodesenvolvimento
e permite sentimento de sentido e significado as unidades internas.

Essa discusséo teérica, corroborada pelos achados empiricos dessa pesquisa,
contribuem com a Teoria do Hibridismo Organizacional na justificativa da compreensao da
natureza dos conflitos pela escolha entre op¢des excludentes, cujos “tradeoffs” debrucam em
causas relacionadas ao equilibrio e inclusao social e aspectos ambientais positivos, mesmo
que isso implique redugao do objetivo financeiro, conforme implica o conceito de hibridismo
organizacional (Battilana e Lee, 2014; Doherty et al., 2014). Portanto, as organizacbes
hibridas podem n&o ser compreendidas integralmente nem pela Teoria Organizacional
que busca explicar o desempenho da empresa por meio de suas capacidades dinamicas
conforme estudos de Coase (1937) e Chandler (1962) nem por um conceito evolucionario
do desenvolvimento econémico da Teoria Econémica (Nelson e Winter, 1982).
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Entretanto, se por um lado esse paradoxo diverge do conceito apresentado por
Assaf Neto (2019) e por Damodaran (2007) em relacdo a perspectiva da necessidade de
maximizacao dos resultados financeiros, por outro, converge em relagdo as capacidade
diferenciadoras como estratégias que permitem as empresas atuarem com um nivel
posicionamento que lhes permita diferenciacdo em relagdo as forgas de rivalidade de
mercado, e por consequéncia, atingirem vantagem competitiva.

A partir da andlise dos achados de campo, foram identificados trés principais fatores
que precedem o conceito de “valuation” que ajudam no processo de métrica de valor
desse tipo organizacional: (i) organizagdes hibridas n&o correspondem plenamente aos
indicadores tradicionais de medi¢cdo de desempenho financeiro; (ii) organiza¢des hibridas
necessitam de indicadores tradicionais de medi¢cdo de desempenho para atingir resultados
sociais e ambientais; (iii) ndo ha convergéncia teérica na padronizacdo de um modelo
adequado de avaliagdo de empresa para organizagbes hibridas. Essas proposi¢cdes da

pesquisa sdo mostradas na Figura 1.

Nivel Supra Empresarial

v \
Proposigdo 1. organizagdes hibridas ndo correspondem Organizagdes do
plenamente aos indicadores tradicionais de medigdo de Privadas
desempenho financeiro Extens3o do
conceito de
Proposicdo 2. organizagbes hibridas necessitam de I Assaf Neto,
indicadores tradicionais de medigdo de desempenho v Direcionadores (2019,) e
para atingir resultados sociais e ambientais Hibridismo de Valor —  Wyatt(2022)
Organizacional sobre
arbitragem de
Proposicdo 3. ndo ha convergéncia tedrica na valor em
padronizagdo de um modelo adequado de avaliagdo de I organizacdes
empresa para organizagdes hibridas hibridas
Organizagdes do
da Sociedade Civil
A

- Y.

Missdo, Visdo e Valores; ¢ bilidade & Fi
Equilibrio entre objetivos onta E ade _m_ancas i
Financeiro, Impacto A
Social e Ambiental; Nivel Interno da Empresa !
Tensdes relativas as v
. decisdes,; Nivel individual (gestor)
Criagdo de valor para o {

acionista; Criagdo de
valor para a sociedade;
Indicadores Financeiros

}7 | Extensdo das Dimensdes das Capacidades Diferenciadoras e das Estratégias Financeiras | 4{

Figura 1. Proposicdes a partir dos pressupostos dos métodos de avaliagdo de empresas

Fonte: Resultados originais da pesquisa
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E possivel notar, de acordo com a literatura apresentada, que nédo ha citagdo de
limitacdo quanto & misséo, visdo e valor das organizagdes, especialmente, quando se
trata do fendmeno do hibridismo organizacional. Demais fatores como o posicionamento
de mercado, setor e capacidade gerencial, também ndo foram citados, embora fagam
parte das forgas que impactam no desempenho das organizacdes (Christensen, Baumann,
Ruggles e Sadtler, 2006).

