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Resumo

Richter, Priscila A. M. (2022). Riscos do Investimento Social Privado (ISP): Um estudo sobre

a percep¢do das entidades juridicas (Dissertagdo de Mestrado). Centro Universitario

Alvares Penteado, Fundagdo Escola de Comércio Alvares Penteado - FECAP, Sao Paulo,

SP, Brasil.
O Investimento Social Privado (ISP) € o repasse voluntario de recursos de forma monitorada,
sistematica e planejada através de doagdes, patrocinios e apoio a projetos sociais. Ele é realizado
por pessoas fisicas e juridicas, sendo esta pesquisa delimitada as entidades juridicas,
abrangendo tanto empresas privadas quanto organizagdes do terceiro setor, as Organizacdes da
Sociedade Civil (OSCs). O terceiro setor € um importante campo de estudo desta pesquisa, pois
as OSCs atuam tanto como recebedoras de recursos para implementagao de a¢des sociais quanto
como investidoras, aportando valores em outras entidades. A captagdo de receitas do setor foi
objeto de varios estudos anteriores, no entanto pouco se publicou sobre riscos percebidos pelos
investidores sociais nestas transagdes, denotando uma lacuna na literatura. Aplicar a gestao de
riscos ao ISP se mostra importante ao investidor social, seja ele empresa ou OSC. Neste
contexto, o objetivo desta pesquisa ¢ investigar como as entidades juridicas que efetuam ISP
percebem os riscos associados a sua realizacao e explorar esta lacuna identificada. Para alcance
do objetivo foi aplicado um questionario inédito, desenvolvido com base no arcabouco tedrico
e principios de melhores praticas de gerenciamento de riscos do COSO 2017, da ISO 31000 e
do IBGC, adaptados ao ISP. Os respondentes indicaram sua opinido em relacdo a tais principios
e praticas, além de sua percepcdo da realidade para estes temas. Foram obtidas 56 respostas
validas e realizadas analises qualitativas exploratorias e testes estatisticos ndo paramétricos.
Dentre os principais resultados destacam-se o alto grau de concordancia entre a opinido dos
respondentes e os preceitos do referencial tedrico, mas hd discrepancias estatisticamente
significantes entre esta opinido e a realidade percebida por eles. O tema que mais destoa refere-
se ao dinamismo, monitoramento e¢ melhorias continuas na gestdo de riscos do ISP.
Adicionalmente, em geral as OSCs apresentam menor pontuagao no quesito realidade percebida
quando comparadas as empresas. J4 o tamanho da receita da entidade investidora ndo implica
em variagoes significantes entre os quesitos opinido e realidade percebida. A pesquisa contribui
para reducdo da lacuna identificada na literatura e fornece contetdo qualitativo e um

instrumento passivel de ser replicado para expandir o alcance e o conhecimento acerca do tema.

Palavras-chave: Investimento social privado (ISP). Gerenciamento de Riscos. Terceiro Setor.

Organizagdes da Sociedade Civil (OSC).



Abstract

Richter, Priscila A. M. (2022). Risks of Private Social Investment (PSI):’ A study on the

perception of legal entities (Masters Dissertation). Centro Universitario Alvares Penteado,

Fundacao Escola de Comércio Alvares Penteado - FECAP, Sao Paulo, SP, Brazil.
Private Social Investment (PSI) is the voluntary transfer of resources in a monitored, systematic
and planned way and performed through donations, sponsorships and support for social
projects. It is made by individuals and corporate entities, being this research limited to corporate
entities, including both private companies and third sector organizations, such as Nonprofit
Organizations (NPOs). The third sector is an important field of study in this research, as NPOs
act both as recipients of resources for the implementation of social actions and as investors,
contributing to other entities. The sector's fundraising has been the subject of several previous
studies, however, there are very few publications about the risks perceived by social investors
in these transactions, denoting a gap in the literature. Applying risk management to the PSI is
important to the social investor, regardless if it is a corporate entity or a NPO. In this context,
the objective of this research is to investigate how the corporate entities that make social
investments perceive the risks associated with its realization and to explore this identified gap.
To reach the objective, an unprecedented questionnaire was applied, based on the literature and
the principles and best practices of risk management of COSO 2017, ISO 31000 and IBGC,
adapted to the PSI. Respondents indicated their opinion related to those principles and practices,
as well as their perception of reality for those topics. Fifty-six valid responses were obtained.
Exploratory qualitative analyzes and non-parametric statistical tests were performed. Among
the main results, there is a high degree of agreement between the opinion of the respondents
and the precepts of the theoretical framework, but there are statistically significant
discrepancies between this opinion and the reality perceived by them. This discrepancy most
refers to dynamism, monitoring and continuous improvements in PSI risk management.
Additionally, in general NPOs have a lower score in terms of the perceived reality when
compared to corporate entities. The size of the investor entity's revenue does not imply
significant variations between opinion and the perceived reality. The research contributes to
decrease the gap identified and provides qualitative content and an instrument (questionnaire)

that can be replicated to expand the extent and knowledge on the subject.

Key-words: Private Social Investment (PSI). Risk Management. Third Sector. Nonprofit
organizations (NPO)
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1 Introducao

O tema da presente pesquisa ¢ o Investimento Social Privado (ISP) e os riscos associados
a sua realizagdo. Delimita-se o estudo aos investimentos sociais efetuados apenas por entidades
juridicas, e aqueles com natureza de doagdes, patrocinios e apoio a projetos, excluindo-se do
escopo os investimentos sociais com objetivo direto de gerar retornos financeiros a quem os
realiza.

O ISP consiste no “repasse voluntario de recursos privados de forma planejada,
monitorada e sistemdtica para projetos sociais, ambientais, culturais e cientificos de interesse
publico” (Grupo de Institutos, Funda¢des e Empresas — GIFE, recuperado em 10 de junho
2021). A medida que os desafios sociais aumentam e os fundos publicos em muitos paises
sofrem pressdo e reducdo, o investimento social privado vem ganhando mais relevancia no
ambiente econdmico (Wilson, 2014).

Investimentos sociais privados sdo realizados por pessoas fisicas, entidades privadas
(empresas, instituicoes académicas etc.) e organizagdes do terceiro setor, sendo que estas
ultimas tém grande destaque em termos de relevancia dos valores totais recebidos e utilizados
na implementacdo do ISP. Isto porque o terceiro setor atua com investimentos sociais tanto na
figura de recebedor de recursos para implementagdo de agdes de ISP quanto como o proprio
investidor social, aportando valores em outras organizagoes.

A mencionada relevancia do terceiro setor o torna um importante campo de estudo desta
pesquisa. Tal relevancia justifica-se em parte pelo fato de que muitas de suas organizagdes
atuam em “zonas de fronteira” ou tem perfis mistos, exercendo tanto fun¢des de doadoras como
de implementadoras de projetos. “Muitas delas, embora sem fins lucrativos, foram instituidas e
sdao mantidas por empresas, que operam com seus bracos sociais” (Falconer & Vilela, 2001, p.
21). Este fato se assemelha ao que foi comentado por Anheier e Toepler (1999), quando
indicaram que o conceito de fundagdes estd baseado na transferéncia de propriedade de um
doador para uma institui¢do independente, cuja obrigacdo ¢ usar tal propriedade, e quaisquer
receitas dela derivadas, para um propodsito especifico ou propositos durante um periodo
frequentemente indeterminado de tempo.

Segundo o Censo GIFE 2020, do total de R$5,3 bilhdes investidos em agdes sociais
pelas 131 organizacdes respondentes, 63% foi efetuado por Organizagdes da Sociedade Civil
(OSCs) classificadas como institutos e fundacdes empresariais, familiares ou independentes.
Os outros 37% dos investimentos foram aportados por empresas, as quais declararam que

destinaram grande parte dos recursos a terceiros, majoritariamente OSCs, mas também a
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universidades e institui¢des académicas, 6rgaos da administragao publica e outros atores (GIFE,
2021).

Os dados do censo demonstram que somando os recursos aportados originalmente pelas
entidades do terceiro setor aos repasses das empresas privadas, o grande implementador de
acOes de ISP ¢ o terceiro setor, seja atuando como o proprio investidor social na figura de
institutos e fundagdes ou recebendo aportes de ISP das empresas e das pessoas fisicas. Dada
essa significancia para o tema, a presente pesquisa trata com bastante énfase ao terceiro setor,
e o termo escolhido para nomear as entidades que o compdem ¢ Organizagdes da Sociedade
Civil (OSCs). Eventualmente outras nomenclaturas sdo utilizadas nesta pesquisa, tais como
Organizacdes Nao Governamentais (ONGs), entidades sem fins lucrativos, entidades
filantrépicas etc.

Apesar da delimitagdao da presente pesquisa ser o ISP aportado por pessoas juridicas,
cumpre-se notar que a atuagdo de pessoas fisicas doando recursos financeiros gera
movimentagdo importante. A Pesquisa Doac¢do Brasil 2020, coordenada pelo Instituto para o
Desenvolvimento do Investimento Social (IDIS) e que aborda habitos de doacao dos individuos
no Brasil, realizou 2.103 entrevistas durante o periodo de margo a junho de 2021. Os resultados
demonstram que 66% dos respondentes fizeram algum tipo de doacdo durante o ano de 2020 e
que 37% doaram dinheiro para organizacdes sociais (Instituto para o Desenvolvimento do
Investimento Social [IDIS], 2020).

A sociedade estd cada vez mais participativa e consciente de seus direitos. A caréncia
de servigos publicos de qualidade gera a necessidade de atuacdo da sociedade civil
complementarmente ao Estado, representando o campo de atuagdo do terceiro setor (Grazzioli,
Paes, Santos, & Franga, 2016). Este ¢ um setor altamente dependente da captagdo de receitas,
portanto sua capacidade de arrecadacao e o volume de recursos obtidos sdo temas essenciais na
discussao sobre investimento social privado (Falconer & Vilela, 2001).

Devido a sua relevancia para a sociedade, o triunfo e a perpetuagdo do terceiro setor sao
essenciais. A existéncia, perenidade e sustentabilidade financeira das OSCs sdo impactadas por
diversos desafios inerentes do setor, por exemplo os custos associados a manutencdo de
estrutura para atendimento das demandas de stakeholders variados, as quais geralmente sao
customizadas para cada publico devido a falta de regulamentacao especifica para padronizagao
de relatorios. Nesse sentido, sdo organizagdes que normalmente sdo altamente exigidas quanto
a transparéncia e disclosure, ambos elementos que demandam que a OSC incorra em custos
para que se estruture e tenha condi¢des de prover divulgagao adequada de suas agdes, com boa

governanga, transparéncia, profissionalizacao etc.
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Custos elevados e investimentos necessarios para existéncia de niveis e qualidade
adequados de compliance e transparéncia sdo classificados como custos indiretos, os quais
afetam indicadores de eficiéncia financeira e eventualmente podem ser malvistos pelos
doadores e prejudicar a captacao de recursos da OSC. Ademais, dentre todos os desafios e os
fatores determinantes para o sucesso das OSCs, destaca-se o tema de geracao de receitas, pois
dela depende sua subsisténcia e ¢ um item geralmente altamente vinculado a terceiros através
de fontes distintas de recursos, sobretudo com predominancia de doagdes.

Conforme Weisbrod e Dominguez (1986), os doadores ddo contribuigdes em dinheiro
em troca de um nivel de provisao e qualidade de producdo implicitamente acordados, e o autor
faz uma analogia destacando similaridade com o setor privado, onde as transagdes dependem
do prego, da qualidade e das informacdes disponiveis para o comprador. Para atingir essas e
outras expectativas de doadores ¢ fundamental que as OSCs se atentem a aspectos de
profissionalizacdo e de governanga corporativa. Conforme Suykens, Rynck e Verchuere (2020)
com o tempo as OSCs passaram a ser cada vez mais exigidas a evoluir com uma mudanga de
um regime de bem-estar corporativo para um pds-corporativista, incorporando estruturas
organizacionais, processos ¢ praticas de empresas de negocios. Em andlise de mais de uma
década antes, Salamon (1998) ja apontava essa necessidade de profissionalizacdo e visdo mais
ampla e institucional das OSCs, indicando a demanda por mais institucionalizagdo e menos
informalidade.

Apesar desta importancia destacada em relagdo a captacdo de receitas das OSCs, ¢
importante notar os potenciais riscos associados a realiza¢ao de investimento social, os quais
podem ter efeitos negativos na reputacdo de quem os realiza. No Brasil e no mundo ha noticias
sobre corrupcdo envolvendo doagdes de empresas as entidades sem fins lucrativos, bem como
sobre o uso de recursos publicos para doacdes ao terceiro setor de maneira indevida. Ribeiro
(2014) destaca que ao longo da década de 2000 houve instauragao de Comissdes Parlamentares
de Inquérito (CPIs) com o objetivo de investigar denuncias de corrup¢ao em transagdes entre a
gestao publica e OSCs, o que contribuiu para gerar desconfiang¢a na opinido publica em relacao
ao engajamento e atuacao destas institui¢des.

Para Meylan (2016, p. 206), situacdes de corrupcdo geraram ‘“uma espécie de
criminalizagdo em torno das parcerias entre o Estado e as organizagdes sociais” e
desencadearam, entre outros efeitos, a instauracdo em 2007 da CPI das ONGs. Meylan (2016)
adiciona que tal CPI foi criada em 2007 e que investigou repasses de recursos publicos e
analisou eventuais irregularidades nas parcerias entre os poderes publico e privado. Diante de

conhecidas situagdes de corrupcao ¢ natural que a imagem das OSCs seja fragilizada e que os
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doadores, sobretudo instituigdes privadas, reforcem e enrijecam seus controles e politicas sobre
relacionamento com o terceiro setor.

O conceito de responsabilidade social das empresas e a crescente exigéncia de boas
praticas de responsabilidade ambiental, social e de governanga, o chamado ASG, estdo
diretamente relacionados a tematica do investimento social. O Censo GIFE (2020), faz o
seguinte destaque a relevancia do ASG:

Apesar de ndo ser uma pauta nova no campo socioambiental, o tema ganhou grande

visibilidade no mercado financeiro nos ultimos anos, uma vez que o interesse € o

comprometimento de empresas com questdes socioambientais vém se tornando, cada

vez mais, um importante condicionante em seu valor de mercado e em suas

possibilidades de acesso a investimentos e financiamento de fundos. (GIFE, 2020, p.
166).

Os preceitos de ASG sdo altamente pautados em praticas de gerenciamento de riscos,
portanto abordar o tema de riscos quando se trata de investimento social privado se mostra
apropriado no ambito dos investidores sociais. Apesar de notavel importancia, a associagao
entre a decisdo de pessoas juridicas de realizar investimentos sociais aos possiveis riscos desta
transagdo ndo ¢ muito presente nas pesquisas. Ha estudos com conceitos aproximados
abordando, por exemplo, a reputacdo da OSC e seu potencial de afetar a reputacdo de
investidores sociais, eventuais expectativas e exigéncias dos investidos sobre as OSCs neste
sentido etc.

As informagdes expostas demonstram ser crucial a ampliacdo da compreensdo acerca
dos aspectos de riscos associados a realizag¢ao de investimento social privado, contribuindo para
possibilitar aos investidores maior visibilidade sobre sua exposi¢do aos riscos € melhores
condi¢cdes para sua tomada de decisdo e planejamento das agdes correspondentes. Para a OSC,
conhecer a perspectiva do investidor pode auxilid-la na defini¢do de suas estratégias de captacao
e nivel adequado de investimentos e gastos especificos relacionados ao atendimento de
demandas deles, o que ¢ fundamental para a perenidade das OSCs por meio de sua eficiéncia
operacional e sustentabilidade financeira. Diante disso apresenta-se o seguinte questionamento:
como as entidades juridicas que efetuam investimento social privado (ISP) percebem os

riscos associados a sua realizacao?

1.1 Objetivo e delimitacdo da pesquisa

Considerando o contexto e a questdo de pesquisa expostos, o objetivo deste estudo ¢
investigar como as entidades juridicas que efetuam investimento social privado (ISP) percebem

os riscos associados a sua realizagao.
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Ha delimitacdo do estudo aos investimentos sociais realizados por entidades juridicas
através de doagdes, patrocinios e apoio a projetos, excluindo-se do escopo os investimentos

sociais com objetivo direto de gerar retornos financeiros a quem os realiza.

1.2 Justificativa e contribuicées esperadas

A promogao de desenvolvimento social, passando por distribui¢do de riquezas privadas
e desempenhando agdes para o equilibrio entre necessidades € demandas em geral ¢ primordial
para qualquer nagdo. O investimento social privado € um meio importante e eficiente para tornar
esta realidade possivel, contribuindo para criar formas de trabalho e distribui¢do de recursos
(Monteiro, Kisil, & Woods, 2011).

As organizagdes do terceiro setor tém notodria relevancia para a sociedade, tanto em sua
contribuicdo em areas em que o governo nao logra plena atuacdo, quanto em quantidade de
organizagdes. O nimero crescente de OSCs no Brasil tem sido divulgado pelo Instituto de
Pesquisa Economica Aplicada (IPEA), através de sua plataforma virtual de transparéncia
publica colaborativa, denominada Mapa das Organizagdes da Sociedade Civil, ou simplesmente
Mapa das OSCs. Em julho de 2020 o mapa indicava a existéncia de 781.921 OSCs no Brasil
até 2018. Nao obstante o elevado nimero de organizacdes, a evolugdo no volume nos tltimos
anos foi bastante representativa. Por exemplo, no Estado de Sao Paulo houve crescimento de
43% na quantidade de OSCs na tltima década deste levantamento, entre 2008 e 2018'.

Em escala global, Casey (2016) aponta que ndo ha uma fonte inica ou um repositorio
internacional de estatisticas abrangentes sobre OSCs, mas que ha muitos estudos em nivel
nacional que documentam os aumentos em nimero e relevancia dentro dos paises, e demonstra
que nos Estados Unidos o nimero de organizacdes sem fins lucrativos registradas entre os anos
de 1980 e 2010 cresceu de 800.000 para quase 1.600.000.

Hé diversas pesquisas anteriores sobre o terceiro setor, sendo muitas delas abordando
um tema extremamente importante a ele, que ¢ a captacdo de recursos. Geralmente as OSCs
procuram obter doacdes de fontes distintas e, para tanto, tém a necessidade de, cada vez mais,
utilizar padroes de controles, governanga, transparéncia e gerenciamento de alta qualidade.
Eisenberg (2000) atribui a necessidade de governancga e transparéncia em partes aos escandalos
financeiros e praticas questionaveis, lapsos éticos, enormes pacotes de compensacao e relatorios
publicos precarios de algumas destas organizagdes. Por outro lado, outros autores reconhecem
que as divulgacdes de dados das OSCs nem sempre se enquadram nos modelos e padrdes

aplicaveis as demais entidades, conforme destaca Hudson (1999, p. 18):
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A necessidade de contrabalancear os interesses dos diversos patrocinadores e de
envolver certas peculiaridades de gerenciamento resulta em complexas estruturas de
administracdo [...]. Mesmo as organizagdes que conseguiram modernizar suas estruturas
muitas vezes tém arranjos mais intrincados do que organizacdes de tamanho equivalente
no setor privado.

A importancia de normas e padrdes voltados a este tipo de organizagao também foi
abordada por Drucker (1997, p. xv), quando cita que “existe, portanto, entre as instituigdes sem
fins lucrativos, uma necessidade real de materiais desenvolvidos especificamente a partir da sua
propria experiéncia e focalizados em suas realidades e preocupacdes”.

Além de ferramentas de gestdo e padrdes que sejam especificos e pertinentes as
organizagdes que atuam no terceiro setor, também ¢ importante a utilizacdo de mecanismos que
propiciem a transparéncia dessas organizagdes perante seus stakeholders de forma eficiente,
pois € comum que o terceiro setor precise de uma estrutura administrativo-financeira e contabil
compativel ou maior que instituicdes do setor privado, considerando que para cada audiéncia
¢ provavel que haja a necessidade de uma padronizagao especifica de prestagao de contas. Nesse
sentido, Aratjo (2005, p. xvi) destaca a importancia da transparéncia e indica que ha uma triade
composta por accountability, transparéncia e disclosure, definindo o primeiro como a obrigagao
de prestacao de contas, e a transparéncia como item essencial para o disclosure, que € a
divulgacao e apresentacdo dos relatorios de gestao:

A aplicagao dessa triade, considerando-se a transparéncia como a esséncia da disclosure,

oferece condigdes de se determinar o grau de sucesso que uma organizagdo pode

alcancar, pois de uma gestdo que permita a correta aplicagdo e captacdo de recursos

depende sua continuidade. E papel da Contabilidade o fornecimento de informagdes
para a determinacao dessa continuidade.

Considerando que padrdes mais altos de governanga e transparéncia podem implicar em
maiores custos, encontrar o nivel ideal destes temas pode ser desafiador para as organizagdes
em geral, sobretudo as do terceiro setor. Chapman, Hornsey e Gillespie (2020) mencionam a
importancia deste equilibrio e o possivel efeito nos recursos financeiros e operacionais das

organizagoes:

Com base em narrativas de declinio da confianca publica, as organizagdes sem fins
lucrativos podem se sentir pressionadas a investir mais na documentacdo transparente
de seu trabalho e estratégias de gerenciamento de risco, ou investir em campanhas de
marketing para tranquilizar o publico sobre sua integridade e confiabilidade. Essas
estratégias podem desviar recursos escassos da missao central da organizagdao. Em vez
disso, a administracdo poderia investir seu tempo e energia para cumprir suas missoes
importantes e servir as populagdes vulneraveis necessitadas. (Chapman et al., 2020, p.
14).
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Apesar da possibilidade de incorrer em custos mais elevados para operar com uma
estrutura que propicie boa governanca, accountability e transparéncia, a alta qualidade de
gerenciamento e disclosure das OSCs pode trazer beneficios e melhora na captagdo de recursos.
Saxton, Kuo e Ho (2012) indicam haver pesquisas que argumentam que a divulgagao pode ser
uma ferramenta poderosa para organizacdes sem fins lucrativos que desejam se diferenciar no
mercado, atrair mais doagdes e aumentar a responsabilidade e a confianca publica. Para Bennett
e Sargeant (2005), as institui¢des de caridade precisam de uma imagem proeminente ¢ de uma
reputagao solida, a qual permite que elas resistam a publicidade adversa ocasional, estimula a
confianga, incentiva a lealdade dos doadores e melhora a posicdo competitiva (arrecadacao de
fundos) da organizagao.

Estas discussoes sobre governanca, accountabilty, transparéncia etc. tém grande relagado
com o tema de responsabilidade Ambiental, Social e de Governanga (ASG), o qual ¢ altamente
pautado em preceitos de gerenciamento de riscos. Aplicar esta gestdo também ao ISP e conhecer
os riscos deste tipo de atividade se mostra importante ao investidor social, seja ele empresa ou
OSC.

Diante do exposto percebe-se que pesquisas anteriores exploraram diversos fatores que
tem potencial de impacto nas doacgdes recebidas pelas OSCs, abrangendo transparéncia,
profissionalismo, governanga, confianca etc. A relevancia das OSCs e seu papel essencial
desempenhado no campo de investimento social privado justificam a importancia da exploragao
e entendimento do tema. Apesar de vasta quantidade de estudos que abordam aspectos ligados
as receitas das OSCs, incluindo critérios adotados por doadores em sua decisdo de efetuar
investimento social privado, pouco se publicou sobre como a decis@o de doar pode ser afetada
por aspectos de analise e gerenciamento de riscos percebidos pelos doadores.