Eventos sistémicos e ciclicos, como por exemplo, crises ou risco pais, podem
influenciar a decisao, geralmente “tradeoffs”, ou seja, escolhas excludentes entre si, do
modelo mais adequado. Estratégias a longo prazo de recuperagdes judiciais, ciclo de vida
da empresa, taxa de crescimento e nivel de inovagao, também se constituem como fatores
moderadores na decisdo (Assaf Neto, 2021). Vale a pena ressaltar, que no caso dessa
pesquisa, o principal fator de moderacéo na decisao, é justamente a tipologia da empresa
de impacto social (hibridismo organizacional).

Embora, modelos estatisticos possam auxiliar na analise de avaliacdo de empresa,
a decisao sempre versara de acordo com a condig¢ao de risco sistémico e ndo sistémico as
quais a empresa esta sujeita, dessa forma, € possivel concluir que diferentes avaliadores
desenvolverao diferentes analises a partir de diferentes métodos, convergindo apenas em
um unico proposito: atingir o resultado esperado de acordo com o fundamento, mérito e
expectativas individuais.

Nesse sentido, o BMC de acordo com o entrevistado E2, ndo faz empréstimos sem
necessidade, diferentemente de bancos tradicionais, e ainda, demonstra preocupacao
entre os produtos que o banco oferece e o perfil do cliente, que é o microcrédito produtivo
e orientado. Entretanto, ocorre a diminuicdo de escala e aumento de custos, diferente de
proposta de empréstimos tradicionais, conforme entrevistado BMCE2.

A ECC, por sua vez, aposta na produtividade (modelo taylorista) para reduzir o custo
por reforma produzida, garantindo fluxo de caixa pelo aumento da receita futura por meio
da escalabilidade, conforme ECCE1. Uma obra orgcada em sete dias, se o time de obra,
passar do prazo, vao continuar trabalhando sem receber os dias adicionais — sistema de
empreita, mas se anteciparem a entrega da obra, ganham um bénus. E ai, a obra de sete
dias que faziam em oito, comecou a ser concluida em cinco dias.

Entédo comecgaram a concluir em trés dias, entdo uma obra de oito dias passou a
ser realizada trés, conforme afirmou o entrevistado ECCE4. Nesse sentido, a empresa
torna-se suscetivel a processos trabalhistas, embora a histéria de vida do fundador tenha
impacto nas decisbes dos colaboradores, pode gerar tensdes organizacionais (Smith,
Gonin e Besharov, 2013). Por sua vez, a EM aposta na argumentagédo da qualidade do
produto no ponto de venda. De acordo com o entrevistado EME3 expor a mensagem
para o consumidor final e fazer com que o lojista possa entender, convencé-lo de que é
possivel fazer o bem e ganhar dinheiro ao mesmo tempo, nado é facil, mas é a filosofia da
mensagem de sustentabilidade da empresa, como afirma o entrevistado EME1. No entanto,
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as observagdes de campo indicam que a eficiéncia produtiva ndo existia. A centralizagéo de
poder impedia a geracdo de novas ideias de gestdo (Doherty et al., 2014).

Nota-se que o custo de aquisicdo de matérias-primas por logistica reversa de pneus
inserviveis e sua manufatura, de acordo com os documentos apresentados, custavam
33% acima do custo de compra de insumos virgens. O AF entendeu lacuna que o micro
empreendedor ndo consegue empréstimos baratos, assim, o AF concede empréstimos
exigindo apenas a lealdade do pagamento, e ainda, disponibiliza a equipe de consultores
para orientar os tomadores de empréstimo em suas perspectivas empreendedoras,
aumentando assim, as chance de sucesso do neg6cio como, assim, a experiéncia é positiva
e ao mesmo tempo, acessivel, destaca o entrevistado AFE1 (Assaf Neto, 2019).

Para o agente financeiro parece haver um paradoxo conceitual. Para a empresa,
a prioridade € se tornar a Unica instituicdo financeira no Brasil, das poucas no mundo,
que colocou o cliente como o “stakeholder” mais importante, no entanto, de acordo com
os dados secundarios da pesquisa, apenas 8% dos clientes da empresa ndo sabem ler,
sé@o analfabetos, sendo 20% dos que leem, ndo entendem. Como resultado, questiona o
entrevistado AFE3, em que medida os tomadores de empréstimo se tornardo os donos
legitimos de seus negocios?