O presente trabalho contribui para ampliar a compreensdo acerca de como as entidades
juridicas que efetuam ISP percebem os riscos associados a sua realizagdo. A contribui¢do
cientifica se d4 pela participagdo no preenchimento da lacuna apontada, trazendo uma
abordagem metodologica para enderecar a questdo no cenario brasileiro. Do ponto de vista
social, os dados apurados na pesquisa podem contribuir positivamente na eficiéncia operacional
e financeira das OSCs, no sentido de possibilitar maior conhecimento sobre a percep¢ao de
riscos por parte dos investidores sociais, € consequente planejamento mais assertivo de suas
estratégias de captagdo de recursos, bem como a defini¢cdo do nivel adequado de investimentos
e gastos especificos e relacionados ao atendimento de demandas deles (nivel de transparéncia
exigido, detalhamento de prestacao de contas etc.). Para as empresas pode auxiliar em seu

gerenciamento de riscos ao lidar com ISP com a melhora da compreensdo do tema e visibilidade
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de eventuais lacunas entre as diretrizes ou melhores praticas e a realidade percebida pelos

profissionais com experiéncia nesta area.
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2 Referencial teorico

Neste topico sdo apresentados os conceitos tedricos que embasam o estudo: defini¢do e
principais caracteristicas do investimento social privado, as iniciativas e institui¢cdes relevantes
para o ISP, seguidos de informagdes sobre riscos e terceiro setor, além de estudos anteriores

sobre o tema.

2.1 Investimento social privado (ISP)
2.1.1 Conceitos e principais caracteristicas do ISP

O sentido comum do termo ‘investimento’ difere do conceito de investimento social.
Nolan (2013) indica que na teoria econOmica, investimento ¢ gasto em bens que nao sao
consumidos, mas que serdo usados para produ¢do futura, assim, o investimento representa um
consumo postergado, por vezes efetuado para aumentar a capacidade produtiva. Comparando
este conceito com a questao social e o ISP, Nolan (2013, p. 463, tradugao nossa) destaca:

O gasto social, por outro lado, embora possa ou ndo influenciar a capacidade produtiva
no futuro, geralmente contribui diretamente para a utilidade ou bem-estar individual
atual no periodo em que ocorre. Portanto, o gasto social ndo ¢ puramente “investimento”
no sentido padrdo que os economistas tradicionalmente usam o termo.

Para Milani (2008, p. 92), o ISP ¢ “um conceito que apresenta diferentes interpretacdes,
mas ¢ caracterizado, basicamente, pela transferéncia voluntdria de recursos de empresas
privadas para projetos sociais, ambientais e culturais de interesse publico”.

Explorando a diferenca entre investimento e gastos, Anheier e Toepler (2009) indicam:

Os investimentos sociais sdo contribuigdes privadas para beneficio publico. Dois
aspectos sdo centrais aqui: primeiro, a declaragdo faz a distingdo implicita de que essas
contribuic¢des sao investimentos, € ndo despesas correntes destinadas a fins de consumo.
Nesse sentido, a no¢ao de investimento social ¢ idéntica ao que sdo os investimentos no
sentido econdmico convencional: s3o despesas para a compra por um investidor ou a
provisdo por um doador de um produto financeiro ou outro item de valor com
expectativa de retornos futuros (Anheier & Toepler, 2009, p. 1.427, tradugdo nossa).

Nogueira e Schommer (2009, p. 1) discorrem sobre o ISP indicando que no Brasil “o
contexto da sua criacdo e difusdo se deu basicamente em torno de duas organizagdes sem fins
lucrativos sediadas em Sao Paulo, o Grupo de Institutos, Fundacdes ¢ Empresas (GIFE) e o
Instituto para o Desenvolvimento do Investimento Social (IDIS)”. Tanto o GIFE quanto o
IDIS apresentam defini¢des semelhantes para ISP. O IDIS destaca que tal alocagao de recursos
¢, além de voluntaria, estratégica, afirmando que “para promover a transformagao social, esse
investimento precisa ser feito com planejamento estratégico ancorado em dados, com

indicadores pré-definidos execucao cuidadosa, monitoramento dos resultados e avaliagdo do
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seu impacto” e completa que as fontes de recursos podem ser financeiras, em espécie, humanas,
técnicas ou gerenciais'.

Este viés estratégico foi abordado por Gentil e Ferreira (2019, p. 102) que explicam que
“quando o ISP esta alinhado a estratégia do negdcio, ele passa a ser estratégico, pois permeia
todos os processos e areas da empresa e tem alto envolvimento da lideranga”, e completam
indicando que o ISP pode ser uma forma de as empresas se aproximarem de questdes sociais
importantes para o seu negocio. Monteiro et al. (2011) abordam que o investidor social deve
atuar com foco, mas também com flexibilidade no que tange a selecdo de seus beneficidrios,
pensando de forma sistémica nas causas e ndo apenas nos efeitos gerados por elas, na intengao
de identificar e atuar sobre as variaveis que causam os problemas.

Na literatura sdo apresentadas diversas motivacdes para as empresas doarem recursos
financeiros. A tabela 1 apresenta as motivagdes relacionadas aos possiveis beneficios dos

esforcos filantropicos conforme Seifert, Morris e Bartkus (2003):

Tabela 1
Beneficios dos esforcos filantropicos
Beneficios potenciais Argumento Perspectiva
Ajudar nos resultados financeiros Fazer o bem para obter bons resultados ~ Perspectiva da filantropia
estratégica
Pode ser o equivalente a uma Obter bons resultados obriga a fazer o Perspectiva da cidadania
obrigagdo nobre dos negocios bem corporativa / responsabilidade
social para doacdo empresarial
Conferir ou manter a Todos estdo fazendo o bem Perspectiva institucional
legitimidade da empresa
Aumentar o prestigio do Diretor  Fazer o bem, ter uma boa aparéncia, Visao da agéncia

Executivo sentir-se bem, especialmente se vocé

estiver dando o dinheiro de outra pessoa
Nota. Adaptado de “Comparing Big Givers and Small Givers: Financial Correlates of Corporate Philanthropy?”
de B. Seifert, S. A. Morris e B. R. Bartkus, 2003, Journal of business ethics, 45(3), 195-211.

A atividade filantropica vem em muitas formas e tamanhos: desde pequenas
contribui¢des de dinheiro e tempo até doagdes financeiras de montantes altos. As fontes podem
ser desde organizagdes de caridade a fundagdes privadas e circulos informais de doagdo.
Embora as taxas e estruturas de filantropia variem de acordo com a cultura e o local, as pessoas
em todos os continentes, de paises ricos e pobres, democraticos ou ndo, doam de si mesmas
para beneficiar os outros (Reich, Cordelli, & Bernholz, 2016).

Nogueira e Schommer (2009) afirmam que o investimento social privado ¢ uma forma
de atuacao social que se diferencia da filantropia tradicional e que foi um conceito criado por

um grupo de executivos e lideres de empresas, fundagdes e institutos nos anos 1990. Além da
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filantropia convencional, hd o chamado investimento de impacto, comentado por Roundy
(2019) que diz que enquanto a filantropia tradicional ¢ baseada em doagdes ou subvengdes, no
investimento de impacto espera-se retornos econOmicos, possibilitando ao investidor que
redistribua seu capital em sucessivas rodadas de investimento.

Explorando defini¢des de investimento social, Nicholls (2010) apresenta trés tipologias:
investimento social orientado por meios e fins, investimento social sistémico e investimento

social orientado por valores (tabela 2).

Tabela 2
Tipologia do investimento social
. . . . Foco do . . .
Racional do tipo de investidor Exemplos de tipos de investidor
retorno
Tipo 1: orientado por meios e fins Investidor Individuos e institui¢des que maximizam o lucro,
filantropos de risco.
Tipo 2: sistémico Ambos Investidores sociais, capitalistas de risco social,
governo.
Tipo 3: orientado por valores Investido / Fundos de caridade, filantropos, cooperativas,
beneficiario institui¢des financeiras de desenvolvimento

comunitario, membros de movimentos sociais.

Nota. Adaptado de "The institutionalization of social investment: The interplay of investment logics and
investor rationalities" de A. Nicholls, 2010, Journal of social entrepreneurship, 1(1), 70-100.

Nicholls (2010) indica que o primeiro € o tipo de investimento que foca na maximizagao
de retornos para o investidor, o proprietario do capital, operando em setores que geram retornos
sociais e ambientais, tais como energia limpa e veiculos de investimento socialmente
responsaveis. O retorno financeiro € o objetivo principal e ¢ destinado apenas ao investidor.

Ainda segundo Nicholls (2010), o segundo tipo, o de investimento social sistémico, visa
equilibrar meios e fins, com racionalidade orientada a valores. A busca ¢ por retornos
financeiros que beneficiem tanto o investidor quanto o investido ou beneficiario. Por fim, o
investimento social orientado por valores ¢ o que se concentra no impacto social e ambiental e
na mudanca social. Seu retorno prioriza o beneficidrio e inclui a filantropia tradicional, o
investimento comunitario, agcdes voltadas a missao da organizacao beneficiaria etc.

Seguindo com contetidos que exploram a diferenciacdo do conceito tradicional de
filantropia, e trazendo o que chamaram de novo paradigma do investimento de impacto (figura
1), Brandstetter e Lehner (2015) definiram os tipos de investimento e sua relacdo com o tema

Ambiental, Social e de Governanca Corporativa (ASG).
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Figura 1. O novo paradigma do investimento de impacto.
Fonte: Adaptado de "Opening the market for impact investments: The need for adapted portfolio tools" de L.
Brandstetter e O. M. Lehner, 2015, Entrepreneurship Research Journal, 5(2), p. 89.

A proximidade do tema ASG com o investimento social privado e responsabilidade
social corporativa (RSC) ¢ notada em varias pesquisas. Primeiramente, o conceito de RSC
amplamente divulgado academicamente por Carroll, que em 1979 a definiu abrangendo quatro
expectativas: econdmicas, legais, éticas e discricionarias (filantropicas) (Carroll, 1979, 1991,
2016). Mais tarde, em 1991, Carroll ilustrou este conceito em forma de piramide (figura 2) com
o objetivo de “destacar o aspecto de defini¢do da RSC e ilustrar a natureza dos blocos de
construgdo da estrutura de quatro partes. A piramide foi selecionada como um desenho
geométrico porque € simples, intuitiva e construida para resistir ao teste do tempo” (Carroll,

2016, p. 4, traducdo nossa).
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Responsabilidades filantropicas: Seja um bom cidaddo corporativo
Contribuir com recursos para a qualidade de vida.

Responsabilidades éticas: Seja ético
Obrigagdo de fazer o que € certo e justo. Evite danos.

Responsabilidades legais: Obedeca a lei

A lei ¢ a codificag@o da sociedade do certo e do errado. Jogue de
acordo com as regras do jogo.

Responsabilidades econdmicas: Seja lucrativo

O alicerce sobre o qual todos os outros repousam.

Figura 2. A piramide da Responsabilidade Social Corporativa.

Fonte: Adaptado de "The pyramid of corporate social responsibility: Toward the moral management of
organizational stakeholders" de A. B. Carroll, 1991, Business horizons, 34(4), p. 42.

Para Sobel e Reding (2004), a importancia da governanga corporativa foi renovada a
partir dos escandalos corporativos e da diminui¢do da confianga nos relatorios financeiros entre
investidores e credores, passando a ter tratamento prioritario de grande parte dos conselhos de
administracdo, diretorias, auditores e demais partes interessadas.

A abrangéncia da RSC foi abordada por Schroeder e Schroeder (2004), que destacaram
o papel fundamental das empresas para enfrentamento dos problemas estruturais da sociedade
dada sua detencao de volumes elevados de recursos financeiros e de poder. Para os autores “A
responsabilidade social tornou-se abrangente, envolvendo uma dimensao de responsabilidade
para com toda a cadeia produtiva da empresa: clientes, funciondrios, fornecedores, além da
comunidade, ambiente e sociedade como um todo. (Schroeder & Schroeder, 2004, p. 5).

No Brasil, o Instituto Ethos ¢ uma organizagdo importante para a disseminacao da
pratica da responsabilidade social empresarial. Sua missao ¢ “mobilizar, sensibilizar e ajudar
as empresas a gerir seus negocios de forma socialmente responsavel, tornando-as parceiras na
construcao de uma sociedade sustentavel e justa” (Instituto Ethos, s.d.).

Os conceitos de Investimento Social Corporativo e Responsabilidade Social
Corporativa caminham juntos, mas nem sempre foi assim. Para Monteiro et al. (2011) a partir

dos anos 2000 os papéis de empresas e OSCs deixaram de ter distin¢do clara:
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Ha dez ou 15 anos, no Brasil, a responsabilidade social empresarial estava mais no
campo do privado, da gestao do negdcio, da empresa, € o investimento social privado
estava mais no campo publico, das ONGs, do terceiro setor, do Estado. O que vemos a
partir de 2000? As empresas vao-se tornando cada vez mais sociais € as ONGs e todas
as organizagdes da sociedade civil assumem cada vez mais uma personalidade
empresarial. Este ¢ um fendmeno nao somente no Brasil, ¢ um fenomeno global, onde
ndo ha mais uma clara distingdo entre o social e o privado, pois algumas vezes ¢ dificil
definir se uma acdo de uma fundagdo empresarial ¢ investimento social, privado ou
responsabilidade social empresarial (Monteiro et al., 2011, p. 53).

Apontando a relacao entre ISP e RSP, mas demonstrando que o investimento social
privado integra a RSP em sua ligagao e atendimento aos interesses da comunidade, Nogueira e
Schommer (2009, p. 4) indicam: “A agenda da RSC ¢ mais ampla que a do ISP, pois envolve a
gestao de relagdes ndo s6 com a comunidade (foco preferencial do investimento social), mas
também com funciondrios, acionistas, fornecedores, clientes, governo, meio ambiente, entre
outros”.

Monteiro et al. (2011) sumarizaram a diferenca entre RSC e ISP com énfase na

finalidade da aplicacdo de recursos conforme demonstrado na figura 3:

RESPONSABILIDADE SOCIAL
X INVESTIMENTO SOCIAL PRIVADO
EMPRESARIAL
E a forma de gestdo que se define pela E o repasse voluntario e sistematico de

relacdo €tica e transparente da empresa recursos privados, de forma planejada e

com todos os publicos com os quais ela se monitorada, para projetos sociais de

relaciona interesse publico
Recursos privados para fins privados Recursos privados para fins publicos

Figura 3. Diferenga entre RSC e ISP

Fonte: Adaptado de "Tendéncias do Investimento Social Privado na América Latina" de H. Monteiro, M. Kisil e
M. K. Woods, 2011, S3o Paulo: Imprensa Nacional, p. 53

No que tange a divulgacdo de agdes de ISP nao existe obrigatoriedade ou um modelo
padronizado. Nesse sentido Antunes, Milani ¢ Condini (2010, p. 2) comentam que “ndo se
verifica a obrigatoriedade nem a padronizacdo de forma e conteudo dos relatorios de
sustentabilidade corporativa; diferentes modelos de relatérios tém surgido, mas nenhum deles
¢ adotado uniformemente”. Antunes et al. (2010, p. 3) indicam alguns exemplos de relatorios e
certificagdes, e enfatizam que “um dos modelos que vem se destacando pelo uso crescente por

grandes empresas americanas, europeias e brasileiras, nos ltimos anos, ¢ o da organizacdo GR/
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- Global Reporting Initiative”, e também mencionam outros exemplos, como as normas ISO
14001 e ISO 26000 da International Organization for Standardization, a NBR 16001 da
Associagdo Brasileira de Normas Técnicas, os Indicadores de Responsabilidade Social do
Instituto Ethos, a SA 8000 do Social Accountability Institute e o AA 1000 do Institute of Social
and Ethical Accountability.

Esta falta de padronizacdo e de exigéncia de divulgagdo de acdes de ISP foi destacada
na pesquisa de Gentil e Ferreira (2019), que alegaram precisar utilizar uma variedade de
documentos e relatorios, incluindo relatérios de sustentabilidade e outros documentos de
natureza equivalente, para pesquisar como as empresas integrantes da carteira ISE, o Indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3, avaliam o retorno do ISP.

Mesmo sem obrigatoriedade de divulgacdo, grande parte dos respondentes da pesquisa
Benchmarking do Investimento Social Corporativo (BISC) de 2020 indicaram adotar
estratégias para comunicar sobre seus investimentos sociais. A pesquisa, que ¢ realizada
anualmente e analisa o perfil do investimento social privado no Brasil, demonstrou que as
empresas comunicam suas agdes sociais em trés vertentes: comunicagdo institucional,
mobilizagdo e engajamento de diferentes setores da sociedade e associacao de suas marcas a
questdes sociais. Ao serem questionados sobre os beneficios percebidos como decorréncia
destas comunicagdes, dois tercos dos respondentes indicaram fortalecimento da imagem da
empresa € 56% percebem impacto na geragdo de valor para a marca (Benchmarking do

Investimento Social Corporativo [BISC], 2020).

2.1.2 Iniciativas e instituicoes relevantes para o ISP

Algumas iniciativas e instituicdes sdo importantes para o fortalecimento e disseminagao
do ISP no Brasil e no mundo. No Brasil destacam-se o GIFE e o IDIS, além de outros também
abordados neste topico. O primeiro, que ¢ a associagdo do setor, atua tanto atendendo seus
associados quanto promovendo a causa do ISP. J4 o IDIS atua principalmente na disseminagao
de técnicas e conhecimento sistematizado do ISP por meio de consultorias, programas de
capacitacdo e pesquisas. “Ambas as organizacdes se inspiraram em diversas entidades
internacionais que atuam com o tema — e com as quais vém tendo atualmente uma interlocugao
destacada” (Nogueira & Schommer, 2009, p. 6). Estes autores mencionam exemplos como o
Council on Foundations (associagdo de fundagdes dos Estados Unidos), o European
Foundation Centre (associagdo de fundagdes europeias) € o Worldwide Initiatives for

Grantmaker Support (a associacao de “GIFEs” mundial).
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No ambito de reunir os investidores sociais no Brasil, o GIFE tem grande destaque.
Trata-se de uma associacdo de investidores sociais, sejam eles empresas, fundagdes ou
institutos, que tem o objetivo de gerar conhecimento e melhorar o ambiente institucional do
Investimento Social Privado. Em fevereiro de 2021 o GIFE contava com 160 organizacdes
associadas dos mais diversos ramos de atuagdo filantropica e de varios Estados do Brasil
(https://gife.org.br, recuperado em 02 de abril, 2021). Segundo consta em seu endereco
eletronico, o perfil dos investidores ¢ bastante diverso:

A Rede GIFE ¢ composta por investidores sociais de institutos ou fundagdes de origem
empresarial, familiar, independente, comunitaria ou empresas que investem em agdes
de interesse publico. O GIFE valoriza a diversidade de sua Rede, fomenta e entende que
as diferentes visdes e formas de atuacdo criam e desenvolvem solugdes para o amplo
espectro de atuagdes do Investimento Social Privado (ISP). (https://gife.org.br/atuacao-
em-rede/, recuperado em 02 de abril, 2021).

Uma importante contribuicao dessa instituicao ¢ a realizagdo do Censo GIFE, que “¢
uma pesquisa bianual quantitativa, auto declaratoria e voluntéria, que fornece um panorama
sobre recursos, estrutura, formas de atuagdo e estratégias das empresas e dos institutos e
fundacdes empresariais, familiares e independentes que destinam recursos privados para
projetos de finalidade publica” (https://gife.org.br/censo-gife/, recuperado em 02 de abril,
2021).

Outra entidade bastante relevante para o tema de ISP ¢ o Instituto para Desenvolvimento
do Investimento Social (IDIS), pioneira no apoio técnico ao investidor social no Brasil. Fundada
em 1999, atua apoiando o investimento social privado e seu impacto, trabalhando “junto a
individuos, familias, empresas, fundagdes e institutos corporativos e familiares, assim como
organizagdes da sociedade civil em agdes que transformam realidades e contribuem para a
reducdo das desigualdades sociais no pais” (https://www.idis.org.br/sobre-nos/, recuperado em
18 de junho, 2021).

Tratando-se de pesquisas de mercado nesta area, além do Censo GIFE ha outra pesquisa
bastante relevante, que € o Benchmarking do Investimento Social Corporativo (BISC). Ela ¢
realizada anualmente e traga pardmetros e comparagdes sobre o perfil do investimento social
privado no Brasil, acompanhando a evolugdo dos compromissos sociais das empresas
participantes, que acreditam na sua parcela de responsabilidade na protegao do meio ambiente
e geragdo de solidariedade social. O objetivo do relatério BISC ¢ aprimorar a gestdo social
privada, qualidade e impacto do investimento social, influenciando, decididamente, na eficacia

do gasto social, permitindo que o responsavel pelo investimento compreenda como e onde
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investir de forma mais aperfeicoada. (https://www.comunitas.org/bisc/, recuperado em 03 de
setembro, 2021).

No que tange as iniciativas voltadas as empresas, destacam-se o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 e a Chief Executives for Corporate Purpose (CECP).
O ISE B3 ¢ um indicador do desempenho de uma carteira tedérica de acdes negociadas na bolsa
de valores de Sao Paulo. Esta carteira ¢ composta por empresas selecionadas pelo seu
reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial. O objetivo do indice ¢
apoiar os investidores na tomada de decisdo e fomentar a adogao de melhores praticas de
sustentabilidade pela empresa, uma vez que as praticas ASG (Ambiental, Social e de
Governanca Corporativa) contribuem para a perenidade dos negdcios (http://iseb3.com.br/o-
que-e-o-ise, recuperado em 03 de setembro, 2021). A selecdo das empresas se da por um
processo publico através do preenchimento do Questionario ISE B3, o qual contém questoes
gerais de cunho social e ambiental. O questionario ¢ estruturado em quatro niveis: dimensoes,
temas, topicos e perguntas (B3, 2021).

A Chief Executives for Corporate Purpose (CECP) ¢ uma coalizdo que acredita que a
estratégia social de uma empresa - como ela se envolve com as principais partes interessadas,
incluindo funcionarios, comunidades, investidores ¢ clientes - determina o seu sucesso.
Fundada em 1999 com o objetivo de criar um mundo melhor por meio dos negocios, a CECP
cresceu para um movimento de mais de 200 das maiores empresas do mundo que representam
USS$ 11,2 trilhdes em receitas, US$ 23 bilhdes em investimentos comunitarios totais, 14 milhdes
de funcionarios, 30 milhdes de horas de engajamento dos funcionarios e US$ 21 trilhdes em
ativos sob gestdo. A CECP ajuda as empresas a transformar sua estratégia social, fornecendo
conexdes e redes personalizadas, aconselhamento e suporte, benchmarking e tendéncias, além
de conscientizacdo e reconhecimento. O CECP ¢ responsavel pela pesquisa anual Giving in
Numbers que contempla topicos que vao desde dinheiro e produtos em espécie, a voluntariado
e doagdes de funcionarios e medicdo de impacto (Chief Executives for Corporate Purpose,
2020).

Dentre as atribuigdes e objetivos das referidas iniciativas e instituicdes relevantes para
o ISP percebe-se um topico comum que ¢ a €nfase dada aos temas de governanga, os quais
envolvem e estdo pautados em avaliagdo e gerenciamento de riscos, o proximo topico abordado

a seguir.
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2.2 Riscos

Apresenta-se nesta secdo as definicdes de riscos iniciando de forma mais genérica e
abrangente, para posteriormente abordar os riscos que se identificam mais com o objeto deste
estudo, ou seja, com os investimentos sociais privados em forma de doagdo realizados por
entidades juridicas as organizagdes do terceiro setor.

As defini¢des abrangentes de riscos sao apresentadas por diversos autores em diferentes
contextos. Sobel e Reding (2004) definem riscos de negdcio como incertezas que podem
interferir na capacidade de uma empresa de atingir seus objetivos, podendo resultar em
resultados tanto positivos quanto negativos, variando de niveis de gravidade e probabilidade.
Padoveze e Bertolucci (2013, p. 5) também definem risco de maneira parecida, como sendo “a
probabilidade de o resultado real de alguma atividade ser diferente do resultado esperado”, e os
autores completam destacando que ¢ comum haver visdo negativa do risco (com foco no
resultado que ¢é pior do que o esperado), mas que resultado melhor que o previsto também
representa um risco.

A visdo negativa sobre os riscos foi comentada por Fernandes, Souza e Faria (2010),
quando reconhecem que a literatura apresenta os dois cendrios, ou seja, de que riscos podem se
materializar tanto em resultados positivos quanto negativos, mas em sua pesquisa eles assumem
que a materializagdo de riscos significa perdas, portanto a gestao de riscos deve ser aplicada de
forma a mitigar tais perdas.

Nao sao poucos os autores que abordam o tema com o viés de resultados diferentes das
expectativas e planejamento. De forma similar, Coimbra (2007, p. 25) menciona que “o risco
existe quando ha probabilidade de ocorréncia de resultados diferentes do esperado, ou seja,
pode haver resultados melhores ou piores do que os planejados, embora a tendéncia seja em
focar as chances de resultados negativos”.

Nota-se que ¢ bastante comum encontrar abordagens e defini¢des de riscos utilizando a
palavra incerteza. Nesse sentido, e diferenciando risco de incerteza, Dixon (1996) comenta
sobre a complementaridade de ambos. Para ele o risco relaciona-se a situagdes com uma série
de resultados alternativos possiveis, mas a probabilidade de cada ocorréncia ¢ conhecida, ja a
incerteza se refere a uma situagdo na qual essas probabilidades ndao sdo conhecidas.

Aven (2016) pontua que historicamente foram feitas varias tentativas para estabelecer
defini¢des amplamente aceitas de termos-chave relacionados a conceitos fundamentais para o
campo de risco. Isto ¢ notado em um processo de reflexdo conduzido por um comité de

especialistas da Society for Risk Analysis (SRA) onde surgiu um glossario que se baseia na ideia
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de que ¢ possivel permitir diferentes perspectivas sobre os conceitos fundamentais e fazer uma
distin¢do entre as defini¢cdes qualitativas gerais e suas medidas associadas.

Aven (2016) sumarizou as definigdes qualitativas gerais do SRA em sete afirmagdes:
(1) a possibilidade de uma ocorréncia infeliz; (2) o potencial de realizacao de consequéncias
negativas indesejadas de um evento; (3) a exposi¢do a uma proposi¢cdo (por exemplo, a
ocorréncia de uma perda) da qual uma ¢ incerta; (4) as consequéncias da atividade e lagos de
incerteza associados; (5) a incerteza ¢ a gravidade das consequéncias de uma atividade com
respeito a algo que os humanos valorizam; (6) as ocorréncias de algumas consequéncias
especificadas da atividade e incertezas associadas; e (7) o desvio de um valor de referéncia e as

incertezas associadas.

2.2.1 Classificagoes e tipos de riscos

Diferentes classificacdes sdo utilizadas para categorizar riscos. Uma delas ¢ a
segregacdo entre riscos sistematicos e ndo sistematicos, apresentada por Dixon (1996), que
indica que os riscos sistematicos ocorrem quando os resultados sdo afetados por forgas de
natureza geral, sendo o grau de sensibilidade as mudangas macroecondmicas. Cocurullo (2003,
p. 50) o define como o “que os sistemas econdmicos, politico e social impdem ao ativo”. Ja os
riscos nao sistematicos, para Dixon (1996), sdo os que interferem nos resultados em decorréncia
de eventos aleatdrios ou incontroldveis. Riscos sistematicos também sdo definidos como riscos
de mercado, tal como mencionado por Padoveze e Bertolucci (2013, p. 137) quando indicam
que eles sdo riscos que “todas as empresas dentro de mesmo ambiente acabam por sofrer,
decorrente de aspectos conjunturais, politicos, recessdes, guerras, aumentos gerais de
commodities etc.”. Para os autores, 0s riscos ndo sistematicos sao os que afetam especificamente
cada empresa.

Uma forma de tratamento dos riscos ¢ apresentada por Coimbra (2007) que informa trés
classes de riscos aos quais as organizagdes estdo expostas: (1) os que podem ser evitados ou
eliminados com o emprego de praticas de negocios; (2) os que podem ser transferidos; e (3) os
que precisam ser ativamente gerenciados.

Em relacao os tipos de riscos Cocurullo (2003) lista quatro: os riscos de natureza
estratégica, operacional, de conformidade e de outras naturezas. O primeiro sdo 0s riscos
relacionados a existéncia de situagdes que prejudiquem o alcance dos objetivos da empresa. Os
demais riscos abrangem situagdes oriundas de falhas nos processos, desvios de materiais,
problemas no cumprimento de legislacao etc.

Coimbra (2007) listou trés tipos de riscos conforme apresentado na Tabela 3.
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Tabela 3
Tipos de riscos
Tipos Defini¢do Exemplos
Riscos Oriundos de tendéncias e eventos externos, além de Surgimento de nova tecnologia,
estratégicos consequéncias de mudangas no cenario econdmico ou politico, mudangas nos competidores,
incluindo mudangas ambientais de longo-prazo, com poder para exigéncias regulatdrias,
afetar o modo como uma empresa adiciona valor aos seus alteracdes de habitos de
stakeholders. Nesta categoria encontram-se os riscos de marca, consumo dos clientes etc.
também conhecido como risco de imagem ou de reputagao.
Riscos Relacionam-se a possibilidade de perdas financeiras, Inadimpléncia de uma
financeiros  classificados como riscos de crédito, de liquidez, de taxa de contraparte, movimentos
juros e de mercado. adversos das taxas de juros, de
cambio, dos precos das agdes €
das commodities.
Riscos Resulta de méa administragao e falhas ou inadequagoes de Fraudes, atitudes irresponsaveis
operacionais processos internos ou de eventos externos, incluindo fraudes, por parte de funcionarios ou

erros, negligéncias, problemas tecnologicos etc.

terceiros, desastres naturais,
como tsunamis, atentados
terroristas.

Nota. Adaptado de “Riscos Operacionais. Estrutura para gestdo em bancos” de Fabio Coimbra, 2007.

Em se tratando de riscos associados ao tema de investimento social, grande parte da

literatura aborda um tipo especifico de ISP, que ¢ o de investimento de impacto, cujo objetivo

¢ gerar retornos financeiros ao investidor. Este tipo de investimento busca, em ultima instancia,

fornecer financiamento a empreendimentos sociais (financiamento por divida ou capital) com

a expectativa de que um retorno social e financeiro seja gerado (Hazenberg, Seddon, & Denny,

2014).

Neste sentido, a literatura de riscos para investimentos de impacto ¢ bastante voltada

aos riscos financeiros sobre o capital investido. Como muitos destes investimentos sao

intermediados por institui¢des que alavancam este tipo de operagdo, ¢ comum que elas tenham

estruturas de andlise de riscos e custos elevados para monitoramento e due diligence, conforme

destacam Conning ¢ Morduch (2011, p. 430, tradugdo nossa):

Os investidores sociais fazem uma diferenca particular para as institui¢des que atendem
os clientes mais pobres. L4, as instituigdes enfrentam os custos unitarios mais altos,
devem ser mais diligentes no monitoramento dos clientes, tendem a cobrar as taxas de
juros mais altas e alcangar a menor alavancagem de seus ativos. Os investidores sociais,
muitas vezes canalizando recursos por meio de veiculos financeiros estruturados,
complementam os ativos da institui¢do fornecendo capital, supervisdo e garantias a
outros investidores. Ao fazé-lo, os investidores sociais permitiram que as institui¢des
crescessem a um ritmo moderado.

Ainda no campo de investimento de impacto, uma modalidade comum ¢ a de titulos de

impacto social, em inglés os social impact bonds. Em pesquisa especifica sobre o tema, Care,

Rania e De Lisa (2020) indicam que este tipo de investimento social tem seus riscos
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classificados na literatura académica em duas areas principais: a primeira sob uma perspectiva
de portfélio de investimentos e consequentemente com riscos mais relacionados as perdas
financeiras de retorno e capital aos investidores. A segunda area seria categorizando estes
investimentos como as PPP (parcerias publico-privadas), onde os riscos expostos sao diferentes
e mais voltados a “... risco de coordenagdo, risco de financiamento, risco de implementagdo e
impacto, risco de medi¢do e precificagdo, contraparte governamental e risco de reputacdo, que
coletivamente impactam os riscos financeiros e sociais para as partes interessadas de um
projeto” (Care, Rania & De Lisa, 2020, p. 4, tradugao nossa).

A tabela 4 sintetiza algumas das classificagdes de riscos consultadas no referencial
tedrico, a quais comporao o instrumento de pesquisa no presente estudo.

Tabela 4
Classificacio de riscos para o instrumento

Classificagio Referéncia

Riscos de

conformidade Coimbra (2007), Padoveze e Bertolucci (2013)

Cocurullo (2003), Coimbra (2007), Fernandes, de Souza e de Faria (2010), Padoveze e

Riscos de gestao Bertolucci (2013)

Riscos estratégicos Coimbra (2007), Padoveze e Bertolucci (2013)

Cocurullo (2003), Coimbra (2007), Fernandes, Souza e Faria (2010), Padoveze e

Riscos financeiros Bertolucci (2013)

Riscos operacionais ~ Cocurullo (2003)

Riscos reputacionais  Fernandes, Souza e Faria (2010)

As classificacdes apresentadas anteriormente indicam concordancia entre diversos
autores, ¢ sdo as nomenclaturas eleitas para utilizagdo no instrumento desta pesquisa, o
questionario. Outras nomenclaturas apresentam contexto similar aos descritos no questionario,
tais como riscos legais e riscos de imagem, englobados nos conceitos de riscos operacionais, de

conformidade e reputacionais.

2.2.2 Gerenciamento de riscos

Silva (2006) destaca a relevancia estratégica do gerenciamento de riscos despertada
pelas crises corporativas vivenciadas pelo mercado, tais como casos de grandes escandalos
envolvendo as empresas Enron, WorldCom, Arthur Andersen, Xerox etc. Ele indica que a

ferramenta de gestdo de riscos € Util e muito requisitada em situagdes de crescente cobranga por
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boas praticas de governanga corporativa. Para Silva (2006, p. 127) a gestdo de riscos “aumenta
a importancia dos controles internos para garantir bons resultados, bem como um forte
gerenciamento da matriz de riscos da empresa”. Para Damodaran (2009, p. 301) a exposi¢ao
aos riscos ¢ uma realidade de todas as empresas e a “gestdo do risco diz mais respeito as
escolhas estratégicas do que as escolhas na esfera financeira”.

Quando se trata de estratégias para gerenciamento de riscos, e com referéncia a
abordagem do assunto ha muitos anos, Stearns (2000) retrata que os principios basicos da
evolugdo de andlises de risco ja eram citados por Bernoulli em 1738, que propos a medig¢ao de
riscos como uma média geométrica e recomendou minimiza-lo espalhando-o por um conjunto
de eventos independentes. Verbano e Venturini (2013) explicaram esta abordagem indicando
que a defini¢do tradicional de risco ¢ medida por duas varidveis combinadas: 1) frequéncia de
ocorréncia (probabilidade) do evento, ou seja, o nimero de vezes que o evento se repete em um
periodo pré-determinado e ii) a extensao das consequéncias (magnitude) que o evento gera, ou
seja, todos os resultados de sua ocorréncia.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (2017) na década de
1980 cresce o incentivo para implementar o gerenciamento de riscos na industria financeira,
devido a notavel incidéncia de operagdes ndo registradas em balango dos bancos e problemas
de empréstimos para os paises considerados como do terceiro mundo naquele momento.
Conforme Pinheiro, Savoia e Securato (2015, p. 347), o Comité de Supervisdo Bancaria de
Basileia (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS), que “é o organismo financeiro
internacional responsavel por recomendar aos bancos centrais medidas de cunho prudencial,
visando a garantir a estabilidade financeira internacional”, institui acordos voltados aos riscos
das institui¢des financeiras, os denominados Acordos de Basileia.

Além da industria financeira, o tema de gerenciamento de riscos corporativos ganhou
relevancia no fim do século XX com a globalizagdo ¢ o aumento da complexidade das
organizagdes, incluindo o terceiro setor, conforme destaca o IBGC (2017):

Paralelamente ao desenvolvimento pelo ramo financeiro, auditores, contadores e
legisladores tém devotado atencao crescente aos controles internos. Nas companhias
ndo financeiras, as diretrizes mais utilizadas a respeito de gestdo de riscos t€ém origem
nas recomendacdes do Committe of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (Coso). Este comité emitiu recomendagdes e estabeleceu uma metodologia
integrada para ajudar as organizacdes a analisar e a melhorar seus sistemas de controles
internos e seus processos de gestdo do risco empresarial (ERM — Enterprise Risk
Management). Essa metodologia, altamente difundida desde entdo, tem sido
incorporada as politicas, regras e regulamentos por varias empresas para melhor
controlar suas atividades, de forma a atingir os objetivos estabelecidos (IBGC, 2017, p.
18).
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Prado, Spers, Padoveze, Bertassi e Nazareth (2017) explicam que algumas importantes
motivagdes para o foco e o aumento da preocupagdo das empresas com o gerenciamento de
riscos foram escandalos de fraudes e quebras de negodcio no inicio do século XXI, tornando-se
cada vez mais clara a necessidade de ado¢ao de mecanismos e estratégias capazes de identificar,
avaliar e administrar riscos. Nesse sentido, o COSO (2017, p. 3, tradugdo nossa) refor¢a que
“todas as organizagdes precisam definir a estratégia e ajusta-la periodicamente, sempre estando
atentas as oportunidades em constante mudanga de criagao de valor e aos desafios que ocorrerdo
na busca por esse valor”.

Quanto aos beneficios da adogao de estratégias de gerenciamento de riscos corporativos,
0 COSO (2017) ressalta aspectos de melhora na resiliéncia corporativa no sentido de aumento
da capacidade de avaliar e responder as mudancas, auxiliando as empresas a, além de
identificarem riscos, também perceberem tempestivamente eventuais mudangas com potencial
de impactar os negocios e exigir mudangas estratégicas. Ademais, para o IBGC (2017) a

perenidade das organizagdes tem relagdo com a forma com que elas administram seus riscos:

As organizacdes deparam-se cada vez mais com temas como sustentabilidade,
corrupc¢ao, fraude, abusos nos incentivos de curto prazo para executivos e investidores,
¢tica nos negocios e reputacao. Cada um destes temas traz embutidos em si a nogado de
risco, cujo gerenciamento ¢ parte do que as organizagdes precisam para obter lucros,
realizar objetivos importantes (sociais, ambientais etc.), criar valor, e, principalmente,

ter uma existéncia longeva (IBGC, 2017, p. 11).

A parte final desta secdo sobre gerenciamento de riscos sera dedicada ao conteudo de
trés importantes materiais a respeito do tema, os quais foram base para a construcao do
instrumento de coleta de dados desta pesquisa, o questionario. Sao eles:

1. Enterprise Risk Management - Integrating with Strategy and Performance emitido

pelo COSO (sendo referido na presente pesquisa como COSO 2017);
2. ABNT NBR ISO 31000:2018, denominada Gestdo de riscos — Diretrizes;

3. Caderno de Governanca Corporativa n° 19 do IBGC, denominado Gerenciamento

de Riscos Corporativos: evolugdo em Governanga e Estratégia

Os trés materiais estdo sendo enfatizados devido a sua relevancia em termos de
utilizacao pelo mercado, o prestigio das instituigdes que os publicaram e a consonancia e

complementaridade entre eles. O proprio IBGC destaca a relagdo das obras:



36

“Assim como o IBGC, essas organizagdes (ISO e COSO) perceberam a complexidade

a que as organizacdes estdo sujeitas, as mudangas ocorridas ao longo do tempo e o

surgimento de novos riscos. Portanto, torna-se crucial o refor¢o e a consciéncia de

gerenciamento riscos corporativos nos conselhos de administragao.” (IBGC, 2017, p.

10).

O primeiro material ¢ de autoria do Committe of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COSQO), que € um comité que tem como objetivo o fornecimento de
diretrizes relativas a trés assuntos interrelacionados: gerenciamento de riscos corporativos
(Enterprise Risk Management - ERM), controle interno e dissuasao de fraudes
(https://www.coso.org/SitePages/About-Us.aspx, recuperado em 03 de setembro, 2021).

Em 2004 o COSO publicou o Enterprise Risk Management - Integrated Framework,
traduzido como Gestao de Riscos Corporativos — Estrutura Integrada. Sua vasta utilizagao ¢

destacada pelo COSO (2017, p. iii, tradugao nossa):

Na tltima década, essa publicagdo ganhou ampla aceitacio pelas organiza¢des em seus
esfor¢os para gerenciar riscos. No entanto, também durante esse periodo, a
complexidade do risco mudou, novos riscos surgiram e tanto os conselhos quanto os
executivos aprimoraram sua conscientizacao e supervisao do gerenciamento de riscos
corporativos, a0 mesmo tempo em que solicitavam relatorios de riscos aprimorados.
(COSO, 2017, p. iii, tradug¢ao nossa)

O COSO emitiu uma atualiza¢do desta Estrutura em 2017 informando que ela teria
potencial para ser usada mais extensivamente, examinando alguns aspectos com mais
profundidade e clareza e ao fornecer uma visao mais ampla sobre os vinculos entre estratégia,
risco e desempenho. O referido documento ¢ denominado Enterprise Risk Management—
Integrating with Strategy and Performance e sera tratado na presente pesquisa como COSO
2017. Ele destaca a importancia do gerenciamento de riscos corporativos no planejamento
estratégico e sua incorporagdo em toda a organizacdo para atender as demandas de um ambiente
de negbcios em constante evolugao (COSO, 2017).

No que tange aos beneficios da aplicagao da Estrutura proposta, o COSO (2017) destaca:
“Aderir a esses principios pode fornecer a administracdo e ao conselho uma expectativa
razoavel de que a organizacdo entenda e se esforce para gerenciar os riscos associados a sua
estratégia e objetivos de negocios” (COSO, 2017, p. 7, tradugao nossa).

A estrutura ¢ segmentada em cinco componentes interrelacionados, apoiados por um

conjunto de 20 principios que abordam desde a governanca até o monitoramento (figura 4).



37

@ Governanga e cultura Estratégia e definigdo de

Q > objetivos

e 20 principios do 1. Consel‘hg de Admlnlstragao
supervisiona riscos

coso 2_017: 2. Estabelece estruturas
Gerenciamento dos operacionais
Riscos Corporativos - Define a cultura desejada
Integrado com Estratégia Demonstra compromisso
e Performance com os valores essenciais
5. Atrai, desenvolve e retém
individuos capazes

@ Desempenho @ Revisédo @ Informagao, Comunicagao
e Relatérios

Os 5 componentes

Analisa o contexto do negocio
Define o apetite ao risco

Avalia estratégias alternativas
Formula objetivos do negécio

Eall
© N

Identifica o risco Avalia mudangas
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12. Prioriza os riscos 16. Revisa risco e desempenho informagéao

13. Implementa as respostas 17. Busca a melhoria no 19. Comunica informagdes sobre
aos riscos gerenciamento de riscos riscos

14. Desenvolve visdo de corporativos 20. Relata sobre risco, cultura e
portfélio desempenho

Figura 4. Componentes e principios do COSO 2017

Fonte: Adaptado de “Enterprise Risk Management: Integrating with Strategy and Performance” de Committee of
Sponsoring Organizations of  the Treadway Commission, 2017. Recuperado de
https://www.coso.org/Documents/2017-COSO-ERM-Integrating-with-Strategy-and-Performance-Executive-
Summary.pdf

Os 20 principios apresentados na figura anterior foram utilizados como embasamento
teorico para a constru¢ao do questiondrio aplicado na presente pesquisa. O COSO 2017 expde
breve explica¢do de cada principio, a qual estd sendo demonstrada na Tabela 5. Nesta tabela
também se evidencia a relacao entre os principios do COSO e as perguntas incluidas no

questionario.
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Tabela 5
Principios de gestdo de riscos do COSO 2017
Codificagdo na pesquisa® Principio da gestdo de risco quIet:t?z):;rio

COSO-1 Conselho de Administracdo supervisiona riscos - O conselho de administrag@o supervisiona a estratégia e executa as responsabilidades de -
governanga para apoiar a administragdo no alcance dos objetivos estratégicos e de negécios.

COSO0-2 Estabelece Estruturas Operacionais - A organizagdo estabelece estruturas operacionais na busca da estratégia e objetivos de negocios. Q21

COSO0O-3 Define a Cultura Desejada - A organiza¢do define os comportamentos desejados que caracterizam a cultura desejada da entidade Q26

COS0O-+4 Demonstra Compromisso com os Valores Essenciais - A organizagdo demonstra um compromisso com os valores fundamentais da entidade -

COSO-5 Atrai, Desenvolve e Retém Individuos Capazes - A organizacgdo estd comprometida com a construcdo de capital humano em alinhamento com a Q26
estratégia e os objetivos de negdcios

COSO0-6 Analisa o Contexto do Negdcio - A organizagdo considera os efeitos potenciais do contexto de negdcios no perfil de risco Q24

COSO-7 Define o Apetite ao Risco - A organizagdo define o apetite ao risco no contexto da criagdo, preservacao e realizagdo de valor Q23

COSO-8 Avalia Estratégias Alternativas - A organizagdo avalia estratégias alternativas e impacto potencial no perfil de risco Q23

COS0-9 Formula Objetivos do Negocio - A organizagdo considera o risco enquanto estabelece os objetivos de negdcios em varios niveis que alinham e Q21
apoiam a estratégia.

COSO-10 Identifica o Risco - A organizagdo identifica o risco que afeta o desempenho da estratégia e dos objetivos de negocios. Q21

COSO-11 Avalia a Gravidade do Risco - A organizacdo avalia a gravidade do risco. Q22

COSO-12 Prioriza os riscos - A organizac¢ao prioriza os riscos como base para selecionar as respostas aos riscos. Q28

COSO0-13 Implementa as respostas aos riscos - A organizacao identifica e seleciona as respostas aos riscos. Q28

COSO-14 Desenvolve Visao de Portfélio - A organizagdo desenvolve e avalia uma visdo de portfolio de risco Q21

COSO-15 Avalia Mudangas Substanciais - A organizacao identifica e avalia mudangas que podem afetar substancialmente a estratégia e os objetivos de Q28
negocios

COSO-16 Revisa Risco e Desempenho - A organizagio revisa o desempenho da entidade e considera o risco Q21

COSO-17 Busca a Melhoria no Gerenciamento de Riscos Corporativos - A organizacdo busca a melhoria do gerenciamento de riscos corporativos Q28

COSO-18 Alavanca os Sistemas de Informagéo - A organizagdo aproveita os sistemas de informagao e tecnologia da entidade para apoiar o gerenciamento de -
riscos corporativos

COSO-19 Comunica informagdes sobre riscos - A organizag@o usa canais de comunicagao para apoiar o gerenciamento de riscos corporativos -

COS0O-20 Relata sobre Risco, Cultura e Desempenho - A organizagao relata sobre risco, cultura e desempenho em varios niveis e em toda a entidade Q27

Nota. *Codificagdo atribuida para os principios do COSO 2017 para referéncia cruzada de informagdes apresentadas no Apéndice D, a matriz de amarrag@o para construgdo do
questionario. Q = numeragédo da pergunta incluida no instrumento de pesquisa, o questionario aplicado, apresentado no Apéndice B. Adaptado de "Enterprise Risk Management:
Integrating with Strategy and Performance” de Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, 2017. Recuperado de
https://www.coso.org/Documents/2017-COSO-ERM-Integrating-with-Strategy-and-Performance-Executive-Summary.pdf
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O proximo material também tem grande destaque em termos de principios e diretrizes
do gerenciamento de riscos e ¢ a norma ABNT NBR ISO 31000, denominada Gestao de riscos
- Diretrizes. A norma ¢ uma reproducao idéntica ao documento internacional, a norma ISO
31000:2018. A norma foi lancada em 2009, com posterior atualizagdo em 2018. Ela descreve o
processo sistematico de identificacdo, monitoramento e controle dos riscos, apresentando
alguns principios que devem ser observados para uma gestao de riscos eficaz. A ABNT NBR
ISO 31000:2018, assim como o COSO, recomenda que as entidades tenham uma estrutura (o
chamado framework) em seus processos de gestao de riscos.