E possivel notar que o sentido de existir da empresa permite conotagcdo mais
financeira que social, mesmo que atendam ao publico da Base da Piramide [BOP]. Percebe-
se, portanto, certa tensdo na maneira de aproximacdo da empresa com o mercado,
inicialmente por meio digital. Em sequéncia, foi atualizado para presencial, fato identificado
pelo fechamento da agéncia dentro na Comunidade de Paraisépolis, e aumento de
colaboradores de campo, muitos provenientes da propria Comunidade, adotando-se nesse
sentido, uma comunicagdo mais centrada com a percepgdo do publico-alvo (Battilana e
Lee, 2014).

A empresa de consultoria em educacgdo, inovacéo e sustentabilidade, concorda com
esse conceito, mas discorda quanto ao processo de inclusdo. Para o entrevistado ESGE1,
a inclusdo social ndo deve partir do produto, e sim, ser estrategicamente elaborada no
modelo de negécio, assim, a incluséo social por meio do empoderamento financeiro das
familias, seria o resultado final, e o equilibrio financeiro, o meio.

Em relagéo as estratégias financeiras, o BMC tentou escalar as atividades no
nordeste através de parceiros. Em relagdo ao financiamento e ao investimento, identificou
que a procura por crédito aumentou, no entanto, a qualidade do crédito, caiu. Portanto,
passou a focar na cobranca para retornar com o microcrédito, hoje um dos principais
produtos juntamente com a antecipacdo de recebiveis, afirma BMCES3 (Damodaran,
2007). Uma informacao divergente dos conceito teéricos esta na afirmagdo do mesmo
entrevistado, que afirma que ndo ha problemas com o “breakeven” porque o banco se
considera muito pequeno e os custos baixissimos, portanto, ndo é uma questéo de atingir
ou ndo o “breakeven” a partir de suas operacdes, e sim, de como atingir crescimento,

explica o entrevistado BMCEZ2.
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Esse achado de campo, justifica conflito entre a missdo social do banco e a
necessidade de equilibrio financeiro. Fato evidenciado pela informacéo do encerramento
das atividades na regido do interior de Sao Paulo € inicio das operacdes para atingir cliente
do nordeste do pais, publico de menor custo de captacdo e maior resultado a médio prazo,
ainda subsidiado por politicas publicas para o desenvolvimento regional. Além disso, houve
a necessidade de langamento de novos produtos, como recebiveis e servigos de cobranga.

Essa informacéo diverge do comportamento da ECC ao afirmar que procura de
forma incessante otimizar os processos, conceito proximo das dimensdes organizacionais
e fluxos de integracdo conforme dispostos nos estudos de Karré (2012) para atingir o
ponto de equilibrio financeiro como o entrevistado ECCES3. Foi constatado que a vantagem
competitiva da operacéo, que era a escalabilidade, passa entdo a ser o principal ponto de
desequilibrio da empresa, defende o entrevistado ECCE2. O “breakeven” também néo foi
uma preocupacgdo importante para os gestores da empresa de manufatura. Nesse aspecto,
se evidencia o confronto entre pressupostos (Yunus, 2006; Assaf Neto, 2021). De acordo
com o entrevistado EME1 o cliente no ponto de venda entende que um chinelo Havaiana,
elaborado com matéria-prima sintética, obtém maior giro de estoque em detrimento
da sandalia elaborada por meio de materiais reciclaveis — borracha de pneu e lona de
caminhdo, a qual tem maior durabilidade com menor apelo de venda. Entéo, o lojista opta
por aquele produto que proporciona maior giro.

E um desafio para a equipe de vendas mostrar um diferencial competitivo a partir da
reducdo de passivo ambiental, explica o entrevistado EME2. Essa dificuldade representa
impacto na estrutura de custos por causa da logistica reversa, e se torna uma desvantagem
competitiva de preco no ponto de venda. Outro ponto que vale a pena ser ressaltado é que
a empresa é pouco eficiente pela op¢do de contratar pessoas de baixa mobilidade social,
ou seja, ex-presidiarios e idosos acima de sessenta anos sem habilidades para trabalharem
na producéo. E isso impacta no custo de producéo, justifica o entrevistado EME4.