Em suma, a norma estd estruturada nas seguintes segdes: principios, estrutura e
processos ¢ a Figura 5 demonstra um sumario da proposta de gestdo de riscos apresentada pela
ABNT NBR ISO 31000:2018, enfatizando o relacionamento entre os principios da gestdo de

riscos, a estrutura € 0s processos.
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Figura 5. Sintese da ABNT NBR ISO 31000.2018
Fonte: De “ABNT NBR ISO 31000 Gestao de riscos — Diretrizes” de Associagdo Brasileira de Normas Técnicas, 2018, p. vi
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Quanto a estrutura, seu objetivo ¢ apoiar na integracdo da gestdo de riscos agregando as
atividades significativas e contando com a lideranca e o suporte dos o6rgdos de gestdo da
organizacao. “A eficacia da gestdo de riscos dependerd da sua integracdo na governanca € em
todas as atividades da organizacgdo, incluindo a tomada de decisdo. Isto requer apoio das partes
interessadas, em particular da Alta Dire¢ao” (Associagdo Brasileira de Normas Técnicas, 2018,
p- 4).

Em relagao aos processos, ¢ importante que a gestao de riscos conte com o envolvimento
e a aplicagdo sistematica dos procedimentos, praticas e politicas da organizacao, iniciando com
a analise do contexto e definindo o escopo do programa de gerenciamento. Na sequéncia devem
ser efetuadas atividades de identificacdo e avaliacdo dos riscos e respectiva aplicacdo de
tratamento apropriado a eles, seguidos de procedimentos de monitoramento ¢ de comunicagao
(ABNT, 2018).

Por fim, a ABNT (2018) dispde que os principios sdo orientagdes voltadas a uma gestao
de riscos eficiente e eficaz, sendo a base para a estrutura da organizagdo. Também indica que
os principios devem possibilitar o gerenciamento dos efeitos da incerteza nas operacdes das
organizacoes.

Assim como mencionado anteriormente em relagdo aos principios do COSO 2017, os
principios de gestdo de riscos apresentados na se¢do 4 da ABNT NBR ISO 31000 também
embasaram a criacdo do instrumento de pesquisa (questionario) do presente estudo. A tabela 6

demonstra a relacao entre os 8 principios da ISO e o questionario da pesquisa:

Tabela 6
Principios de gestdo de riscos da norma ISO 31000:2018
Codificagdo na S ~ . Item do
e Principio da gestdo de risco .
pesquisa questionario
ISO-1 Integrada: A gestdo de riscos ¢ parte integrante de todas as atividades Q27
organizacionais.
ISO-2 Estruturada e abrangente: Uma abordagem estruturada e abrangente para a Q21, Q27
gestao de riscos contribui para resultados consistentes e comparaveis.
ISO-3 Personalizada: A estrutura e o processo de gestao de riscos sdo Q24

personalizados e proporcionais aos contextos externo e interno da
organizagao relacionados aos seus objetivos.
I1SO-4 Inclusiva: O envolvimento apropriado e oportuno das partes interessadas Q27
possibilita que seus conhecimentos, pontos de vista e percepgdes sejam
considerados. Isto resulta em melhor conscientizagdo e gestdo de riscos
fundamentada.

Continua
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Conclusao
Codificagdo S N . Item do
I Principio da gestao de risco S
na pesquisa questionario

ISO-5 Dinamica: Riscos podem emergir, mudar ou desaparecer a medida que os Q28
contextos externo ¢ interno de uma organiza¢do mudem. A gestdo de riscos
antecipa, detecta, reconhece e responde a estas mudangas ¢ eventos de uma
maneira apropriada e oportuna.

ISO-6 Melhor informagao disponivel: As entradas para a gestdo de riscos sao Q20, Q22
baseadas em informagdes historicas e atuais, bem como em expectativas
futuras. A gestdo de riscos explicitamente leva em consideracdo quaisquer
limitacdes e incertezas associadas a estas informagdes e expectativas. Convém
que a informagao seja oportuna, clara e disponivel para as partes interessadas
pertinentes.

I1SO-7 Fatores humanos e culturais: O comportamento humano e a cultura Q26
influenciam significativamente todos os aspectos da gestdo de riscos em cada
nivel e estagio.

ISO-8 Melhoria continua: A gestdo de riscos ¢ melhorada continuamente por meio do Q28
aprendizado e experiéncias.

Nota. *Codificagdo atribuida para os principios da ISO31000:2018 para referéncia cruzada de informagdes
apresentadas no Apéndice D, a matriz de amarragao para constru¢do do questionario. Q = numeragdo da pergunta
incluida no instrumento de pesquisa, o questionario aplicado, apresentado no Apéndice B. Adaptado de "ABNT
NBR ISO 31000 Gestao de riscos — Diretrizes” de Associa¢ao Brasileira de Normas Técnicas, 2018.

Concluindo a mencao a respeito de conteudos e instituigdes de prestigio acerca de
gerenciamento de riscos, temos os Cadernos de Governanga Corporativa publicados pelo IBGC.
Trata-se de uma colecdo de materiais técnicos cujo objetivo ¢ disseminar informagdes que
auxiliem as organizacdes em seus processos de governancga corporativa. Ha edi¢des sobre
diversos temas, ¢ uma delas ¢ focada em gerenciamento de riscos corporativos. Seu titulo ¢
Gerenciamento de Riscos Corporativos: evolucdo em Governanga e Estratégia. A primeira
publicagdo ocorreu em 2007, com atualizacdo em nova edi¢do no ano de 2017.

O objetivo desta obra ¢ “trazer reflexdes e orientagdes para executivos e, sobretudo,
conselheiros de administracdo interessados em implantar ou aprimorar o modelo de
gerenciamento de riscos corporativos (GRCorp) das organizagcdes em que trabalham. O
documento tem o propoésito de servir a organizagdes em diferentes estagios de maturidade de
GRCorp.” (IBGC, 2017, p. 9).

Enquanto o COSO 2017 e a ABNT NBR ISO 31000 intitulam suas diretrizes como
Principios, o IBGC traz seus preceitos a partir de sete reflexdes para o gerenciamento de riscos
corporativos (GRCorp). Na tabela 7 sao indicadas tais reflexdes e a sua associacdo com as

perguntas incluidas no questiondrio da presente pesquisa:
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Tabela 7
Reflexdes acerca dos componentes do GRCorp conforme IBGC
Codlﬁcaga(:l Reflexdes da gestao de risco Iterp d,o .
na pesquisa questionario
IBGC-1 Existem estratégias, objetivos e metas de GRCorp estabelecidos? Q21
IBGC-2 Existe estrutura organizacional com papéis e responsabilidades claramente -
definidos nas praticas de GRCorp? A estrutura considera papel do CA e da
diretoria e de todas as trés linhas de defesas detalhadas no modelo de
governanga de GRCorp?
IBGC-3 As questdes acima mencionadas estdo regimentadas, aprovadas e divulgadas Q10
por meio de uma politica de GRCorp?
IBGC-4 Existe processo de GRCorp definido e implementado com atividades de Q18, Q19,
identificagdo de riscos, avaliacdo de riscos (incluindo cenarios), avaliagdo das Q28

atividades de controle, resposta, monitoramento e comunicacio? Existe norma
de gestdo de riscos (ou documento equivalente), de divulgacdo interna, que
estabelece procedimentos, responsabilidades — inclusive de relato —,
segregacao de fungdes, fronteiras de atuagdo e o sistema geral de governanga
da gestdo de riscos? As praticas de GRCorp estdo alinhadas as demais praticas
de controle? Existe um modelo definido para a incorporagdo do GRCorp nos
processos decisorios e nos ciclos de gestao?
IBGC-5 Existe taxonomia de riscos (categorias) e métodos de avaliagdes definidos? A Q19
organizagao utiliza-se de técnicas de mensuragdo?

IBGC-6 As informagdes sobre a exposicdo de riscos da organizagdo sdo compartilhadas Q27
com os diferentes niveis da organizagao e capturadas de forma consistente?

IBGC-7 O GRCorp esté incorporado no processo decisorio, na cultura da organizacao e Q18

no dia a dia da gestdo do nego6cio? A organizagdo avalia o entendimento dos

empregados em relagdo a cultura, as praticas de GRCorp e ao sistema de

controles internos? As a¢des de comunicagdo e treinamento da cultura de

GRCorp sido realizadas com os diferentes ptiblicos da organiza¢ao? Os 6rgaos

de governanga e as trés linhas de defesa monitoram permanentemente as

praticas de GRCorp? O GRCorp ¢ realizado de forma continua?
Nota. *Codificagdo atribuida para as reflexdes do IBGC para referéncia cruzada de informagdes apresentadas
no Apéndice D, a matriz de amarragdo para construcao do questionario. Q = numeragao da pergunta incluida
no instrumento de pesquisa, o questionario aplicado, apresentado no Apéndice B. Adaptado de "Cadernos de
Governanga Corporativa. Gerenciamento de Riscos Corporativos: evolugdo em Governanca e Estratégia” de
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, 2017.

Estas reflexdes sobre gerenciamento de riscos corporativos apresentadas pelo IBGC
enfatizam a necessidade de uma adogdo integrada de gestao de riscos de forma a envolver
diversos atores nas organizagdes, bem como niveis e instancias diferenciadas nos processos,

incluindo a tomada de decisoes.

2.3 Terceiro setor

A existéncia do terceiro setor inicia-se pela necessidade de suprir uma lacuna do Estado
em promover os bens e servigos necessarios a sociedade. Muitas definigdes sobre o terceiro
setor ¢ as entidades sem fins lucrativos baseiam-se na caracteristica de ndo aferi¢ao de lucros,
e de prover transformagao humana. Nesse sentido, Coelho (2000, p. 59) dispde sobre o objetivo

dessas organizagdes e as compara com as empresas do setor privado, indicando que “pelo
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menos teoricamente, essas organizacdes distinguem-se das entidades privadas inseridas no
mercado por ndo objetivarem o lucro e por responderem, em alguma medida, as necessidades
coletivas”.

Contextualizando o terceiro setor, temos que a sociedade civil € categorizada em trés
setores. O primeiro deles ¢ o estatal, formado pelo Governo. O segundo setor ¢ representado
pela iniciativa privada e composto por individuos e pessoas juridicas que normalmente
executam suas atividades visando a geracdo de lucro. O terceiro setor € a interseccao entre o
Estado e o setor privado, representando a iniciativa que visa atender os interesses coletivos e
publicos, constituido por pessoas ou organizac¢des sem fins lucrativos. Em outras palavras, para
Slomski, Rezende, Cruz e Olak (2012, p. 3):

Essa terminologia (terceiro setor) € utilizada no ambito de uma tipologia organizacional
que classifica as organizagdes em trés setores, segundo caracteristicas que lhes sdo
inerentes; assim, o primeiro setor abrange as instituicdes governamentais (Estado), e o
segundo, as empresas privadas com finalidade de lucro (mercado).

Slomski et al. (2012) apresentam graficamente este modelo trissetorial demonstrado na

figura 6, contemplando a conjuncao dos referidos setores:

Conjuncao dos Setores
(Modelo trissetorial)
Estado Mercado
Agentes politicos atuando |+ Primeiro Setor |4 » Segundo Setor » Agentes privados atuando
para fins publicos v para fins privados

Terceiro Setor

Agentes privados atuando
para fins piblicos

I i e

Entidadesﬂr'eiigiosas ONGs Filantropia individual/ Instituicdes da drea da saude
Partidos politicos Associacdes pessoa fisica Institucdes da drea da
Sindicatos Fundacoes Instituicoes culturais educacao

Figura 6. Conjuncao dos setores (modelo trissetorial).

Fonte: “Contabilidade do terceiro setor: uma abordagem operacional - aplicavel as associacdes, fundagdes,
partidos politicos e organizagdes religiosas.” V., Slomski, A. J. Rezende, C. V. O. A. Cruz, & P.A. Olak, (2012).
Sao Paulo: Editora Atlas S.A. p. 4.

Apesar de parecer existir clara defini¢do entre os trés setores da sociedade, na pratica ha
entidades que tém caracteristicas conflitantes e passiveis de confusdo quanto a sua classificagao.
Algumas organizagdes secundarias, por exemplo, com atuagdo no terceiro setor, mas muito
dependentes da administragdo publica, podem gerar esta davida. O limiar entre os trés setores

¢ impreciso, de forma que, conforme destaca Hudson (1999, p. 9) “as fronteiras ndo estdo bem
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definidas. Algumas organizacdes sdo tipicas do setor. Outras s3o secundarias. Muitas
compartilham os valores do setor, mas também tém caracteristicas em comum com o0s setores
publico ou privados”.

Em relagdo as regras contdbeis, notam-se particularidades, conceitos e vocabularios
especificos desse tipo de organizacdo. A fim de exemplifica¢do, temos que a Interpretagao
Técnica Geral (ITG) 2002 (R1) (2015), denominada Entidade sem finalidade de lucros, do
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) informa que “os registros contabeis devem
evidenciar as contas de receitas e despesas, com e sem gratuidade, superadvit ou déficit [ grifo
nosso], de forma segregada, identificaveis por tipo de atividade, tais como educagdo, saude,
assisténcia social e demais atividades” (Interpretacdo Técnica ITG 2002 [R1], 2015, p. 2).
Explicando o termo superavit, que ¢ o oposto de déficit, Aratjo (2005, p. 6) diz:

A expressao sem fins lucrativos estd relacionada diretamente a nao-distribuicao de
seus resultados a qualquer titulo [grifo do autor], determinando que ndo havera
vantagens financeiras a terceiros ligados a essas entidades, sejam pessoas fisicas ou
juridicas, mas que hd uma sobra financeira denominada superdvit que deverd ser
reaplicada em suas atividades operacionais.

Trazendo aspectos de maior abrangéncia geografica, Coelho (2000) aponta que a
crescente ascensdo do terceiro setor no Brasil esta em linha com o direcionamento mundial e
aumento da relevancia desse tipo de organizagdo com a consciéncia da sociedade de que elas
tém alto poder de atuacdo na resolugdo de problemas sociais. Ela afirma que “a construcao da
identidade do terceiro setor brasileiro ¢ importante ndo apenas para as proprias organizagdes
interessadas. Ela faz parte de uma tendéncia mundial de enxergar no seu desenvolvimento uma
via segura para a solugdo dos problemas sociais.” (Coelho, 2000, p. 193).

Corroborando as afirmagdes acerca do impacto humano, Araujo (2005, p. 4), afirma que
as organizagdes do terceiro setor tém como principal produto a transformacdo do ser humano.
Ele as define como “. . . organizacdes que fazem contraponto ao capital, que ndo distribuam seu
patrimonio aos associados, que ajam independentemente do Estado e de forma autonoma em
relacdo a este.” Também concordando com este conceito, Drucker (1997, p. 3) diz que “a
organiza¢do sem fins lucrativos existe para provocar mudangas nos individuos e na sociedade”.

Para Olak e Nascimento (2006), ndo ¢ simples definir o que sdo as entidades sem fins
lucrativos, pois explicam que o seu significado pode ser mais amplo se aprofundarmos a
discussdo a respeito da caracterizagdo do que ¢ lucro, considerado por eles de forma
simplificada para esse contexto como sendo o excedente de receitas sobre os custos e despesas.

Eles afirmam:
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A expressdo sem fins lucrativos [grifo do autor], largamente usada para designar as
entidades fora do contexto do Estado e do mercado (que congrega as entidades de fins
econdmicos), ndo reflete, por si s, o que sdo e qual o efetivo papel que desempenham
no contexto social, econdmico e politico contemporaneo. Além disso, o proprio conceito
de “lucro” é muito abrangente e, portanto, deve ser muito bem caracterizado. Ter “lucro”
¢ uma questdo de sobrevivéncia para qualquer tipo de entidade com ou sem fins
lucrativos [grifos do autor]. (Olak & Nascimento, 2006, p. 1).

Em relacao a multiplicidade de conceitos € nomenclaturas utilizadas para referéncia as
organizagoes do terceiro setor, Coelho (2000, p. 57) pontua que “varias denominagdes tém sido
dadas para um certo grupo de organizac¢des que surgem no seio da sociedade civil: organizagdes
sem fins lucrativos, organizagdes voluntarias, terceiro setor ou ONGs, termo mais usado no
Brasil”, e complementa que tal pluralidade de nomenclaturas demonstra a falta de precisao
conceitual e a dificuldade de enquadramento da diversidade que estas organizagdes
representam. Além de enfatizar que o fato de ndo haver uma definicdo especifica de conceito e
da nomenclatura pode denunciar os obstaculos enfrentados para interpretar e definir a
diversidade dessas organizacoes, Coelho (2000) informa que os termos podem ter significados
distintos: “Na verdade, esses termos se misturam e tém sido usados indiscriminadamente. Se
procurarmos, no entanto, uma certa previsao terminologica, veremos que essas denominagdes,
apesar de serem frequentemente utilizadas para o mesmo objeto, podem significar coisas
diferentes.” (Coelho, 2000, p. 57).

Quanto a relevancia e alcance das organizagdes do terceiro setor, Hudson (1999, p. 259)
aponta que por muito tempo as entidades do terceiro setor ndo tinham tanto reconhecimento de
sua relevancia na sociedade, mas que a situagdo comecou a mudar “quando as institui¢des de
caridade comegaram a redefinir sua influéncia, muitas vezes movidas por pessoas idealistas,
determinadas a trabalhar pelos problemas sociais, ambientais, educacionais e de satide que a
sociedade enfrentava”.

As estatisticas do IPEA reforcam a ideia de que o ntimero de OSCs ¢ crescente e
relevante no Brasil. Para Casey (2016) o aumento da atividade das organizacdes sem fins
lucrativos € em parte um fendmeno espontaneo, reflexo do crescimento de agao social, ativismo
e participagao civica, além de ser consequéncia de politicas de desenvolvimento. Tais politicas
sdo importantes para (i) os governos, que as veem como instrumentos para alcangar seus
proprios objetivos; (ii) o setor empresarial com fins lucrativos, que busca demonstrar sua adesao
as responsabilidades sociais corporativas; (ii1) o terceiro setor, que busca perpetuar e expandir
suas atividades. Ainda corroborando os crescentes numeros, ¢ demonstrando uma tendéncia

que ja ocorria décadas atras, (Hudson, 1999, p. 11) conclui:
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O alcance do terceiro setor € agora tdo grande que afeta praticamente a todos. As pessoas
podem tornar-se membros de associagcdes profissionais, receber atendimento em
universidades, [...] fazer doagdes a uma instituicao de caridade ou ingressar como sdcio
de um clube ou sociedade.

No que tange a aspectos legais acerca do terceiro setor destacam-se o Codigo Civil, a
Constituicdo Federal e a Lei n. 13.019 de 2014, que instituiu o chamado Novo Marco
Regulatorio do Terceiro Setor.

Comecando pela constitui¢do de uma entidade juridica, passo inicial para a existéncia
de uma OSC, existe uma séria de processos e cadastros pertinentes que precisam ser realizados.
“Uma organizagdo tem que se enquadrar em determinadas caracteristicas € cumprir uma série
de exigéncias burocraticas quando deseja se registrar como uma entidade sem fins lucrativos”
(Coelho, 2000, p. 81).

Quanto a constituicdo das entidades do terceiro setor, o Cddigo Civil do Brasil,
instituido pela lei n. 10.406 de 10 de janeiro de 2002, lista em seu artigo 44 os tipos de pessoas
juridicas de direito privado, onde estdo incluidas as associagdes, as fundacdes, as organizagdes
religiosas, as quais comumente sdo a forma de constituicdo das entidades do terceiro setor
(http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/2002/110406.htm, recuperado em 21 de agosto,
2021).

A divisdo das pessoas juridicas, segundo o Cddigo Civil, ¢ sumarizada por Olak e
Nascimento (2006) como pessoas juridicas de direito publico e de direito privado. As de direito
publico sdo divididas entre interno e externo, sendo que em interno estdo os Orgaos
administrados pela Unido, pelos Estados, Distrito Federal, as autarquias etc. No grupo de direito
privado enquadram-se associacoes, fundagdes, organizagdes religiosas etc.

Especificamente no aspecto juridico, o Brasil implantou mudangas com uma reforma
administrativa no inicio da década de 90 que trouxe mais regulagdo para as entidades do terceiro
setor. Araujo (2005, p. 20) explica:

No bojo dessa reforma administrativa, surgiram as Organizagdes Sociais (OS). Sua
existéncia estd atrelada a concessdo de um titulo publico — o titulo de OS — fornecido
pelo Estado para a organizagdo que reune as condi¢des impostas pelo concedente, nao
significando dizer que ¢ uma nova categoria ou modalidade de organizacdo do terceiro
setor.

Além das OSs, que também sdo conhecidas no Brasil como Organizacdes da Sociedade
Civil (OSCs), como mais uma consequéncia dessa reforma surgiu também outro tipo de
organiza¢do denominado Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIP), que

“sao organizagdes do terceiro setor que, por intermédio de lei, relacionam-se com o Estado
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através de termo de parceria. Sdo organizagdes parceiras do Estado.” (Araujo, 2005, p. 25).
Detalhando um pouco mais as caracteristicas dessas organizagdes, € comparando com as OSs,
Olak e Nascimento (2006, pp. 16-17) comentam:

Foram criadas, na ultima década, duas figuras juridicas inéditas: as Organizagdes
Sociais (OSs) e as Organizacdes da Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIPs). As
primeiras criadas pela Lei n® 9.637 de 15 de maio de 1998, e as OSCIPs, pela Lei n°
9.970 de 23 de margo de 1999.

Os nomes sao muito parecidos. Ambas nao t€m fins lucrativos, sdo de direito privado.
Tém objetivos similares. Atuam praticamente no mesmo campo. Podem se beneficiar
de recursos publicos. Entretanto, ndo se confundem. Aliés, a lei que trata das OSCIPs ¢
clara ao dizer (art. 2° item IX) que as organiza¢des sociais ndo sdao passiveis de
qualificagao como OSCIPs.

Em atos mais recentes, houve o estabelecimento do Novo Marco Regulatério do
Terceiro Setor através da lei n. 13.019 de 31 de julho de 2014, posteriormente alterada pela lei
n. 13.204 de 14 de dezembro de 2015. Dentre outras disposigdes, essa lei:

Estabelece o regime juridico das parcerias voluntarias, envolvendo ou ndo transferéncias
de recursos financeiros, entre a administracao publica e as organizacdes da sociedade
civil, em regime de mutua cooperacdo, para a consecugdo de finalidades de interesse
publico; define diretrizes para a politica de fomento e de colaboragdao com organizagdes
da sociedade civil; institui o termo de colaboragdo e o termo de fomento.

Este marco foi considerado como grande avango no estabelecimento de regras tacitas
mais abrangentes em relagdo as parcerias entre governo e entidades do terceiro setor.

Concluindo os comentarios sobre os aspectos legais, e iniciando as observagdes sobre
as questdes tributarias, temos que as OSCs, por desempenhar fun¢ao de cobrir lacunas nao
preenchidas pelo governo, tém a possibilidade de gozar de imunidades e isen¢des tributarias.
Coelho (2000, p. 60), indica essa possibilidade de beneficios em todos os ambitos da esfera
publica: “ser reconhecida legalmente como uma organizacdo sem fins lucrativos tem
consequéncias importantes, pois independente do fato de ela visar a fins publicos, a institui¢ao
terd uma séria de isengdes fiscais federais, estaduais e municipais”.

Olak e Nascimento (2006) listam requisitos necessarios para obtencdo da imunidade
tributaria prevista no Codigo Tributario Nacional: (a) ndo-distribuicao de parcela do patrimonio
ou de rendas, a qualquer titulo; (b) aplicagdo integral, no pais, de seus recursos; e (c)
escrituracdo de suas receitas e despesas. Associado ao ultimo item, o papel da Contabilidade ¢

ressaltado por Olak e Nascimento (2006, pp. 41-42):
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A Contabilidade exerce papel fundamental neste contexto. E através dela que se
comprova o cumprimento destas exigéncias legais. De acordo com o item III do art. 14,
estas institui¢des devem manter a escrituragdo de suas receitas e despesas em livros
revestidos de formalidades capazes de assegurar sua exatiddo. Isto significa que, no
minimo, devem manter registro formal de todos os ingressos e saidas de recursos
monetarios.

Também sobre as regras para escrituragdo contabil para as pessoas juridicas, no Codigo
Civil estdo destacados critérios, incluindo para as associagdes e fundagdes, independentemente
do seu tamanho, conforme comenta Araajo (2005, p. 13), que destaca que as entidades “sao
obrigadas a manter um sistema de contabilidade, mecanizado ou ndo, com base na escrituragao
uniforme de seus livros, em correspondéncia com a documentagdo respectiva, e a levantar o
balango patrimonial e o de resultado econdmico.”

Em geral, as legislacdes reguladoras das entidades do terceiro setor preveem a
possibilidade de imunidades, isengdes, subvengdes e outros beneficios tributarios. Para Coelho
(2000, p. 83), “a ideia que esta por tras dessas legislacdes €, evidentemente, a de que o Estado
deve prover as necessidades sociais”. Aprofundando-se nos motivos pelos quais as entidades
sem fins lucrativos gozam de beneficios fiscais, Coelho (2000, p. 83), completa:

Se essas organizacdes proporcionam esses servicos ¢ porque, por alguma razao, eles nao
sdo supridos pelo mercado ou sdo apenas insuficientemente fornecidos pelo governo. A
finalidade publica sugere que as organizagdes sem fins lucrativos devem ser premiadas
por atuar onde o governo deveria atuar. Essa razdo para isengdes fiscais e subsidios ¢
empregada até hoje, embora as organizacdes do terceiro setor ndo atuem mais
exclusivamente na drea de caridade e assisténcia social, apesar de manterem uma
atuacao publica.

Apesar da possibilidade de isencdo ou imunidade fiscal, ndo ¢ assegurado as
organizagdes do terceiro setor tais beneficios indiscriminadamente. Pelo contrario, a
Constituicao Federal do Brasil prevé que as entidades sem fins lucrativos podem ser tributadas,
conforme dispde em seu artigo 150, o qual menciona a possibilidade tributagdo por
determinagdo da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios
(http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/constituicao/constituicaocompilado.htm, recuperado em
20 de agosto, 2021).

Partindo para informagdes acerca dos aspectos contabeis relativos ao terceiro setor, ¢
apropriado tragar um paralelo com as praticas de controles internos e de governanca
corporativa, considerando serem partes determinantes para o processo de captura e registro das
informacdes adequadamente, bem como para a fase de divulgagao de relatorios financeiros e

contabeis. A necessidade de melhores praticas de governanca e controle financeiro foi

destacada por Hudson (1999, p. 262) em sua andlise de melhorias necessarias as OSCs:
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Os sistemas de informagdes financeiro-administrativas também terdo de melhorar
significativamente. Os administradores vao precisar de relatdrios precisos e atualizados
de sua receita e despesa logo apds o término de cada més. Os melhores negocios obtém
essas informagdes ao final de cada semana. As organizagdes do terceiro setor terdo de
aprender a produzir as informagdes de que os administradores precisam para manter um
controle rigido sobre os custos e explorar todas as oportunidades para conseguir os
mesmos resultados com menos recursos. (Hudson, 1999, p. 262)

Em relagdo a sua finalidade, para Slomski et al. (2012), “a elaboragdo e apresentagao
das demonstracdes contabeis tem como propdsito a representagdo da estruturada e posicao
patrimonial, financeira e do desempenho financeiro de uma entidade”. Focando um pouco mais
em fases anteriores a divulgacdo das demonstracdes contabeis, Araujo (2005, p. 47) reforca a
importancia do processo de comunicacao, sendo que a informacgdo deve fluir estando atrelada
as necessidades dos usuarios:

Verifica-se que a informagao contébil ¢ produzida a partir da captacdo de dados sobre

eventos econdmicos, 0s quais, apoés codificados, sao transformados em relatorios que,

sendo uteis aos gestores, ddo suporte as suas decisdes, cujas consequéncias impactam o

patrimonio da organizacdo, determinando o grau de eficiéncia e eficacia da gestdo.

(Araujo, 2005, p. 47)

Ligando os dois assuntos, em uma juncao dos conceitos de governanga corporativa e de
finalidade das demonstragdes contdbeis, ¢ oportuno mencionar caracteristicas e desafios da
administracao do terceiro setor com este viés de informagdes contabeis. Hudson (1999) lista
sete caracteristicas que contribuem para que ela seja uma tarefa desafiadora, as quais incluem,
entre outras, a complexidade de suas estruturas administrativas, a dificuldade em
monitoramento do desempenho, a quantidade elevada de stakeholders etc.

Em relacdo as praticas contabeis, atualmente no Brasil as normas adotadas estdo em
convergéncia com as Normas Internacionais de Contabilidade (International Financial
Reporting Standards - IFRS) emitidas pelo IASB (International Accounting Standard Board).
As normas contabeis brasileiras sao emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), que foi criado pela Resolugdo CFC n. 1.055/05, alterada pela Resolu¢ao CFC n.

1.567/19, que traz, em seu artigo 3°, o objetivo do comité:

Art. 3° O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) tem por objetivo o estudo, o
preparo e a emissao de documentos técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a
divulga¢do de informagdes dessa natureza, para permitir a emissdo de normas pela
entidade reguladora brasileira, visando a centralizagdo e a uniformizacdo do seu
processo de producdo, levando sempre em conta a convergéncia da Contabilidade
brasileira aos padroes internacionais. (Resolu¢do CFC n. 1.567, 2019).

Para o CPC o objetivo do relatorio financeiro ¢ “fornecer informagdes financeiras sobre

a entidade que reporta que sejam uteis para investidores, credores por empréstimos € outros
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credores, existentes e potenciais, na tomada de decisdes referente a oferta de recursos a
entidade.” (Pronunciamento Técnico CPC 00 [R2], 2019, p. 5). Notadamente, o IFRS decidiu
por focar em um publico-alvo especifico como audiéncia para a divulgacao de informagdes dos
relatorios financeiros, sendo seus comentarios, em geral, mencionando os credores, que inclui
investidores. Apesar desse foco especifico escolhido pelo IFRS, a audiéncia das informagdes
financeiras ¢ ampla e abrangente, ndo se limitando apenas a este publico. Especificamente as
organizagoes do terceiro setor “ha uma categoria de usuarios de informagdes contabeis . . . que
sdo os potenciais associados, doadores e emprestadores de recursos que, baseados nas
informagdes provenientes da contabilidade, investirdo, ou ndo, nessa organizacdo.” (Araujo,
2005, p. 50).

Mesmo no terceiro setor, os usuarios da informacgao contabil tém interesse em saber o
valor das transagdes, conforme informa Weisbrod e Dominguez (1986, p. 83) em sua pesquisa
que teve o objetivo de “determinar os fatores que influenciam as contribui¢des de caridade para
organizagdes privadas sem fins lucrativos, estimando uma fun¢do de demanda para a producao
desses fornecedores de bens coletivos” (traducao nossa). A conclusao foi que as empresas sem
fins lucrativos podem ser vistas como operando nos mercados de produtos coletivos, com suas
receitas de doagdes sendo andlogas as receitas de vendas nos mercados com fins de lucro,
sugerindo que os resultados financeiros divulgados sdo essenciais para a tomada de decisdo do
doador.

Nao ha pronunciamento especifico para normas a serem seguidas apenas por entidades
do terceiro setor, no entanto o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) mantém a
Interpretacdo Técnica Geral (ITG) 2002 (R1), denominada Entidade sem finalidade de lucros.
Esta interpretacdo técnica dispde principalmente sobre topicos especificos para o terceiro setor,
tais como registros de doagdes e subvencdes, convénios, parcerias, imunidades tributarias etc.
Em geral, e exceto por esses temas particulares, as instrugdes aplicaveis sao as mesmas das
organizagdes do setor privado. Ainda assim, € possivel notar que no que tange a divulgacao, as
entidades sem fins lucrativos precisam ser muito cautelosas e transparentes. Um exemplo € o
nivel de dados que precisam ser divulgados quanto as gratuidades, incluindo detalhes de dados
qualitativos:

Todas as gratuidades praticadas devem ser registradas de forma segregada, destacando
aquelas que devem ser utilizadas na prestacdo de contas nos 6rgdos governamentais,
apresentando dados quantitativos, ou seja, valores dos beneficios, nimero de atendidos,
numero de atendimentos, nimero de bolsistas com valores e percentuais representativos.
(Interpretacao Técnica ITG 2002 [R1], 2015, p. 4).
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Nao havendo normas contabeis especificas, Piza (2010) fez uma pesquisa cujo objetivo
geral foi avaliar a aderéncia das praticas contdbeis utilizadas pelas OSCs as normas brasileiras
de contabilidade utilizando a Teoria Contdbil como embasamento tedrico deste objetivo.
Concluiu pela aderéncia parcial das normas contdbeis dentre as organizagdes avaliadas e
apontou como uma das razdes para tanto “o fato de que as normas contabeis se destinam
prioritariamente a mensuragdo dos resultados de empresas comerciais e de seus ativos, passivos
e respectivos patrimonios” (Piza, 2010, p. 129).

Para fins de comparagdo e trazendo aspectos do cenario internacional, analisando o
contexto dos Estados Unidos, Hoyle, Schaefer e Doupnik (1998), explicam que a estrutura
conceitual do FASB (Financial Accounting Standards Board) considera duas ideias basicas no
que se refere aos relatdrios financeiros das organizagdes sem fins lucrativos: (i) as
demonstragdes financeiras devem focar na entidade como um todo; e (ii) os requerimentos para
organizagdes sem fins lucrativos devem ser similares as demais entidades, a menos que existam
diferengas relevantes nas necessidades de informagdes para os usuarios. Ha trés aspectos
considerados bastante peculiares para as organizacoes do terceiro setor e, por isso, 0s autores
concluem que € necessario um conjunto de demonstragdes financeiras especifico para este tipo
de organizagdo:

Embora organiza¢des sem fins lucrativos tenham muito em comum com entidades
comerciais, como mensuragao de ativos e passivos com base no regime de competéncia,
o FASB identificou trés diferencas criticas entre organizagdes sem fins lucrativos e
entidades comerciais. Primeiro, as contribuigdes que as organizacdes sem fins lucrativos
recebem criam transagdes que ndo tém contrapartes na contabilidade comercial.
Segundo, as contribuicdes geralmente t€m restrigdes impostas pelos doadores. E
terceiro, nenhum indicador isolado pode descrever o desempenho tdo efetivamente
quanto o lucro liquido das entidades comerciais; portanto, outros indicadores sao
necessarios. Essas diferencas sugerem a necessidade de diferentes conjuntos basicos de
demonstragodes financeiras para organizagdes sem fins lucrativos. (Hoyle et al., 1998, p.
818, traducdo nossa).

As especificidades comentadas, incluindo esta necessidade de um conjunto de
demonstragdes financeiras que contemplem particularidades aplicadveis ao terceiro setor,
podem impactar diretamente na capacidade de geracdo de bons resultados financeiros,

cabendo analises sobre a sustentabilidade financeira do setor.

2.3.1 Sustentabilidade financeira no terceiro setor

A sustentabilidade financeira ¢ importante em qualquer tipo de organizagdo, mas
especificamente no terceiro setor a manutencdo da capacidade de ser financeiramente agil a

longo prazo pode ser especialmente relevante, visto que muitas das organizacdes atendem a
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comunidades de alta necessidade e que exigem servigos consistentes e continuamente
disponiveis (Sontag-Padilla, Staplefoote, & Morganti, 2012). Em consondncia com essa
afirmagdo, Chikoto-Schultz e Neely (2014) mencionam que as organizagdes sem fins
lucrativos financeiramente vulneraveis tendem a reduzir suas ofertas de servicos ou até
mesmo encerrar suas operagoes.

Para Bowman (2011) hé diferenciagdo entre os conceitos de capacidade financeira e
de sustentabilidade financeira. O primeiro consiste em recursos que dao a uma organizagao
0s meios para aproveitar oportunidades e reagir a ameagas inesperadas, refletindo diferentes
graus de flexibilidade gerencial para realocar ativos em resposta as oportunidades e ameacas.
Ja a sustentabilidade financeira ¢ medida pela taxa de variacdo da capacidade em cada
periodo, requerendo consisténcia entre a sustentabilidade de curto prazo (medida pelos
resultados superavitarios anuais) e de longo prazo, medida pelo crescimento de ativos.

Desta forma temos que a sustentabilidade estd pautada principalmente em dois
pilares, ligados a entrada de recursos (captagdo de receitas) e eficiéncia financeira em geral,
incluindo o controle dos gastos. Organizagdes de alto desempenho financeiro sdo prudentes
em conter seus gastos gerais, minimizando a parcela de recursos, em relagdo as despesas
totais, gastos em apoio administrativo e arrecadacao de fundos (Chikoto-Schultz & Neely,
2016).

Em relacdo a captagdo de recursos, as organizagdes sem fins lucrativos podem ter
grande variedade de fontes de receita, as quais se comportam de maneira Unica: doagoes,
subsidios do governo, subsidios para fundagdes, taxas de servico do programa e assim por
diante (Grasse, Whaley, & Thrke, 2016).

A ideia de diversificacdo de receitas ¢ bastante debatida, com aspectos positivos e
negativos. Chang e Tuchkman (1994) testaram a proposicao de que varias fontes de receita e
solidez financeira estdo relacionadas, indicando que a diversificagdo pode ser usada para
proteger uma organizacdo sem fins lucrativos do risco que ocorre quando as receitas vém de
uma fonte potencialmente instavel. Para eles, “embora surjam varias anomalias em nossas
descobertas, o peso da evidéncia sugere que organizagdes sem fins lucrativos com multiplas
fontes de receita t€ém maior probabilidade de ter uma posicao financeira solida do que aquelas
fontes de receita concentradas” (Chang & Tuchkman, 1994, p. 288, traducao nossa). Por outro
lado, Kingma (1993) sugere que a dependéncia financeira de uma fonte pode ser positiva,
desde que seja relativamente estavel, como o governo. Ele indica que este cenario traria menor

imprevisibilidade de receita em comparagdo com outras fontes, tais como doagdes, taxas de
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servigos e receitas de eventos especiais. Por fim, concluindo que o tema de diversificagdo nao
deve ser tratado de forma extrema, Grasse et al. (2016, p. 13, tradug@o nossa) disseram:

As descobertas indicam que discussdes excessivamente generalizadas sobre a
diversificacdo da receita podem levar as organizacdes sem fins lucrativos ao erro, ja que
buscar a diversidade em seu proprio beneficio pode ser ineficiente em alguns casos. A
literatura sem fins lucrativos propde a diversidade como protecdo contra choques
financeiros. Embora isso certamente seja verdade para organizacdes que contam com
apenas uma fonte de receita, este principio geral (ou talvez provérbio) deve ser seguido
com a devida consideragdo. Depender de uma tUnica fonte de receita ¢ certamente
arriscado, mas o risco ndo € a Unica consideracdo ao gerenciar receitas. Em vez disso,
as organizagdes sem fins lucrativos devem considerar outras qualidades, como o
potencial de crescimento, as interagdes com outros fluxos e o nivel de risco inerente a
cada fluxo.

Abordando o tema de gastos, nas OSCs as despesas podem ser categorizadas em
despesas do programa, despesas de angariagdo de fundos e despesas gerais e de gestdo (Coupet
& Haynie, 2018). As duas ultimas categorias sdo comumente combinadas e denominadas custos
indiretos sem fins lucrativos. Os custos indiretos sdo essenciais para construir a infraestrutura
organizacional e aumentar a eficicia organizacional no cumprimento da missdo. Portanto, os
custos indiretos nao sao realmente separados dos custos do programa, mas sao necessarios para
que as organizagoes sem fins lucrativos fagam seu trabalho e o fagam bem (Qu & Daniel, 2020).

No sentido de analisar o overhead das OSCs, muitas pesquisas estrangeiras abordam o
chamado Non Profit Organization (NPO) Starvation Cycle, traduzido como o ciclo de fome da
OSC, que ¢ o fendmeno conhecido pela pressdao de doadores para reducao dos custos indiretos,
de forma com que suas contribui¢des sejam aplicadas no maior montante possivel aos custos
diretos daquela organizagao. Newman, Shniderman, Cain e Sevel (2019) explicam que mesmo
quando os custos indiretos podem ser incorridos com a motivacdo de investimentos para
aumentar a eficiéncia operacional de uma organizagdo e, consequentemente, representar
beneficios de longo prazo para os atendidos por ela, muitos doadores podem ser altamente
sensiveis a taxa de overhead. Para Ryazanov e Christenfeld (2018) a utiliza¢do da taxa de
overhead como ferramenta para analisar a eficiéncia organiza¢ao nao representa um critério
preciso. Eles alertam para o fato de que “a taxa de eficiéncia marginal pode diferir da taxa de
eficiéncia geral: o primeiro ddlar recebido provavelmente vai todo para despesas gerais € o
ultimo délar muito mais para a causa final” (Ryazanov & Christenfeld, 2018, p. 940, tradugao
nossa).

Tian, Hung e Frumkin (2020) relacionam este fendmeno de énfase na importancia
atribuida a taxa de custo direto a Teoria da Agéncia, quando argumentam que ha problemas de

agéncia enfrentados pelos doadores devido a falta de informagdo fornecida a eles pelas
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organizagdes sem fins lucrativos em relacdo a destinacdo das contribui¢des recebidas, além de
que pode haver gastos em programas nao valorizados pelos doadores.

Burkart, Wakolbinger ¢ Toyasaki (2018) enfatizam os potenciais efeitos que essa
pressdo elevada sobre os custos indiretos das OSCs podem causar na qualidade do servigo
prestado por elas. Eles concluiram “o foco em medig¢des de desempenho financeiro em OSCs e
as taxas de custo de administragdo reduzidas resultantes podem reduzir a utilidade criada para
elas”, afirmando que isso pode afetar a transparéncia ao passo que reduzam sua capacidade em
prover este tipo de informacao. Nesse sentido, Coupet e Haynie (2018) relatam que atender as
expectativas de stakeholders relacionadas a eficiéncia significa lutar para relatar baixos indices
de custos indiretos, mesmo quando os gerentes das OSCs percebem que gastos baixos podem
ser inconsistentes com a busca de uma gestdo eficiente. Newman et al. (2019, p. 72) citam
beneficios na alocagdo de fundos para custos indiretos:

Salarios mais altos podem aumentar a capacidade de uma organizacao de atrair e reter
os melhores talentos; or¢amentos de publicidade maiores podem aumentar a
conscientiza¢do do publico e, por sua vez, gerar mais receita ou doagdes; € 0 aumento
da economia pode incentivar as organizagdes a tentar novas abordagens, bem como
fornecer salvaguardas em tempos de recessao econdmica.

Diante dos desafios do terceiro setor na busca de sustentabilidade financeira das OSCs,
e considerando o potencial impacto dos fatores de riscos relacionados com suas decisoes de
alocacao de recursos recebidos em doagdo, bem como com a defini¢ao de sua estrutura para
atendimento aos stakeholders e consequente impacto nos custos indiretos, mostra-se relevante
avaliar os riscos que envolvem suas operacgdes. O topico a seguir apresenta o resultado de busca

direcionada na literatura sobre a associagao de riscos com o ISP.

2.4 Estudos anteriores: busca de associacio entre ISP e riscos

Durante a revisdo do referencial tedrico ndo foram encontrados estudos explicitamente
associando riscos com a realiza¢ao de investimento social privado. Sendo assim expandiu-se os
critérios de busca da literatura académica e ndo académica incluindo termos e areas de consulta
com uma abordagem mais aprofundada e focada. O propdsito ¢ de, ainda que de forma indireta,

identificar estudos anteriores com temas correlatos a presente pesquisa.

2.4.1 Pesquisas académicas

Para as pesquisas académicas focou-se a busca em perioddicos especializados no terceiro

setor. A referida andlise foi estruturada utilizando a técnica de andlise de conteudo, cujo

r

proposito € “o armazenamento sob uma forma varidvel e a facilitagao do acesso ao observador,
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de tal forma que este obtenha o maximo de informacao (aspecto quantitativo), com o maximo
de pertinéncia (aspecto qualitativo)” (Bardin, 2016, p. 51). Aplicando a referida técnica, foram
executados os seguintes procedimentos:
1.  Definicao do material a ser utilizado: com base na analise da literatura consultada,
percebe-se que os investimentos sociais privados s3o majoritariamente efetuados as
OSCs e por este motivo definiu-se como critério de pesquisa a busca de estudos
anteriores em periddicos especificos do terceiro setor;

ii.  Exploracao do material selecionado empregando o conceito de categorizagao, que
consiste na classificacdo de elementos de forma estruturada comportando as etapas
do inventério dos itens e sua efetiva classificacdo (Bardin, 2016). As categorias
definidas e os detalhes dos procedimentos efetuados estao apresentados no decorrer
deste capitulo;

iii.  Apresentacdo dos resultados obtidos e interpretagdes correspondentes.

Conforme citado anteriormente, decidiu-se focar a busca em periodicos especificos do
terceiro setor, por 1sso o primeiro passo foi a defini¢ao do critério de selegdo de tais periddicos.
Para tanto, a fonte da coleta dos dados foi a Plataforma Sucupira, em seu modulo Qualis
Periodicos.

A Plataforma Sucupira ¢ um sistema de coleta de informacdes, andlises e avaliacdes a
serem utilizadas como base padronizadora do Sistema Nacional de P6s-Graduagdo brasileiro,
mantida pela CAPES (Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior), que ¢
uma fundac¢ao vinculada ao Ministério da Educag¢ao do Brasil. O Qualis Periodicos ¢ um sistema
que classifica a produ¢do cientifica dos programas de pds-graduagdo através da afericdo da
qualidade dos artigos e outros tipos de produg¢do cientifica a partir da analise da qualidade dos
veiculos de divulgacgdo (os periodicos cientificos).

A busca na Plataforma Sucupira teve como base palavras-chave e expressoes que
remetem ao terceiro setor, tanto em portugués quanto em inglés, resultando em 16 periodicos

com tais palavras em seus titulos (Tabela 8):

Tabela 8
Periodicos relacionados ao terceiro setor
Palavras e expressodes pesquisadas Quantidade de periddicos
Terceiro setor 5
Third sector 0
Nonprofit 11

Total 16
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Foram pesquisadas as classificagdes atribuidas a cada um dos 16 periddicos com o
intuito de focar as andlises da pesquisa nas bases com melhor classificagdo, ou seja, com
classificagoes Al e A2. Tendo em conta que ha divulgagdo de dados para dois eventos de
classificagcdo diferentes, o quadriénio de 2013-2016 ¢ o tri€nio de 2010-2012, priorizou-se a
classificagdo mais recente, no entanto também foram pesquisados dados do periodo anterior
com o objetivo de utilizd-lo na falta de informagdo mais atual, se necessario. Por fim, os
periodicos podem estar catalogados com mais de uma area de avaliacdo, sendo assim a lista
inicial de 16 periddicos com base na busca por palavras e expressoes de interesse da pesquisa
resultou em um total de 30 observagdes, conforme apresentado no Apéndice E. Como resultado,
constatou-se que trés periddicos se enquadram no critério estabelecido, no entanto,
considerando que todos sdo estrangeiros, também foi selecionado o periddico nacional com
melhor classificacao, de B1, conforme demonstrado na tabela 9.

Tabela 9
Periodicos selecionados para analise de contetido

Classificacdo Qualis

Periddico Area de Avaliacdo 2013-2016 2010-2012

Journal of Nonprofit & Public Sector Marketing ADM, CC, TUR A2 )]
(ISSN 1049-5142)
Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly POL, RI (N Al
(ISSN 0899-7640)

ENG @) A2
Revista de Estudos ¢ Pesquisas Avancadas do DIR B1 )
Terceiro Setor (ISSN 2359-5299)
Voluntas: International Journal of Voluntary ADM, CC, TUR Al A2
and Nonprofit Organizations (ISSN 0957-8765) DIR A2 (1)

Nota. (1) = Periddico ndo divulgado na lista Qualis CAPES; ADM, CC, TUR = Administra¢ao Publica e de
Empresas, Ciéncias Contabeis e Turismo; DIR = Direito; ENG = Engenharias III; POL, RI = Ciéncia Politica
e Relacdes Internacionais.