De acordo com os dados primarios da pesquisa em triangulacdo com os dados
secundarios, foi observado que a responsabilidade total das operagcbes da empresa de
manufatura em relagé@o a criacdo das estratégias de marketing de venda, é centralizada
pelo proprio fundador, apresentando contrassenso entre a inovacgéo citada pelo entrevistado
EME4 e as andlises dos resultados de campo. O AF, por sua vez, ndo demonstrou elementos
que justifiguem dilema entre objetivos financeiros e sociais, uma vez que a empresa criou
indicadores precisos sobre a forma de concessao de microcrédito baseada em ambos os
indicadores, sociais e econébmicos respectivamente. Inclusive, a empresa conquistou o
certificac@do de empresa no Sistema B, que indica alta performance e ao mesmo tempo,
impacto social. De acordo com o entrevistado AFE1 essa conquista justifica-se pela cultura
e na governanga, afirma o entrevistado AFE1 (Wyatt, 2022).

Um dos indicadores de performance do AF é o “Lifetime Value” sobre o custo de

aquisicdo. O que é esse indicador? E o quanto que um cliente deixa de proporcionar receita
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em comparagdo com o quanto que custa. Como resultado, o AF mostra encontrou uma
forma de atender o publico cobrando precos que s&o razoaveis ao mesmo tempo que cria
valor para o acionista.

Essa natureza ontoldgica explica que as tensbes de decisdo das empresas
investigadas tornam-se inerentes a esse fendmeno conforme o resultado dos estudos
encontrados em Walchhutter e lizuka (2019) e Smith, Gonin e Besharov (2013) portanto,
justifica e explica a dificuldade de medir o desempenho econdémico e financeiro das
organizagdes hibridas por meio de métricas tradicionais de arbitragem de valor geralmente
assumidas de acordo com o conceito de “valuation”.

Nesse sentido, de acordo Bills (2010) e Grassl (2012) as atividades das organiza¢des
hibridas se encontram na fronteira entre os setores distintos da sociedade, enquanto Karré
(2012) avancga nos conceitos desses autores e sugere um modelo de analise explicativo
para compreensao do dinamismo e integracéo das atividades das organizacgdes hibridas,

conforme mostra a Figura 2.

Formas Natureza de
Legais Propriedade
Autonomia
Executiva
Atividades
Autonomia Financiamento
Administrativa i
Relacionamento
com o Agente
Publico
Mercado
Orientagdo Orientagdo ao
Estratégica valor (missdo)

Figura 2. Integragédo entre as atividades do hibridismo organizacional

Fonte: Karré (2012)

As dimensoes identificadas por Karré (2012) embora convirjam conceitualmente com
os estudos de Bills (2010) e Grassl (2012) sobre as atividades do hibridismo organizacional
atuarem na fronteiros dos trés setores, diverge quanto os elementos que as constituem.
Para Karré, cada uma das dimensdes conferem especificidade as atividades, e assim,
provocam tensdes organizacionais (Smith, Gonin e Besharov, 2013).

Dentre algumas dessas especificidades, esta a finanga sustentavel, a qual se pode
inferir valor agregado ao negocio ao construirem capital social no longo prazo, mas que

todavia, aumentam o custo de capital no curto prazo. Essa ambiguidade sugere que as
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financas, consideradas sustentaveis nesse modelo de neg6cio, acompanham tanto os
investimentos quanto a perspectiva de retorno financeiro acima do custo de oportunidade,
sempre, em ambos 0s casos, no longo prazo (Rossetti e Andrade, 2014; Friede, Busch e
Bassen, 2015).

Assaf Neto (2019) em contrapartida, defende a maximizagéo do retorno financeiro e
traz o conceito das estratégias financeiras que, assim como as capacidades diferenciadoras,
tém o mesmo objetivo de maximizar retorno financeiro aos acionistas, compreendidas
apenas pela interseccao entre trés dimensdes, que sdo a operacional, de financiamento e
de investimento, desconsiderando os pressupostos e paradoxos do valor social e ambiental
encontrados nas organizagbes hibridas. Em contrapartida, empresa como a Vox Capital,
interpretam o fendbmeno das organizagdes de impacto social — organizagbes hibridas,
sob outra perspectiva. Se por um lado, as organizag¢des hibridas indicam destruir valor
econdmico, por outro, o valor do patriménio da marca e equilibrio financeiro a médio prazo
desse tipo organizacional justifica os investimentos (Vox Capital, 2018).