Em seguida pesquisou-se o conteudo publicado nestes periddicos selecionados para trés
anos completos, de 2018 a 2020, além das edi¢des até¢ outubro de 2021. Ao todo foram 934
publicagdes (tabela 10).
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Tabela 10
Quantidade de publica¢des nos periddicos selecionados
Periodico 2018 2019 2020 2021 Total

Journal of Nonprofit & Public Sector Marketing (ISSN 1049- 22 26 24 17 89
5142
Nonp)roﬁt and Voluntary Sector Quarterly (ISSN 0899-7640) 81 75 66 50 272
Revista de Estudos e Pesquisas Avangadas do Terceiro Setor 70 52 14 14 150
(ISSN 2359-5299)
Voluntas: International Journal of Voluntary and Nonprofit 109 119 116 79 423
Organizations (ISSN 0957-8765)
Total 282 272 220 160 934

Nota. Periddicos de janeiro de 2018 a outubro de 2021.

Na sequéncia buscou-se palavras e expressdes de interesse da pesquisa nos titulos das
publicagdes. Considerando que os perioddicos selecionados contém publicagdes tanto na lingua
portuguesa quanto inglesa, foram utilizadas informagdes em ambos os idiomas.

Durante a construgao do referencial tedrico notou-se que o tema de riscos associados a
realizacdo de investimento social privado ¢ pouco abordado em pesquisas, por isso optou-se
por adicionar a categorizagdo das palavras e expressdes de interesse um grupo denominado
Receitas das OSCs, as quais sdo majoritariamente advindas de doagdes. Isto porque diversas
pesquisas sobre este tema abordam os critérios adotados para a doagdo, e entre eles podem
aparecer indiretamente os aspectos de riscos na sua realizag¢do, por vezes também abordados
em temas como legitimidade, confianca, responsabilizacao etc.

A tabela 11 demonstra a categorizagdo definida para as palavras e expressoes de
interesse nesta pesquisa, as quais foram segregadas pela area potencial associada, classificadas
em dois principais grupos: Receitas das OSCs e Riscos ao doador. Esta classificagdo contém
10 itens categorizados no grupo de Receitas das OSCs, incluindo palavras como captagdo,
doador, patrocinador, fundo etc. Também contempla 5 itens categorizados no grupo de Riscos
ao doador, com inclusdo de termos e palavras como conduta impropria, reputagao,
responsabilidade, risco etc.

Na tabela 11 também ¢ apresentada a quantidade de pesquisas em que se identificou em

seus titulos as palavras e expressoes de interesse.
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Tabela 11
Palavras e expressoes de interesse da pesquisa
Receita das OSCs Riscos ao doador
Angariagdo / Captagdo - Fundraising 8  Conduta impropria - Misconduct 1
Captador - Fundraiser 2 Confianga — Trust 16
Dinheiro - Capital 11 Reputagdo — Reputation 5
Doagéo - Donation 22 Responsabilidade - Accountability 19
Doador - Donor / Giver 22 Risco — Risk 2
Doar - Give / Giving 41
Financiador/Patrocinador - Funder 1
Financiamento - Funding 14
Fundo - Fund
Receita - Revenue 1 L
132 43

Nota. Total de observagdes: 175 (correspondentes a 145 publicagdes)

O total de 175 observagdes demonstrado na Tabela 11 corresponde a 145 artigos, pois
alguns deles contém mais de uma palavra ou expressao de interesse da pesquisa em seu titulo.

O mapeamento efetuado leva a conclusdo de que a mencao explicita a palavra risco nos
titulos das publicagdes analisadas ¢ minima e irrisoria, resultando em 2 observacdes de um total
de 175. Extrapolando aos demais termos categorizados no grupo denominado ‘Riscos ao
doador’, a quantidade de observagdes totaliza 43, no entanto a conclusao da analise do contetido
dos resumos destas publicag¢des ¢ que nenhuma delas aborda riscos associados ao ISP.

Diante do resultado deste mapeamento e da mensuragao da literatura académica temos
a ratificacdo da afirmacgdo anterior sobre a atual escassez de estudos tratando diretamente da
questdo de riscos associados a realizagdo de ISP. Nao obstante, mesmo que ndo sejam
exatamente sobre o tema de riscos com ISP, algumas pesquisas estdo sendo apresentadas a
seguir por serem de assuntos adjacentes e que contribuem como referencial tedrico no
entendimento do tema como um todo. Adicionalmente, com o objetivo de enriquecer o
embasamento tedrico, sao apresentadas outras pesquisas além daquelas identificadas através do
referido mapeamento, seja por serem de periodos diferentes do critério de selecdo e analise ou
por advirem de fontes distintas.

Iniciando com o grupo que apresenta a maior quantidade de pesquisas identificadas
neste mapeamento, o grupo de doagdes, nota-se que nao houve estudos explicitamente
relacionados com o objetivo da presente pesquisa, ou seja, com foco no risco da doagao na
perspectiva do doador. Ainda assim, por ser um tema com possibilidade de abordar

indiretamente aspectos de riscos quando, por exemplo, investigam motiva¢des de doadores
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para efetuarem investimentos sociais, analisou-se publicagdes cujos titulos contém palavras
comumente associadas as receitas, tais como doag¢ao, captacao etc.

Descrevendo o foco de alguns destes estudos, temos que Sneddon, Evers e Lee
(2020) examinaram as relacdes entre as prioridades de valor dos doadores pessoas fisicas e
seu apoio a OSCs, com descobertas que sugerem que o estudo dos valores dos doadores pode
oferecer uma compreensao mais sutil do que motiva sua escolha pela causa beneficente, com
potencial para informar a pesquisa e a pratica de captacao de recursos.

Outra pesquisa sobre comportamento de doadores foi de Bradley, Lawrence e
Ferguson (2019) que analisaram se a tomada decisdo sobre doar ¢ impactada se os doadores
souberem o valor das doacdes efetuadas por outras pessoas e para quais instituicdes de
caridade elas escolheram destinar recursos. Concluiram que neste cendrio mais doagdes sao
destinadas para a instituicdo de caridade com o menor apoio. Ainda sobre critérios para a
doacdo Ryazanov e Christenfeld (2018) investigaram se as taxas de eficiéncia orientam
predominantemente as doag¢des em relacdo as alternativas disponiveis ou influenciam os
valores das doagdes, concluindo que os participantes eram sensiveis a eficiéncia relativa, mas
ndo absoluta, doando com mais frequéncia para instituicdes de caridade relativamente
eficientes.

Hung e Hager (2019) também tém uma publicacdo com mengao as receitas de OSCs
em seu titulo, e o objetivo dela foi analisar a influéncia da diversificacdo do fluxo de receita
na satde financeira da OSC através de meta-analise de estudos anteriores. A conclusdo foi a
demonstragao de varias maneiras que a satde financeira delas ¢ melhorada pela diversificagao
da dependéncia de diferentes fontes de receita.

Em adicdo as pesquisas encontradas a partir do referido mapeamento, identificou-se
outros estudos que abordam a preocupacao de doadores acerca de como seus recursos serao
utilizados pela donataria, bem como em relagdo ao seu envolvimento com tais organizagoes.
Beldad, Snip e Hoof (2014) indicaram que na Holanda, por exemplo, algumas organizagdes de
caridade foram submetidas a severo escrutinio da midia por suas atividades polémicas e que
esta publicidade negativa contribui para o medo dos doadores, sendo impossivel, portanto,
negar os riscos que limitam o ato socialmente desejavel de doar para instituicdes de caridade.
Também abordando a perspectiva europeia, McDonnell e Rutherford (2018) indicam que
diversos escandalos abalaram a confianga do publico nas institui¢cdes de caridade, citando como
motivadores algumas praticas antiéticas de arrecadacdo de fundos, agdes de lobbying com

motivacao politica, altos niveis de remuneragdo de executivos € ma gestao financeira.
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Desde estudos antigos até os mais atuais ha mengao sobre a confianca do publico nas
organizacgdes de caridade e terceiro setor. No fim da década de 90, Kelly (1998) mencionou que
em uma pesquisa americana 74% dos respondentes indicaram que era necessario instaurar
regulamentagcdo obrigatoria de organizacdes de caridade a época e que um terco dos
entrevistados também disseram acreditar que essas organizagdes haviam se tornado menos
confiaveis no ano anterior ao estudo e 52% achavam que haviam se tornado menos confidveis
na ultima década. A autora indica haver uma crise de credibilidade na época e a chamou de “a
era do escrutinio”, mencionando diversos casos nos Estados Unidos que impactaram nesta crise
de confianca. Kelly (1998) listou eventos desde 1980 até¢ 1993, incluindo casos de
correspondéncias enganosas de sorteios, fraude e conspiracdo, compensacdo excessiva de
diretores, receitas nao usuais com vendas de carros antigos, avides a jato, casas de luxo etc.,
além de uso indevido de fundos, empréstimos sem juros a amigos e familiares, entre outros

problemas. Monteiro et al. (2011, p. 44) também falam sobre a desconfianga no terceiro setor:

Ha ainda desconfianga, por parte da sociedade, quanto ao investimento social privado;
e muito desta desconfianca se da por falta de conhecimento. Por exemplo, ¢ voz corrente
a erronea nocdo de que institutos empresariais existem apenas para a empresa se
beneficiar dos incentivos fiscais. Em contrapartida, os estudos mostram que ¢
exatamente o contrario. O volume de investimento social aumenta com a criagdo de um
instituto empresarial, ultrapassando o montante proveniente de incentivos fiscais.

Demonstrando efeito contrario, ou seja, consequéncia positiva da confianga no terceiro
setor, Liu (2019) lista estudos sobre confianga € comprometimento com as instituicdes de
caridade, indicando que a confiangca nelas por parte dos doadores manifesta-se no
fortalecimento do engajamento, que por sua vez gera um aumento no volume de doagdes.

Também em relagdo a confianga nas organizagdes, Gibelman e Gelman (2004)
mencionam que as OSCs arrecadam dinheiro com base na confianca de doadores, uma
confianca abalada pelas revelagdes de impropriedades, trazendo implicagdes de longo prazo
que incluem dificuldades para arrecadar dinheiro, perda de membros do conselho que desejam
se dissociar e salvar sua reputagdo e apelos por maior responsabilidade por parte dos cidadaos
e do governo.

Em relagao grupo classificado como Riscos ao doador, a area em que estd
concentrada a maior parte dos estudos ¢ a de artigos com titulos que contém mengao a
responsabilidade (accountability), no entanto nenhum deles tem o objetivo de analisar a
responsabilidade de OSCs associando-a a fatores de riscos aos doadores e investidores sociais,

demonstrando a escassez de materiais sobre o tema.
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Trés estudos identificados no mapeamento abordam responsabilidade com aspectos
de legitimidade: Tooley e Hooks (2020) tratam do aumento da legitimidade das organizagdes
pela divulgagao das contribui¢des voluntarias recebidas por elas, concluindo que embora as
organizacdes atribuam alto valor as contribuicdes, elas raramente relatam os beneficios e o
impacto delas, demonstrando a necessidade de um modelo de melhores praticas para registrar
e relatar contribui¢des voluntérias para reconhecer a importancia do recurso; Weinryb (2020)
investiga a relacdo entre a responsabilizacdo externa e as tentativas de legitimidade dos
filantropos, investigando a quem eles sdo responsaveis e como legitimam seu financiamento
de bens publicos; e Bradford, Luke e Furneaux (2020) exploraram a responsabilidade em
social enterprises, que sao empresas sociais, cujos negocios existem para fins sociais e
operam em mercados comerciais para apoiar financeiramente suas atividades. Em sua
pesquisa se basearam nas teorias de accountability e legitimidade para explorar por quais
fatores as empresas sociais sdo responsaveis e como elas comunicam a prestagao de contas.

Apresentando outras pesquisas além das resultantes do mapeamento, e associando o
quesito de responsabilizagao com transparéncia e divulgacdo de resultados e a¢des por parte
das organizagdes do terceiro setor, temos o trabalho de Gaskin (1999) que concluiu que ha
uma demanda generalizada por mais transparéncia e informacdes publicas sobre o
funcionamento das institui¢des de caridade, especialmente o uso da receita. Para Bourassa e
Stang (2016) as percepgdes de responsabilidade e transparéncia sdo criticas para o sucesso
futuro do setor, pois ha uma crescente demanda publica por responsabilidade e transparéncia
da governanca das instituigdes de caridade, seu impacto e suas financas. Destacando a
existéncia de assimetria de informag¢ao, Milani (2009) indica a necessidade de alcance das
informacdes ao publico em geral:

Qualquer organizacao filantropica pode utilizar modelos avaliativos proprios ou
baseados em outros ja existentes, mas isso ndo implica que as informagdes sobre seu
desempenho e sua eficiéncia sejam disponibilizadas ao publico para reduzir o grau de
assimetria existente entre a organizagao e seus stakeholders externos. A transparéncia e
a presenca de mecanismos de governanca sao elementos a serem aprimorados no
Terceiro Setor Brasileiro (Milani, 2009, p. 24).

Nota-se ser comum a utilizagdo do termo accountability associado a transparéncia: “As
referéncias de transparéncia na pesquisa académica sem fins lucrativos sao em grande parte
sindnimo de accountability, particularmente responsabilidade financeira” (Ball, 2009, p. 299).
A autora completa informando que a transparéncia ¢ um valor especifico das organiza¢des sem

fins lucrativos, juntamente com boa governanga e independéncia politica. A autora indica que
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a definicdo de transparéncia pode ser dada a partir de uma perspectiva pés-moderna utilizando

as trés metaforas apresentadas na Tabela 12:

Tabela 12
As trés metaforas de Ball (2009)

Metafora Explicacio

Transparéncia como um valor A transparéncia ¢ o combate a corrupgédo se a democracia ndo for possivel. Por
publico adotado pela sociedade meio dessa metafora, organizagdes e nagdes promovem ou restauram a confianga
para combater a corrupgao de seus publicos.

Transparéncia como sindnimo A transparéncia também esta aberta ao governo e as organizacdes, tendo pouco ou

de tomada de decisdo aberta menos a ver com responsabilidade e a corrup¢do do que com o processo de

por governos e organizagdes governar ou administrar. Quanto mais aberto e facil for para o publico obter

sem fins lucrativos informagdes, maior sera a transparéncia.

Transparéncia como uma A transparéncia € complexa e se relaciona particularmente com a analise de
ferramenta complexa de boa politicas e programas. Analistas e politicos criam transparéncia na formulagdo de
governanga em programas, politicas e por meio de suas avaliagdes de a¢des ¢ programas organizacionais. A

politicas, organizagdes e na¢des transparéncia ¢ complexa porque quem decide, quais decisdes sdo tomadas e como
usar as informagdes fazem parte da transparéncia

Nota. Adaptado de “What is transparency?” de Carolyn Ball, 2009, Public Integrity, 11(4), 293-308.

Segundo Gaskin (1999, p. 172) as pessoas aceitam que algum dinheiro deve ser gasto
na administracdo da organizacdo e em mais praticas profissionais, mas querem que as
instituicdes de caridade sejam honestas sobre isso. Ela ressalta que “as demandas por maior
transparéncia e informagdes se concentram em dois requisitos: responsabilidade financeira e
medicao de desempenho”.

Diversas pesquisas abordaram o tema de transparéncia das organizagdes do terceiro
setor geralmente de uma forma mais abrangente, mencionando o disclosure. Algumas
pesquisas incluem divulgacdes baseadas em padrao contabil, usualmente determinados pelos
principios contdbeis aceitos em cada pais. Estudos foram efetuados nas mais diversas areas,
como por exemplo para as institui¢des de ensino superior, em que Lima e Pereira (2011)
conduziram pesquisa cujo objetivo foi verificar se existe associacdo entre o nivel de
disclosure das Instituicdes de Ensino Superior Filantropicas do Brasil - IESFB e algumas de
suas caracteristicas corporativas (tamanho, localizacao, alavancagem, gratuidade, beneficios
fiscais e subvencao).

Ainda no campo da divulga¢do, muito se estudou sobre comunicagdes voluntarias
em sitio eletronico das proprias organizagdes. Nesse sentido Van Hulle e Dewaelheyns (2014)
investigaram os motivos adjacentes para o fornecimento de informagdes em meio eletronico

por parte das organizagdes privadas sem fins lucrativos. A fim de aprofundar anélises sobre o
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tipo de dados divulgados, Santos, Ohayon e Pimenta (2017) examinaram o nivel de disclosure
voluntario de informagdes financeiras e ndo financeiras de entidades do terceiro setor da
cidade do Rio de Janeiro, por meio do Indice de Disclosure via website ¢ indices parciais,
desenvolvidos com base na literatura. Em sua pesquisa procuraram identificar a existéncia de
associacdo entre o referido nivel e as caracteristicas das entidades estudadas.

Continuando no grupo de accountability, e incluindo as classificagdes de reputagdo
e confianga, nas pesquisas identificadas pelo mapeamento vemos que Becker, Boenigk e
Willems (2020) desenvolveram e testaram um projeto de estudo para fornecer informacgdes
sobre a confianca do publico nas organizagdes sem fins lucrativos e seus determinantes
relevantes usando de pesquisa de 1.686 individuos e dados organizacionais relacionados a
102 organizagdes sem fins lucrativos alemas. Eles investigaram os diferentes componentes de
constru¢do de confianca: (1) avaliagdo da confianga publica individual nas entidades, (2) o
contexto do patrocinador/doador e (3) o contexto organizacional (do administrador). Os
resultados mostram que o contexto organizacional ¢ menos importante que o contexto
individual. Em publicacao anterior, Becker (2018) explorou a questao da responsabilidade
voluntéria como sinal de qualidade e confiabilidade, analisando sua interferéncia na atitude
do publico. A autora aplicou um experimento com 407 participantes concluindo que a
responsabilidade voluntaria reflete em maior reputacao e qualidade percebida entre as OSCs,
mas ndo em relagdo ao comportamento de doacao.

Outra perspectiva para analise da reputacao das OSCs foi apresentada na pesquisa
de Sarstedt e Schloderer (2010) que buscavam estudar as dimensdes da reputagdo das OSCs
através do desenvolvimento de um modelo e aplicagio de abordagem qualitativa
(entrevistando 20 especialistas) e quantitativa (questiondrio). Para a survey foi utilizada uma
amostra de grande escala, totalizando 351 respondentes, que foram solicitados a responder
um questiondrio para avaliar trés organizacdes: Cruz Vermelha, Greenpeace ¢ UNICEF.
Apesar de ndo ser o foco principal da pesquisa, eles identificaram que a reputagdo da OSC
tem um impacto significativo na disposi¢ao dos entrevistados de doar.

Para Campbell (2007) as organizagdes se preocupam em preservar a boa reputacdo em
prol do sucesso continuo dos negocios, pois caso ela seja comprometida ha o risco de que
clientes e fornecedores percam a confianca, arriscando a lucratividade da empresa. Conforme
indicado por Williams e Barrett (2000) diversos estudos demonstram que ha relagdo positiva
entre reputacao corporativa e o valor das empresas, considerando que uma reputacao favoravel
pode transmitir uma boa imagem aos clientes e a oportunidade de cobrar pregcos premium por

seus produtos e servigos, o aumento da moral e da produtividade dos funciondrios, a atragdo de
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investidores etc. Analogamente e de forma contraria, com potencial prejudicial aos negocios, a
ma reputacdo deve ser evitada, e pode ser advinda das relagdes que a empresa mantém,
incluindo sua decisdo de realizar investimento social.
Em relacdo a categoria de conduta impréopria de OSCs, McDonnell e Rutherford
(2018) desenvolveram modelos baseados em duas dimensdes de ma conduta: a investigagao
regulatéria e a acdo subsequente. A motivacdo da pesquisa se deveu ao fato de que as
institui¢des de caridade do Reino Unido vinham sendo intensamente investigadas pela midia,
por politicas e pelo publico em geral, no entanto a compreensdo da natureza, extensdo e
determinantes da méa conduta das institui¢cdes era fraca. Os autores analisaram um conjunto
de dados administrativos de 25.611 institui¢des de caridade da Escocia do periodo de 2006 a
2014. Eles apuraram que houve 2.109 investigagdes regulatorias de 1.566 instituicdes de
caridade escocesas durante o periodo do estudo, das quais 31% resultaram em agdes
regulatorias sendo tomadas, concluindo que as preocupagdes mais comuns estdo relacionadas
a governanga geral e apropriacdo indébita de ativos, e que ha mais probabilidade de uma
reclamac¢do desencadear uma investigacdo, quando ela ¢ feita por membros do publico. Em
todo o artigo ha uma tnica mengao sobre possivel efeito de condutas improprias da OSC nas
doacdes arrecadadas, quando citam o estudo de Bradley (2015) sobre fraudes nas OSCs,
informando que a fraude ocupacional prejudica a organizagdo a ela submetida, e uma das
formas ¢ por meio de perdas financeiras significativas com reducdo da receita de doagdes.
Adicionalmente, consultando outras pesquisas com as mesmas palavras e expressoes
definidas anteriormente, no quesito de estudos sobre fraude e corrup¢cao em entidades sem fins
lucrativos, temos a publicagdo de Archambeault, Webber e Greenlee (2015) que relatam que
estas organizagdes sdo vulneraveis a perdas por fraude, com efeito em sua reputacio,
capacidade de avangar em sua missdo e impacto negativo em financiamento. Eles criaram um
banco de dados com informagoes de 115 incidentes ocorridos em entidades nos Estados Unidos,
informando sobre natureza e momento da fraude, descri¢do da organizagdo, magnitude da perda
e perpetradores. Foi identificado que alta parcela de fraudes de apropriacdo indébita foram
cometidas por mulheres ¢ que a funcdo organizacional do perpetrador esta relacionada ao
tamanho da perda por fraude. Concluiram também pelo ndo cumprimento por parte de muitas
organizagdes no relato de fraudes detectadas em relatorios para a Receita Federal americana.

Neste estudo ndo ha mencgao sobre efeitos em doagdes.
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2.4.2 Pesquisas ndo académicas

Em adi¢do a analise da producao académica, verificou-se pesquisas nao académicas
sobre o tema de ISP que possam trazer conteudo sobre riscos associados a realizagao de ISP.
Para tanto selecionou-se dois materiais relevantes para o mercado: o censo GIFE 2020 e o
questionario ISE B3 2021.

Para o Censo GIFE, o questionario com as respectivas respostas tabuladas foi obtido no
website do GIFE, onde foram disponibilizadas trés planilhas do Microsoft Excel, segregadas
por blocos de assuntos do censo: (i) perguntas dos blocos 1, 2, 3, 4, 6 e 7; (i1) perguntas do
bloco 5 por organizacado; e (iii) perguntas do bloco 5 por projeto.

O censo GIFE ¢ realizado desde 2001 bianualmente. “Ao apresentar as principais
caracteristicas e tendéncias nas praticas do investimento social e da filantropia, o Censo GIFE
presta suporte ao planejamento, estruturagdo e qualificagdo da atuacdo dos investidores
sociais.” (https://mosaico.gife.org.br/censo-gife/2020, recuperado em 20 de fevereiro, 2022).
Em 2021 o censo coletou dados entre os meses de junho e julho e teve participacdo de 81% da
base associativa do GIFE, contemplando 131 organizagdes respondentes do total de 161
associados. Trata-se de uma pesquisa voluntaria, qualitativa e auto declaratoria respondida
pelos associados da instituicdo com o objetivo de tracar um panorama dos investimentos,
abordando as formas de atuacgao, estrutura, recursos etc. No relatorio do Censo GIFE 2020 foi
enfatizado que os respondentes sdo participantes ou representantes da area que coordena o
investimento social dessas organizagoes.

O questionario de 2020 contém 117 questdes, divididas em 8 blocos conforme

demonstrado na Tabela 13:

Tabela 13
Estrutura do questionario do censo GIFE 2020
- ti
Blocos Descrigao Quan ldide de
questdes
Bloco 1 - Dados Gerais da Quem sdo os investidores sociais € como percebem seu 4
Organizacdo ambiente de atuacdo
Bloco 2 - Governanga ¢ Como o investimento social se financia 13
Gestao
Bloco 3 - Recursos Como o investimento social direciona seus recursos 17
Financeiros
Bloco 4 - Estratégias de Quais os focos de atuagdo do investimento social
atuagdo 33

Continua
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Conclusao
s s uantidade de
Blocos Descricao Q ~
questoes
Bloco 5 - Areas de Atuacdo; Como o investimento social colabora entre si e 33
Programas/Projetos - por projeto se relaciona com outros atores
Bloco 6 - Monitoramento e Avaliagdo Como o investimento social esta 8
institucionalizado
Bloco 7 — Comunicagéo Como o investimento social gera e dissemina 7
resultados e aprendizados
Bloco 8 - Comentarios e sugestdes 2
Total 117

Nota. Adaptado de “Censo GIFE 2020 de Grupo de Institutos Fundag¢des ¢ Empresas, 2021.

Inicialmente sdo trazidas informagdes sobre quem sao os investidores sociais € como
percebem seu ambiente de atuagdo. E um capitulo que informa o perfil das organiza¢des
segregadas em diferentes tipos de investidor, forma juridica, tempo de atuacdo etc. “Além disso,
este capitulo introdutério traz a percepcao dos investidores sociais sobre seu ambiente de
atuacdo, sua influéncia nas estratégias de trabalho das organizagdes e o didlogo com pautas
estratégicas do campo social” (GIFE, 2021, p. 7). Na sequéncia sao apresentados dados sobre
como o investimento social se financia, analisando como a alocagdo deles ocorre nas
organizagoes, tracando um panorama historico e indicando tendéncias futuras. Outros aspectos
apresentados sao a origem dos recursos e questdes de incentivos fiscais. No quesito de
direcionamento de recursos, o bloco 3 apresenta uma novidade em relacdo aos censos
anteriores, tratando de estratégias de atuacdo dos investidores sociais. Uma delas, a de portfolios
de doacgdes, representa “programas que visam mobilizar doagdes para outras organizagoes (e
nao desenvolver iniciativas diretamente ou por meio do apoio a terceiros), com especial
interesse em compreender como estdo sendo desenvolvidos pelas organizagdes filantropicas”
(GIFE, 2021, p. 61).

Os blocos 4 e 5 sao os que contém mais perguntas do questionario. Eles trazem anélises
sobre os focos de atuacao das iniciativas de investimento social, com aspectos de diversidade,
territorios de atuagdo, relacionamento do trabalho com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustavel (ODS) etc. Também abordam aspectos de articulagdo em rede e colaboracdo entre
organizagoes filantropicas, o relacionamento dos investimentos entre si € com outros atores -
as demais organizacdes da sociedade civil com as quais t€ém parcerias — bem como sobre

alinhamento com politicas publicas e com o campo de negdcio.
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O bloco 6 discorre sobre a institucionaliza¢ao do ISP, abordando as diversas formas de
estruturacdo das organizacdes. “Sdo analisados distintos aspectos relacionados ao modelo de
governanga das organizagdes € seu potencial para promover o equilibrio entre os interesses
publicos e privados, em especial, por meio de espagos de participagdo e praticas de
transparéncia” (GIFE, 2021, p. 145).

Por fim, no bloco 7 hé foco nas praticas de monitoramento e avaliacdo, passando por
mensuragao de resultados, disseminacao de experiéncias e comunicacao.

Na operacionalizagdo da presente pesquisa efetuou-se minuciosa analise das questdes
contidas no Censo GIFE 2020 com o propdsito de verificar se hd perguntas com mengao
explicita ou indireta a riscos na realizagdo de ISP. Em geral foram identificadas poucas questoes

com este critério, conforme dados resumidos na tabela 14.



Tabela 14
Questoes do Censo GIFE 2020 com mencio a riscos
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Questdo do Censo GIFE 2020 com potencial relagdo com riscos

Comentarios sobre a analise efetuada

2.7 - Como a organizacao respondente esta estruturada/o para a gestdo de riscos e o

gerenciamento de crise advindas de sua propria atuacao?

3.8 - Qual o principal critério utilizado para definir o volume de recursos a ser
destinado pela(s) empresa(s) mantenedora(s) a organizagao respondente?
4.1.a.2 - Que critério(s) a organizacdo respondente utiliza para selecionar as
organizagoes da sociedade civil (OSC) a serem apoiadas?

4.1.a.3 - Indique até trés motivagodes principais da organizagdo respondente para
apoiar com recursos técnicos e/ ou financeiros organizagdes da sociedade civil
(0SC).

4.1.a.4 - Indique até cinco dificuldades principais que a organizacdo respondente
enfrenta ao apoiar com recursos técnicos e/ ou financeiros organizagdes da
sociedade civil (OSC)

4.1.b - Indique até cinco motivos principais da organizagao respondente para nao
apoiar com recursos técnicos e/ ou financeiros organizagdes da sociedade civil
(0SO)

5.5.d.1 - Indique até trés critérios principais utilizados para decidir se a iniciativa
deve ser avaliada?

Questdo com foco na gestao de riscos em geral, ndo havendo destaque especifico
para ISP.
Nenhuma opgao inclui fatores relacionados a riscos.

Dentre as op¢des de resposta ha o critério "Confiabilidade e transparéncia da OSC
ou de seus lideres", o qual mais se aproxima de questoes relacionadas a riscos. O
resultado para esta opgdo € de 74% (questdo com indice de multiplicidade de 7,3).
Nenhuma opgao inclui fatores relacionados a riscos.

Dentre as opgdes de resposta ha "Riscos relacionados ao perfil e/ ou as causas
defendidas por OSC". E uma questdo com indice de multiplicidade de 3,4, ¢ o
resultado para esta alternativa ¢ 6%, indicando pouca relevancia de acordo com os
respondentes.

Dentre as op¢des de resposta ha "Riscos relacionados ao perfil e/ ou as causas
defendidas por OSC". Houve 172 respostas, das quais 122 indicavam que a
organizagdo apoia OSCs, logo a base de analise ¢ do restante (50). Dentre estas, a

alternativa mencionada representa 4%, indicando pouca relevancia de acordo com os

respondentes.

Dentre as opgdes de resposta ha o critério "Grau de risco/ incerteza da iniciativa". O

resultado para esta opcdo ¢ de 27% (questdo com indice de multiplicidade de 4,1).

Nota. A numeragao apresentada antes das questdes refere-se & numeragao do proprio Censo GIFE 2020. Adaptado de “Censo GIFE 2020 de Grupo de Institutos Fundagdes e

Empresas, 2021.
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O outro material selecionado para andlise documental ¢ o questionario ISE B3 2021,

respondido por 129 empresas. Ele ¢ segregado em cinco dimensdes, a saber: capital humano,

capital social, governanga corporativa e alta gestdo, meio ambiente € modelo de negocios e

inovagdo. As cinco dimensoes estao subdivididas em 28 temas, apresentados na Tabela 15.

Tabela 15

Dimensdes e temas do questionario ISE B3 2021

Dimensdo

Temas

Capital Humano

Capital Social

Governanga Corporativa e Alta

Gestao

Meio Ambiente

Modelo de Negocios e
Inovacao

Engajamento, Diversidade e Inclusdo dos Funcionarios; Praticas Trabalhistas;
Saude e Seguranca do Trabalhador

Acessibilidade Técnica e Economica; Bem-Estar do Cliente; Direitos Humanos e
Relagdes com a Comunidade; Investimento Social Privado e Cidadania
Corporativa; Praticas de Venda e Rotulagem de Produtos; Privacidade do Cliente;
Qualidade e Seguranga do Produto; Seguranca de Dados

Etica nos Negocios; Fundamentos de Gestdo da Sustentabilidade Empresarial;
Gestdo de Riscos; Gestao dos Ambientes Legal e Regulatorio; Manutengdo do
Ambiente Competitivo; Praticas de Governanga Corporativa

Gerenciamento de Energia; Gestdo de Agua e Efluentes Liquidos; Gestdo de
Residuos e Materiais Perigosos; Impactos Ecoldgicos; Politicas e Praticas de
Gestdo Ambiental; Qualidade do Ar

Design de Produto e Gestdo do Ciclo de Vida; Eficiéncia no Suprimento e Uso de
Materiais; Finangas Sustentaveis; Gestao na Cadeia de Fornecimento;
Sustentabilidade do Modelo de Negdcio

Nota. Adaptado de Questionario ISE B3 2021. Recuperado de http://iseb3.com.br/questionario-ise-b3-2021

Como parte do processo da operacionalizacdo da presente pesquisa, examinou-se o

questionario ISE B3 2021 com foco em perguntas que contivessem mengao a ISP e riscos. A

juncao de ambos os temas nao foi identificada em nenhuma das 259 questdes, por isso avaliou-

se a possibilidade de haver esta relagdo de maneira indireta a partir de aprofundamento da

analise sobre o contetido do questionario.

Uma das perguntas avaliadas foi a que solicitava que as empresas indicassem quais

diretrizes de gestdo da companhia estdo contempladas na politica de Investimento Social

Privado, podendo eleger mais de uma alternativa. A Tabela 16 demonstra as respostas das 129

respondentes, as quais tinham a op¢ao de escolha de multiplas alternativas.
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Tabela 16
Diretrizes de gestio na politica de ISP da ISE B3 2021

Quantidade

Diretrizes de gestao
z & de respostas

Valorizar o protagonismo dos atores locais e o fortalecimento da sociedade civil 96
Contribuir na construgao participativa de politicas publicas e/ou de agendas coletivas de 94
desenvolvimento sustentavel

Estabelecer indicadores de acompanhamento das metas estabelecidas, monitorar, avaliar ¢ comunicar 36
os resultados

Dialogar e manter canais abertos com a comunidade para a defini¢do dos investimentos sociais 85
Atribuir prioridade aos investimentos sociais estruturantes e convergentes com as politicas publicas 84
Participar de conselhos, comités (ou 6rgdos similares) para debater o desenvolvimento local 82
A companhia ndo possui uma politica corporativa que contemple o tema de Investimento Social 7

Privado (ISP)

Nenhuma das anteriores 4

Nota. Fonte: Adaptado de Questionario ISE B3 2021 — Respostas participantes processo 2021/2022. Recuperado
de http://iseb3.com.br/respostas-participantes-em-2021-2022

A andlise desta pergunta especificamente como um componente da operacionalizagao
da presente pesquisa deu-se com o intuito de verificar se a pesquisa do ISE B3 considera fatores
de riscos na abordagem do ISP. Examinar esta questao que aborda as diretrizes constantes na
politica de ISP das empresas tem o potencial de possibilitar a identificagdo de mengdes a relagao
entre riscos € ISP no conteudo do questionario do ISE B3, entretanto esta relagdo ndo foi
encontrada.

Cumpre-se notar que dentre as alternativas de respostas a questdo mencionada
anteriormente, hd a opcdo que indica que a empresa ndo tem uma politica corporativa que
contemple o tema de Investimento Social Privado. Esta opg¢do foi eleita por 7 dos 129
respondentes, representando 5,4%, e inspirou a criacdo das questdes de numeros 9 e 10 no
instrumento de pesquisa apresentado no Apéndice B para aprofundamento da analise do tema
entre os respondentes da presente pesquisa.

Continuando a anélise no ambito de politicas corporativas, apesar de no questionario do
ISE B3 para o ano de 2021 nao ter sido incluida esta pergunta, buscou-se referéncia no
questionario do ano anterior no que se refere ao questionamento da divulgacdo da politica de
ISP para o publico externo. No material de 2020 o resultado do questionario indica que a parcela
que ndo possuia politica de ISP representava 3,7% e a figura 7 também traz informacgdo acerca

da divulgagao da politica ao publico externo em seu website.
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3
6
7.4% 3,7% Possui politica de ISP e a divulga na area de
livre acesso do website da companhia
Possui politica mas nao divulga no website
72
88,9% Nao possui politica de ISP

Figura 7. Politica de ISP dos componentes do ISE B3 de 2020

A analise de ambas as pesquisas ndo académicas citadas acima, o Censo GIFE 2020 e o
questionario ISE B3, foi executada como um dos procedimentos de operacionalizacdo da
pesquisa para complemento do referencial tedrico e embasamento do instrumento de coleta de
dados aplicado nesta pesquisa. O resultado desta analise reforcou o diagnostico anterior, de
lacuna na literatura académica e ndo académica que relacione ISP com o tema de riscos. O
resultado da analise também embasou a criagdo de algumas perguntas incluidas no instrumento

de coleta de dados apresentado no Apéndice B.
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3 Metodologia da pesquisa

Para conceituar metodologia, Silva (2017, p. 38, grifo do autor) define “Método
como etapas dispostas ordenadamente para investigacao da verdade, no estudo de uma ciéncia
para atingir determinada finalidade, e Técnica como o modo de fazer de forma mais habil,
segura e perfeita alguma atividade, arte ou oficio”.

Com base no objetivo geral desse estudo, que € investigar como as empresas que
efetuam investimento social privado (ISP) percebem os riscos associados a sua realizacdo, a
metodologia identificada como mais apropriada foi a pesquisa descritiva, com abordagem
qualitativa e quantitativa, além de pesquisa exploratoria através de analise documental. Para
Silva (2017, p. 154), a pesquisa descritiva “tem como objetivo principal a descri¢ao das
caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno, estabelecendo relacdes entre as
variaveis”. Segundo Martins e Theophilo (2018, p. 141), a pesquisa qualitativa “também ¢
conhecida como pesquisa naturalistica, uma vez que para estudar um fendmeno relativo as
ciéncias humanas e sociais ¢ necessario que o pesquisador entre em contato direto e prolongado
com o ambiente no qual o fendmeno esté inserido”. O aspecto quantitativo se dé pela submissao
dos resultados obtidos com aplicacdo de questionario as técnicas estatisticas.

Conforme Minayo (2009), as técnicas a serem utilizadas na pesquisa podem incluir tanto
a producdo primaria de dados, através da interacdo direta com os sujeitos por meio de
questionarios e entrevistas, quanto a busca de dados secundarios a partir de consulta a acervos
de documentos, bancos de dados, jornais etc. Na presente pesquisa foram utilizados dados
primarios e secundarios, coletados com aplicagdo de um questionario estruturado e utilizacdo
de documentos correlatos com o objetivo da pesquisa, incluindo pesquisas de mercado de fontes

relevantes para o tema e andlise de producao cientifica recente.

3.1 Planejamento da pesquisa

Para o planejamento da pesquisa e a andlise do tema e da abordagem empregada
utilizou-se o instrumento denominado Matriz de Amarracao Metodologica de Mazzon, cujo
principal objetivo € “permitir ao pesquisador refletir criticamente se ‘todas as pontas’ da sua
pesquisa estao devidamente concatenadas, articuladas, amarradas.” (Mazzon, 2018, p. 764).

Telles (2001, p. 65) indica que a utilizacdo desse instrumento ¢ um complemento para
a definicdo da metodologia na pesquisa, sendo um recurso “para a identifica¢ao clara de sua
configuragdo, da transparéncia de suas limitagdes e ressalvas e da avaliacdo de suas efetividade
e eficacia”. Fornecendo mais detalhes a respeito da matriz de amarragdo metodoldgica, Mazzon

(2018, p. 764) explica:
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E um momento para pensar se o modelo tedrico materializado nas hipoteses de pesquisa
esta corretamente formulado, se a fundamentacdo conceitual estd devidamente
justificada. Avaliar, ainda, se o questionario de um survey contém as escalas adequadas
para testar as hipoteses de pesquisa. Se estaria ou nao faltando alguma questdo. Se a
métrica utilizada ¢ adequada para a técnica de andlise de dados a ser empregada. Se o
resultado esperado seria adequado e util para implementagdo de agdes sobre o fenomeno
em estudo. E assim sucessivamente. (Mazzon, 2018, p. 764).

O conceito de matriz de amarragao estd sendo utilizado no presente trabalho para
evidenciar a conexdo entre o objetivo da pesquisa, o referencial teérico, os procedimentos
executados e instrumento utilizado. Na figura 8 apresenta-se a matriz de amarracdo que
representa a sintese do desenho da pesquisa e mais adiante esta ferramenta serd apresentada

novamente com foco no questionario elaborado.



Fases e operacionalizagdo

v

Fase 1: Referencial Procedmento: Pesquisa do referencial tedrico especifico sobre cada tema: ISP, Riscos e Tercero setor.
teérico (analise micial) | Resultado: Identificagdo de lacuna no que se refere a estudos referentes a riscos associados ao ISP.
Acdo adicional planejada: Aprofundar analise através de procedimentos adicionais para operacionalizagdo da pesquisa.
Fase 2:
Operacionalizagdo da | - Aprofindamento da busca de referencial — sobre ISP: sobre gerenciamento de
pesquisa teérico devido a lacum identificada : - Censo GIFE 2020 “mcos T -TT~~~- 1
- Mapeamento da produgdo académica em | - Questionrio ISE B3 20218 -COSO0 2017 :
periodicos especificos do terceiro setor 1 -1SO 31000:2018 1
- Metodologia de analise de contetido I Conclusio: - IBGC: Guia de GRCorp 1
: A 1. Sdo pesquisas que abordam ISP, mas ndo o :
Conclusio: A Ratificagdo da identificagio de | relacionam a riscos Conclusdo: Contetdo utilizado na construgéo do |
lacuna na literatura de ISP associado a riscos | [l 2. Dados utilizados na construgdo do mstrumento de mstrumento de pesquisa (principios e reflexdes)ll 1
: pesquisa: Aplicagdo de perguntas similares com adaptag¢ao 1
| para enfoque em risco; Utilizagdo dos mesmos macro :
I setores da classificagdo de segmentos de negocio da B3 |
. ]
< > Criagdo do mstrumento de pesquisa €= = = = = = = = = = — — !
Demais fases: Coleta de dados, analises e discussdo dos resultados
Legenda:

A Lacuna identificada: suporta a justificativa da pesquisa
M Utilizagio de dados para construgio do questionario da pesquisa

Figura 8. Desenho da pesquisa
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3.2 Sujeitos da pesquisa

Este estudo concentra-se nas pessoas juridicas atuando como investidoras sociais e,
portanto, abrange tanto empresas privadas quanto organizacdes da sociedade civil (OSCs) que
na figura de fundagdes, fundos filantropicos e institutos, efetuam investimento social privado
(ISP).

Os sujeitos da pesquisa sao representados pelos individuos que tenham experiéncia
profissional na area de investimento social privado, ocupando (ou ja tendo ocupado) cargos de
gestdo, diretoria ou outras posi¢des equivalentes com participagdo no processo de tomada de
decisdo e/ou de realizagdo e monitoramento de investimento social privado nas suas
empresas/organizagoes. Tais empresas/organizacdoes podem ser tanto empresa privadas de
capital aberto, empresas privadas de capital fechado ou Organizagao da Sociedade Civil (OSC),
considerando que todas sdo entidades com possibilidade de realizar ISP.

Os protocolos de ética aplicaveis a pesquisas com sujeitos foram observados, conforme
Resolugdo n. 466, de 12 de dezembro de 2012 do Conselho Nacional de Saude. Referida
Resolug¢do indica, entre outras aspectos de ética e confidencialidade, a exigéncia de
consentimento dos participantes da pesquisa e a necessidade da obtencdo do Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE), o qual estd apresentado no Apéndice A. Tal
exigéncia esta presente no capitulo quarto da referida Resolucao, denominado “Do processo de

consentimento livre e esclarecido”.

3.3 Coleta de dados

Os respondentes foram contatados e solicitados a responder o questionario eletronico
apresentado no Apéndice B, preparado com a utilizacdo da ferramenta SurveyMonkey. O
contato foi efetuado por correio eletronico ou outras midias sociais identificadas.

No que tange as estratégias para coleta de dados, e com o objetivo de atingir o maior
numero possivel de participantes e que seja uma amostra assertiva focando em quem de fato
experiencia o tema em questdo, efetuou-se busca por profissionais com potencial de ter
experiéncia com ISP através de consulta a perfis na rede LinkedIn. Foram buscados individuos
que atuam com ESG (Environmental, Social and Governance), Sustentabilidade e areas afins.
Adicionalmente efetuou-se parceria através de contato institucional com o Instituto Brasileiro
de Relagdes com Investidores (IBRI) com o intuito de obter seu auxilio encorajando sua rede

de associados a contribuirem com a pesquisa respondendo o questiondrio. Por fim, houve
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divulgacdo de forma abrangente, através de envio por e-mail, WhatsApp (por mensagens diretas
e em grupos de profissionais) e postagens na rede social Instagram.

O fato de ter sido aplicada também uma divulgacdo abrangente e indireta, com
solicitacdao que as pessoas contactadas replicassem o pedido as suas redes de contato, refor¢ado
pelo potencial de compartilhamento da informagao, impossibilita sabermos o alcance total de
pessoas que tiveram conhecimento sobre a aplicacdo do questionario desta pesquisa. O dado
conhecido refere-se ao contato direto efetuado, o qual ocorreu com 313 individuos e 14 perfis
em redes sociais de institui¢des profissionais correlatas, além de um contato institucional por

parceria com a FECAP.

3.3.1 Construcgdo do instrumento (questiondrio)

Para Martins e Theophilo (2018, p. 93) “o questionario ¢ um importante ¢ popular
instrumento de coleta de dados para uma pesquisa social. Trata-se de um conjunto ordenado e
consistente de perguntas a respeito de varidveis e situagdes que se deseja medir ou descrever”.

Na presente pesquisa optou-se por utilizar perguntas fechadas no questionario, no
entanto algumas delas apresentam a alternativa “Outro” a ser utilizada quando as opg¢des
apresentadas nao sdo consideradas adequadas ou suficientes pelo respondente. Esta alternativa
requer descricdo livre da resposta. A escolha por ndo utilizar perguntas abertas diz respeito ao
que foi notado por Chaer, Diniz, e Ribeiro (2011, p. 262):

Um dificultador das perguntas abertas ¢ também encontrado no fato de haver liberdade
de escrita: o informante terd que ter habilidade de escrita, de formatacao e de construg¢ao
do raciocinio. J& as perguntas fechadas trardo alternativas especificas para que o
informante escolha uma delas. Tém como aspecto negativo a limitagdo das
possibilidades de respostas, restringindo, pois, as possibilidades de manifestagdo do
interrogado.

O questionario foi elaborado com o intuito de obter a percep¢ao dos respondentes acerca
dos riscos envolvidos na realizagdo do investimento social privado. Para tanto segregou-se o
questionario em quatro grandes tematicas, além de perguntas iniciais voltadas aos dados do
perfil dos respondentes. O questionario esta segregado da seguinte forma:

(1) perfil do respondente e da empresa/organizagao;

(11) politicas de riscos do ISP da empresa/organizacao;

(ii1))  dados sobre os investimentos sociais realizados pela empresa/organizagao;

(iv)  percepcao dos respondentes acerca dos riscos existentes e/ou riscos potenciais

na realizacao de ISP;

(v) opinido e percepgao sobre o gerenciamento de riscos no ISP.
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Ha uma variedade de tipos de perguntas empregadas no questionario, incluindo questdes
de multipla escolha, perguntas de classificagdo e um conjunto de afirmag¢des utilizando uma
escala de avaliacdo, a escala tipo Likert, em que se solicita que o respondente escolha um dos
cinco ou seis pontos da escala apresentada. Este tipo de pergunta ¢ explicado por Martins e
Theophilo (2018, p. 96): “A cada ponto, associa-se um valor numérico. Assim o sujeito obtém
uma pontuagdo para cada item, e o somatorio desses valores (pontos) indicard sua atitude
favoravel, ou desfavordvel, em relagdo ao objeto, ou representacdo simbolica que esta sendo
medida”.

Parte substancial do questionario, especialmente os blocos especificos sobre os riscos
na realiza¢do do ISP, ¢ composta por questdes estruturadas em escala tipo Likert. As categorias
da escala de avaliagao apresentadas no questionario e os valores de pontuacao (pesos) atribuidos

a cada uma delas estdo apresentados na tabela 17, exceto quando indicado diferente.