Segundo a Vox Capital, de acordo com seu relatério de 2018, indica obter retorno
sobre o investimento anual na ordem de 26% em razdo de investir em empresas com
praticas de Governanca, Socias e ambientais [ESG] com valores intangiveis relacionados
ao patriménio da marca em detrimento do retorno sobre o investimento a curto prazo,
conforme indicam as métricas ou modelos tradicionais de avaliagdo de empresas. Em
seu modelo de governanca, a Vox Capital, indica que ao mesmo tempo em que investem,
disponibilizam sua prépria equipe técnica, de gestao e inovagédo e marketing para auxiliar
micro e médio empreendimentos por meio de um mapa conceitual com metas, objetivos
e praticas de gestdo administrativa e administragdo financeira muito bem definidas. Além
disso, até o ano de 2004, quando iniciou suas atividades, ndo havia nenhum fundo de
investimentos em impacto no Brasil (Vox Capital, 2018).

Adicionalmente, de acordo com a analise dos resultados encontrados, torna-se
possivel inferir que novos micro empreendimentos que surgem, inclusive com a proposta
de “startups” em setores de tecnologia, inovacao e sustentabilidade, procuram olhar para
a base da piramide como oportunidades de negocios, ao mesmo tempo, que trazem bem
social. Assim, de acordo com os dados estatisticos que mostram a Agéncia Brasil (2023) e
o PNAUD (2023) o Brasil destaca-se como um pais de alto potencial de crescimento em um
cenario global para contribuir a compreenséo das organiza¢des hibridas.

Algumas implicacbes e recomendacdes podem, portanto, ser orientativas para
gestores das organizacdes hibridas. A andlise em perspectiva da eficiéncia das métricas
de avaliacao de empresas como medida de desempenho econémico e arbitragem de valor,
usualmente utilizados para resolverem ou indicarem problemas complexos, se deparam
com o desafio de medirem organizagdes néo tradicionais, cujos indicadores de sucesso,
nédo sdo exclusivamente indicadores financeiros e/ou econémicos.
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Resultados complementares, certamente preditivos e n&o prescritivos, foram
apresentados nesse estudo tedrico-empirico a luz da teoria do hibridismo organizacional.
Em outras palavras, o desenvolvimento das empresas investigadas nesse trabalho,
cada uma em seu setor especifico, apresentou resultados de acordo com suas préprias
perspectivas e experiéncias. Nesse sentido, alguns preceitos sobre a criacdo de valor,
séo mais efetivos que outros. Um dos pontos frageis dos resultados € identificado pela
perspectiva ideologica dos fundadores das empresas de impacto social, que fundamentam
suas decisdes idiossincraticas, muitas vezes por ideologia pessoal ao contrario de visualizar
0 negobcio a partir de um ponto de vista coletivo, sistémico e de acordo com as forcas
mercadoldgicas.

Isso significa que embora as organizagbes hibridas tragam em sua misséo
objetivos sociais e ambientais (Comini, 2016; Borzaga et al., 2012; Battilana e Lee, 2014;
Doherty et al., 2014; Defourny e Nyssens 2017a) basear decisGes gerenciais apenas em
indicadores financeiros e econémicos (Damodaran, 2007; Tozzini et al., 2008; Assaf Neto,
2010; Wyatt, 2022) infere em decrescer as proprias metas iniciais impacto socioambiental.
Como resultado relevante da pesquisa, identificar que os critérios utilizados no conceito de
“valuation” ndo conseguem explicar totalmente o fenédmeno financeiro das organizagoes
hibridas, torna-se a principal contribuicdo. Varidveis internas tanto qualitativas quanto
quantitativas, determinam os fatores institucionais de criacdo de valor das organizagoes
hibridas conforme mostra a Figura 3.

Missdo, Visdo e Valores N
A
Equilibrio Fi . L Capacidades
quilibrio Financeiro \\‘\ Diferenciadoras e
Estratégias
,/// Financeiras para
Indicadores Financeiros Criacdo de Valor
/
]
Abrangéncia e Escalabilidade
Nivel Hibridismo
Intraorganizacional Organizacional

Figura 3. Correlagéo entre hibridismo organizacional e direcionadores de valor

Fonte: Resultados originais da pesquisa
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As dimensbGes de desempenho econdmico e organizacional sintetizadas em
nivel intraorganizacional, mediada pela variavel interveniente que é a prépria l6gica que
caracteriza o hibridismo organizacional, identifica que a medida que as fronteiras entre
objetivos distintos se aproximam, afetam os processos e rotinas organizacionais ao terem
de decidir entre légicas concorrenciais (Bills, 2010; Karré, 2012; Grassl, 2012). Dessa
forma, os resultados indicam que organizag¢des hibridas buscam maximizar os resultados
financeiros por razées nao materiais e éticas (Doherty et al., 2014).

Dessa forma, essa pesquisa enfatiza que organizacdes hibridas equilibram as
operagdes estruturais somadas ao controle financeiro no intuito de obter maior abrangéncia
do impacto de seus negocios. A elabora¢do do modelo tedrico explicativo sobre as tensbes
inerentes em ambos os eixos, tanto das capacidades diferenciadoras e quanto das
estratégias financeiras, ao apresentarem tensdes, sdo compreendidas como insollveis,
indissociaveis e inerentes no processo de decisdo gerencial nesse tipo de organizacéo.
Esse modelo apresenta de forma sintética os desafios (tensdes) que enfrentam os negocios
de impacto e é oferecido como um guia para novos estudos que procuram compreender
esse campo a partir de conceitos teéricos e empiricos.

Por fim, a pesquisa abre didlogo com pesquisadores sociais que procuram
analisar o desempenho financeiro das organiza¢des a partir de novas perspectivas de
andlise, considerando aspectos idiossincraticos e discricionaria da gestdo que vao além
dos relatérios de contabilidade e da controladoria. Como Ultima recomendacédo, porém
ndo de menor importancia, sugere-se destacar que a gestdo baseada em valor, que por
fundamento, permite as empresas avaliarem suas estratégias financeiras, devem levar em

consideracao a missdo e o papel em que ocupam as empresas nho mercado em que atuam.

CONCLUSAO

Essa pesquisa procurou analisar, em perspectiva, a eficiéncia das métricas de
“valuation” como medida de desempenho econdmico e arbitragem de valor em organizactes
hibridas. Foi identificado que os critérios utilizados no conceito de “valuation” néo
conseguem explicar totalmente o fendbmeno financeiro das organizag¢des hibridas, mas por
outro lado, auxiliam a reduzir as tensdes organizacionais emergentes de objetivos distintos.

A pesquisa traz “insights” motivacionais que orientam gestores a compreenderem
as organizagdes hibridas em relagdo ao equilibrio entre objetivos financeiros e impacto
socioambiental, e infere as seguintes proposicdes: (i) o papel das organizagdes hibridas
proporcionam inclusao social e promove senso de pertencimento, (ii) organizagdes hibridas
promovem autoestima nos colaboradores e valor a sociedade por meio de melhoria de
vida coletiva, (iii) organizacdes hibridas estimula o empoderamento de familias por meio
da obtencéo de renda a partir de trabalho digno, e por fim, (iv) procura reduzir o passivo
ambiental por meio de inovagéo social.
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Algumas limitacbes podem ser encontradas nesse trabalho. De acordo com a
abordagem qualitativa, néo foi estabelecida uma hipbtese para identificar diferentes
niveis de importancia e correlacdes entre as proposicdes elaboradas, seria importante,
em pesquisas futuras, adotar métodos quantitativos para validar tais hipéteses. Por
fim, a pesquisa ndo pOde fazer generalizagbes dos resultados, pois concentrou-se nas
caracteristicas gerenciais das empresas investigadas, e n&do nos relatérios e dados
financeiros e econémicos individuais de cada empresa, fato justificado pela proposta inicial
da pesquisa.

As contribuicdes residem em duas dimensdes: a primeira tedrica ao compreender o
conceito de “valuation” especificamente em organizagdes hibridas, e a segunda, de carater
gerencial, ao identificar para os gestores as métricas de desempenho financeiro mais
adequadas para mensurar os direcionadores de valor desse tipo organizacional, baseadas
na correlagdo entre hibridismo organizacional e direcionadores de valor.
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