Tabela 17
Escala de avaliacao aplicada no questionario

Classificagdo Pontuacédo / Peso

Discordo totalmente
Discordo parcialmente
Indiferente (ou neutro)

Concordo parcialmente

[ T N O R S

Concordo totalmente

A pontuagdao mencionada foi utilizada na atribui¢cdo de pesos com o intuito de calcular
uma média de avaliagdo para as respostas fornecidas pelos respondentes, utilizando a equagao
(1):

Pontuagdo média = (xIwl + x2w2 + x3w3 ... xnwn) / total (1)

Onde: x = contagem de respostas de cada opcao

w = peso da op¢ao de resposta

Na construgdo do questiondrio utilizou-se algumas defini¢des, conceitos e
caracteristicas do perfil dos individuos e das empresas respondentes de forma alinhada com
nomenclaturas utilizadas em importantes pesquisas de mercado, tais como o questionario
aplicado para a defini¢do da carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3)

e o Censo GIFE 2020. Tal escolha baseou-se na inten¢do de buscar a maior uniformidade
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possivel com informagdes e classificacdes de dados atuais de mercado, e eventualmente
possibilitar melhores anélises e comparagdes em pesquisas futuras.

Neste sentido, para a questdo 7 do questionario foram disponibilizados como opgdes de
segmentos de atuagdo os 13 macro setores utilizados no ISE B3 2021. A definicdo de macro
setores do ISE B3 2021 teve como ponto de partida a segmentagdo ja existente na B3, onde
todas as empresas listadas ja se encontram classificadas em uma das 58 opgodes. Tal
segmentagao foi associada a critérios de ESG resultando no agrupamento desta segmentagao
em 13 macro setores definidos para o ISE B3 com o intuito de propiciar melhor visualizagado
das afinidades entre segmentos de atuagdo e os setores do ponto de vista ESG. A listagem da
nomenclatura completa dos setores considerados pela B3, bem como sua nomenclatura
resumida e correspondente classificacao nos macro setores ESG esta apresentada no Apéndice
C.

Como forma de ilustrar de maneira ordenada grande parte dos comentarios supracitados,
no Apéndice D ¢ apresentada a matriz de amarragdo do questionario demonstrando como as

questdes elaboradas se relacionam com a literatura utilizada e demais materiais.

3.3.1.1 Preé-teste do instrumento

Antes da aplicacdo do questionario houve pré-teste do instrumento. Para Smith (2003),
a testagem extensiva do instrumento de pesquisa ¢ essencial para demonstrar que ele ¢ capaz
de gerar as respostas necessarias do publico-alvo, sendo util se os membros da populacao-alvo
que foram excluidos da amostra forem usados para avaliar sua viabilidade. O instrumento piloto
deve ser um rascunho avangado de um documento que represente adequadamente a progressao
da pesquisa, desde conceitos abstratos, através do desenvolvimento de construgdes validas, até
a identificag¢do de perguntas individuais confiaveis.

Gil (2002, p. 120) escreveu sobre a importancia e a utilidade do pré-teste, ressaltando
que o intuito ¢ identificar o que possa implicar na inadequag¢ao da coleta de dados: “procura-se
verificar se todas as perguntas foram respondidas adequadamente, se as respostas dadas nao
denotam dificuldade no entendimento das questdes, se as respostas correspondentes as
perguntas abertas sdao passiveis de categorizacao e de analise”.

O pré-teste foi aplicado em uma populacdo de caracteristicas similares ao publico-alvo
de respondentes. Uma das avaliadoras tem solida experiéncia em gestdo socioambiental e
sustentabilidade atuando como gestora de ESG em uma empresa privada de capital fechado. A
outra avaliadora representa outro grupo do publico-alvo da pesquisa, atuando na gestdo de

projetos sociais em Organizacdes da Sociedade Civil através de mobilizacdo de redes e grupos
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para investimentos sociais. A experiéncia de ambas estd relacionada com a execugdo e
monitoramento do ISP e contribuiu para ajustes no questionario aplicado com sugestdes acerca
da explanagao de alguns conceitos em linguajar mais apropriado ao publico-alvo, a delimitagao

de temas especificos e a definicdo de algumas categorias incluidas nas opgdes de respostas.

3.4 Tratamento dos dados

O tratamento dos dados foi efetuado com analises exploratorias dos documentos
avaliados e resultados obtidos com base nos dados coletados, além da aplicacao de testes
estatisticos.

Optou-se por utilizar procedimentos estatisticos ndo paramétricos devido ao resultado
da andlise de normalidade das variaveis quantitativas através do teste de Kolmogorov-Smirnov
(N>30), onde concluiu-se que ndo existe distribuicdo de normalidade assegurada.

Na analise estatistica foram utilizados os softwares SPSS V20 (Statistical Packages for
the Social Sciences), Minitab 16 ¢ Microsoft Excel.

Os testes foram aplicados nas perguntas relativas a visdo do respondente acerca da
gestdo de riscos do ISP, onde eles foram requeridos a informar seu grau de concordancia para
as afirmacgdes apresentadas nas questdes 18 a 28, respondendo sempre cada uma delas sob duas
perspectivas: da sua opinido e de sua realidade percebida. Também foram efetuados
cruzamentos com algumas variaveis de controle presentes em outras questoes.

O teste de Wilcoxon foi utilizado para comparar as pontuagdes de Opinido e de
Percepcao da Realidade para cada uma das questdes selecionadas, bem como com a pontuagao
média geral de todas estas perguntas. Trata-se de um teste ndo paramétrico utilizado para
comparar as variaveis, duas a duas, e verificar se os tratamentos aplicados junto aos individuos
surtiram efeito ou nao, ou seja, se ha diferenga entre os grupos comparados (no caso desta
pesquisa € entre os critérios comparados, de opinido e de percepcao da realidade). Ele ¢ baseado
nos postos dos valores obtidos combinando-se as duas amostras (Bussab & Morettin, 2010). O
teste de Wilcoxon ¢ definido com base da seguinte hipdtese:

Hy: Os tratamentos ndo tém efeito (ndo ha diferenga entre os grupos)

H;: Os tratamentos tém efeito (hd diferenga entre os grupos)

Outro procedimento aplicado foi a correlagao de Spearman, utilizada para a observagao
do grau de associagao entre duas varidveis. Para os coeficientes de correlagdo (r) assumiu-se
correlagdo fraca os resultados entre 0,1 e 0,4, correlagdo moderada os resultados entre 0,4 ¢ 0,6

e correlagdo forte os resultados entre 0,6 ¢ 1.



81

Ademais aplicou-se o teste de Mann-Whitney, que ¢ utilizado com o intuito de comparar
variaveis de dois grupos analisando se elas provém de uma tnica populagdo ou de populagdes
diferentes. O teste de Mann-Whitney ¢ definido com base da seguinte hipotese:

Ho: As duas amostras provém de uma unica populagdo

H;: As duas amostras sdo de populagoes diferentes

Em geral os resultados estatisticos estdo sendo apresentados com a informagao do p-
valor, que ¢ uma estatistica que auxilia na conclusdo sobre os resultados dos testes. Ele ¢
definido como o menor nivel de significancia em que uma hipotese pode ser rejeitada (Gujarati
& Porter, 2011). Caso este valor seja maior que o nivel de significancia adotado, que nesta
pesquisa ¢ 0,05, concluimos que a Ho (hipotese nula) é verdadeira, e caso contrario ficamos

com a Hy, a hipdtese alternativa.

3.5 Limitacoes da pesquisa

Uma das limitagdes desta pesquisa relaciona-se com a falta de estudos anteriores que
associem o investimento social privado aos riscos associados a sua realizagdo. Pesquisas
anteriores mais proximas destas caracteristicas abordam mais as motivacdes para realizar ou
nao o ISP e dentre os quesitos para tal destacam alguns fatores que apenas indiretamente podem
se relacionar a riscos, tais como reputacdo, confianga, accountability etc. Esta lacuna em
literatura anterior limitou a possibilidade de comparagao dos resultados deste estudo com outras
pesquisas realizadas.

Hé uma limitacdo em relacdo ao alcance da amostra, para a qual os resultados obtidos
ndo permitem generalizacdo e com isso nao se pretende que ela represente o todo, mas sim que
forneca dados para suportar esta pesquisa exploratoria e expandir o conhecimento acerca do

tema.
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4 Resultados e Discussao
4.1 Analise descritiva
4.1.1 Perfil do respondente e da empresa/organizacio

O questionario aplicado iniciou com informacgdes gerais acerca do respondente e da
empresa/organizacao. Neste sentido questionou-se a area de atuagdo e o cargo do respondente,
além de dados institucionais como a sua forma juridica, a receita operacional bruta em 2021, o
principal ramo/segmento de negdcio e se a empresa faz parte ou se ja fez parte de um grupo
empresarial cujas agdes compdem a carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial, o ISE
B3.

As informagdes relacionadas as caracteristicas dos respondentes estdo demonstradas na
Tabela 18. A pergunta acerca de sua area de atuacdo dentro da empresa/organizagdo permitia
multiplas respostas, € a opcdo com maior numero foi a area Financeira, com 15 respondentes,

seguida de Compliance e/ou Riscos e de Controladoria, ambas com 13 pessoas cada.

Tabela 18
Informacgoes sobre os respondentes
n %
Area de atuagdo do respondente na empresa/organizagao:
Compliance e/ou Riscos 13 23,21
Controladoria 13 23,21
ESG ou Sustentabilidade 9 16,07
Financeiro 15 26,79
Relagdo com investidores 2 3,57
Outros?® 12 21,43
64°
Cargo do respondente na empresa/organizagao:
Presidéncia 4 7,14
Vice-presidéncia 1 1,79
Diretoria 10 17,86
Geréncia 21 37,50
Supervisdo/Coordenagao 8 14,29
Analista/Assistente 10 17,86
Outro® 2 3,57
56° 100

Nota. *Como 'Outros' foram indicadas as seguintes areas: Administrativo e Recursos Humanos (duas vezes cada
uma), Auditoria, Consultoria, Contabilidade, Diretoria, Engenharia de Or¢camento, Gerente de Projetos, Instituto
Corporativo e Operacional. ’A quantidade total de respondentes é 56, mas a pergunta relacionada a 4rea de atuagio
permitia multiplas respostas. “Como 'Outro’ os dois respondentes indicaram o cargo de Proprietario.



&3

A tabela 19 demonstra as informagdes sobre as empresas/organizagdes, especificamente
no que se refere a sua forma de constitui¢do juridica. A maioria delas ¢ categorizada como
Empresa Privada (38 casos, sendo 67,86% do total). Destas, 27 sdo empresas de capital fechado
e 11 sdo de capital aberto. No mais, 17 organiza¢des (30,36%) sdo constituidas como
Organizacdao da Sociedade Civil (OSC) / Organizagdo Nao Governamental (ONG) e uma
empresa (1,79%) indicou outra forma de constitui¢do juridica, informando ser uma empresa de

capital misto.

Tabela 19
Tipos de empresas/organizacoes respondentes

n %
Empresa privada de capital aberto 11 19,64
Empresa privada de capital fechado 27 4821
Organizacdo da Sociedade Civil (OSC) / Organizagdo Nao 17 3036
Governamental (ONG) ’
Outro? 1 1.79

56 100

Nota. *Como 'Outro’ o respondente indicou ser uma empresa de economia mista.

No que tange ao faturamento das empresas e organizagdes respondentes, a categoria
com mais respondentes ¢ a de entidades de grande porte com faturamento acima de R$1 bilhdao

(32,14%) conforme demonstrado na figura 9:

32,14%

16,07%
’ 14,29%

12,50%
’ 8 030, 10,71%
, ()
I I 5,36%

Até R$1 Entre R$1 Entre R$10 Entre R$50 Entre R$100 Entre R$500 Mais de R$1

milhdo milhdo e milhdes e milhdes e milhdes e milhdes e R$1 bilhédo
R$10 milhdes R$50 milhdes R$100 R$500 bilhao
milhdes milhoes

Figura 9. Receita operacional bruta dos respondentes em 2021

A questao relacionada ao principal segmento/ramo de negdcios da empresa/organizagao
contém as opcdes de resposta conforme os 13 macro setores definidos pela B3 e utilizados em

seu questionario do Indice de Sustentabilidade Empresarial de 2021. A maior parte das
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empresas/organizacdes participantes da presente pesquisa sdo do segmento de Servigos,

conforme Figura 10:

Servigos | 35,71%
Outro | 26,79%
Financeiro | 7,14%
Tecnologia e Telecomunicagdes | 5,36%
Industria de transformagdo | 5,36%
Bens de consumo | 5,36%
Transporte | 3,57%
Alimentos ¢ Bebidas | 3,57%
Saude | 1,79%
Recursos renovaveis e energias alternativas | 1,79%
Infraestrutura |~ 1,79%
Extrativo e minerais [~ 1,79%
Comércio | 0,00%

Figura 10. Segmento/ramo de atuag¢do dos respondentes

Como informagdao complementar, questionou-se se a empresa faz parte de um grupo
empresarial cujas agdes compdem a carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial, ISE B3,
de 2021, bem como se ja esteve nesta carteira em anos anteriores. Tal dado estd sendo utilizado
em se¢do adiante, analisando possiveis tendéncias de percepgao sobre riscos a depender do
porte da organizacao e de seu nivel de governancga, considerando que este ultimo ¢ um dos
requerimentos para fazer parte da carteira ISE B3. A tabela 20 demonstra que dentre os
respondentes 7 empresas fazem ou ja fizeram parte do ISE B3, sendo que apenas uma delas

indicou nao fazer mais parte da carteira mais recente, de 2021.

Tabela 20
Participacao no ISE B3
Carteira ISE 2021~ Carteira ISE de
anos anteriores
n % n %
Sim 6 10,71 7 12,50
Nao 33 58,93 32 57,14
Nao aplicavel (¢ uma Organizagdo da Sociedade Civil -
OSC/ONG) 17 30.36 17 30,36

36 100 36 100
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4.1.2 Politicas da empresa/organizagdo sobre riscos relacionados ao ISP

A secao do questionario que abrange o tema de politicas sobre ISP contém trés
perguntas, a saber:

1. A empresa/organizagdo possui uma politica organizacional (ou documento

equivalente) que contemple o tema de Investimento Social Privado (ISP)?

2. A empresa/organizacdo possui uma politica organizacional que aborde fatores de

riscos na realizacao de ISP?

3. Se a empresa/organizacdo possui uma politica sobre ISP, esta politica esta

disponivel eletronicamente (website) para o publico externo?

As duas primeiras questdes foram segregadas entre existir politica sobre ISP e haver
mencao a riscos nesta politica devido ao objetivo da presente pesquisa, cujo foco € na percepgao
de riscos ao realizar o investimento social privado.

A Figura 11 demonstra que quanto a existéncia de uma politica corporativa especifica a
respeito de Investimento Social Privado, os participantes da pesquisa indicaram que pouco mais
da metade das empresas/organizagdes nao possui tal politica (29 dos 56 respondentes, ou seja
51,79%). No que se refere ao questionamento sobre se na politica existente ¢ abordado
especificamente o tema de riscos relacionados ao ISP, quase todos os respondentes indicaram

que sim (23 dos 27 que possuem politica).

Possui politica de ISP e aborda riscos na politica
23

29 41.07% Possui politica de ISP mas nao aborda riscos na politica
51,79% . S
Nao possui politica de ISP
4
7,14%

Figura 11. Politica sobre ISP e abordagem de fatores de riscos

Por fim, quanto a divulgacdo da politica para o publico externo, das 27

empresas/organizacdes que possuem politica 9 delas (33,33%) indicaram divulga-las através de

seus websites.
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4.1.3 Investimentos sociais realizados pela empresa/organizagio

Para compreensado acerca das caracteristicas dos investimentos sociais realizados pelos
respondentes, o questionario contém trés perguntas que abordam quem ¢ o beneficiario do ISP,
quais as areas e iniciativas apoiadas e qual o valor investido durante o ano de 2021. Dos 56
respondentes, as respostas de trés ndo foram consideradas nestas trés questdes por eles terem
indicado em seus comentarios que nao realizaram ISP durante o ano de 2021.

Quanto aos beneficiarios do investimento social realizado no ano de 2021, os
respondentes poderiam selecionar todas as alternativas aplicéveis, o que resultou em 71
indicagdes. A opc¢do mais escolhida (28 vezes do total de todas as respostas recebidas), foi
Organizag¢des da Sociedade Civil (OSC). Dos quatro respondentes que optaram pela alternativa
Outro, um indicou que o destinatario sdo Pessoas e o outros trés escreveram N/A, possivelmente
com o intuito de dizer ndo ser aplicavel, no entanto ndo € possivel ter mais detalhes do que o
respondente indicou anonimamente. Na Figura 12 s3o apresentados todos os dados obtidos

sobre a referida questao:

28
15 15
9
4

Organizagdo da Fundos Instituigoes Movimentos Outro
Sociedade Civil filantropicos, académicas, sociais, coletivos

(0OSC)/ independentes, centros de e redes

Organizacao locais e/ou pesquisa,
Nao comunitarios  universidades

Governamental

(ONG)

Figura 12. Destinagao do ISP no ano de 2021 por tipo de beneficiario

As iniciativas e focos de atuag@o dos beneficidrios apoiados pelos respondentes durante
o ano de 2021 foram incluidas no questionario utilizando as mesmas categorias do Censo GIFE
2020 em sua questdo 5.1, a qual indagava em quais areas tematicas a organizagao respondente

atuou no ano de 2020. A opcdo por utilizar as mesmas categorias do Censo GIFE 2020 deu-se
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com o intuito de utilizar os resultados em comparagdes e andlises na presente pesquisa e
eventualmente em estudos futuros.

Todas as 16 opg¢des disponibilizadas no questiondrio aplicado na presente pesquisa
foram selecionadas ao menos uma vez, resultando em um total de 156 alternativas escolhidas.
Efetuou-se um ranking das respostas e apresenta-se abaixo os resultados ordenados a partir das
questdes com maior consonancia em relacdo aos resultados do Censo GIFE 2020, ou seja, em
ordem crescente de variacao absoluta entre as posi¢des do ranking.

A Tabela 21 demonstra a comparagdo dos resultados obtidos a partir da aplicacdo do

referido questionario com as informagdes do Censo GIFE 2020.

Tabela 21
Ranking das iniciativas apoiadas no ano de 2021

Variagdo absoluta na Classificagdo no Classificac¢do

Iniciativas apoiadas comparag¢do dos questionario da no Censo
rankings presente pesquisa  GIFE 2020
Ambiente urbano e sustentabilidade . N 10 10
Mesma classificagdo
Ciéncia e tecnologia 13e 13e
Protecdo, assisténcia e desenvolvimento
social/combate a pobreza e fome le 20
Educagio 1 ponto 20 le
Satde e bem-estar 6 S5e
Cultura e artes 8 9
Outro 15e 16e
Desenvolvimento econémico, trabalho,
empreendedorismo e geragao de renda 2 pontos 5e 3e
Fortalecimento da gestdo publica 14e 120
Desenvolvimento local, territorial, comunitario, ou
de base 3 pontos 3e 6
Fortalecimento da sociedade civil 7 40
Midia e comunicagio 4 pontos 150 11
Ambiente natural e sustentabilidade Je 8
Agricultura, alimentagdo e nutri¢do 5 pontos 9 140
Esporte e lazer 10 15e
Defesa de direitos, cultura de paz e democracia 120 7
Nota. ® = Iniciativas mais apoiadas (mais bem classificadas = primeiro tercil). © = Iniciativas classificadas no

segundo tercil. ® = Iniciativas menos apoiadas (classificadas no terceiro tercil).

A apresentacdao deste ranking das iniciativas apoiadas pelos investidores sociais em
2021 tem o objetivo de avaliar como o resultado obtido na presente pesquisa se compara ao
Censo GIFE 2020. Nota-se que as duas primeiras iniciativas mais apoiadas, classificadas no
ranking em primeiro e segundo lugares, sdo as mesmas em ambas as pesquisas, mas estdo em

posigdes diferentes: no ranking do questiondrio aplicado na presente pesquisa a primeira



88

colocada ¢ Protecdo, assisténcia e desenvolvimento social/combate a pobreza e fome e a
segunda colocada ¢ Educacao. No Censo GIFE 2020 estas posi¢des se invertem.

Os valores dos investimentos sociais realizados pelos respondentes no ano de 2021
encontram-se em sua maioria na primeira faixa das op¢des disponibilizadas no questionario,

que ¢ de até¢ R$100 mil, conforme demonstrado na Figura 13:

37,74%

18,87% 20,75%
, 0

15,09%

0
1,89% 1,89% 3.77%

Até R$100  Entre Entre R$1 Entre R$5 Entre R$10 Entre R$50 Mais de

mil R$100 mil ¢ milhdoe milhdese milhdese milhdese R$100

R$1 milhdo R$5 R$10 R$50 R$100 milhdes
milhGes milhGes milhGes milhGes

Figura 13. Valores de ISP realizados em 2021

Os resultados apresentados do valor de investimento social realizado, quando
comparados com o faturamento das empresas/organizacdes investidoras, demonstram que dos
20 respondentes com investimentos na faixa de at¢ R$100 mil (37,74%), 6 (30%) deles
informaram faturamento em 2021 de até R$1 milhdo, 4 (20%) com faturamento entre R$1
milhdo e R$50 milhdes, 2 (10%) com faturamento entre R$50 milhdes ¢ R$500 milhdes ¢ 8
(40%) com faturamento acima de R$500 milhdes. No outro extremo dos valores de ISP, a faixa
com maior investimento (acima de R$100M), ha 2 respondentes, ambos com faturamento

superior a R$ 1 bilhao.

4.1.4 Percepgoes sobre riscos existentes e/ou potenciais do ISP

Os respondentes da pesquisa foram indagados a respeito dos tipos e/ou classificagdes
de riscos aos quais, na opinido deles, uma empresa/organizacdo esta sujeita quando realiza
investimento social privado. Foram apresentadas seis opgdes para que fossem classificadas por

ordem de relevancia, sendo 1 a mais relevante e 6 a menos relevante. O resultado foi apurado
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através de atribuicao de pontuacdo as classificagdes indicadas, de forma que a pontuacdo mais

alta indica a op¢ao de resposta mais relevante. Aplicou-se a equagao (2):

Pontuagao média = (xIw6 + x2w5 + x3w4 + x4w3 + x5w2 + x6wl) / total 2)
Onde: x = contagem de respostas de cada opcao

w = peso da opgao de resposta

Conforme indicado na Figura 14, a opc¢ao Riscos de Conformidade foi a indicada como
a categoria de riscos mais relevante a qual uma empresa esté sujeita quando realiza ISP, seguida
da categoria de Riscos Reputacionais. Por outro lado, a opgdo considerada como menos

relevante foi Riscos Operacionais.
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Figura 14. Tipos de riscos do ISP por ordem de relevancia

Em adicdo a classificagao de riscos acima, foi questionado se os respondentes incluiriam
outro tipo ou classifica¢do de risco do ISP a lista apresentada na pergunta anterior e 7,14% (4
respondentes) indicaram cinco outras classificac¢des: risco de fraudes, risco de ndo atingimento
dos resultados esperados, risco legal, risco de delivery e risco external. Cabe ressaltar que estes
dados apontados pelos respondentes podem ser considerados sinénimos de alguns dos riscos
apresentados no questionario, sendo que normalmente os riscos operacionais englobam os
riscos de fraude e de entrega de resultados, e o risco de conformidade normalmente considera

aspectos legais.
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Considerando a literatura anterior, a qual foi corroborada com o resultado da presente
pesquisa, o terceiro setor tem grande relevancia e relagdo com o tema de investimento social
por ser a quem majoritariamente os recursos sao destinados e por também atuar como um
investidor social através de seu apoio a outras iniciativas ¢ OSCs. Sendo assim, no questionario
foram incluidas trés afirmacdes sobre riscos ao apoiar o terceiro setor, para as quais 0s
respondentes indicaram o seu nivel de concordancia em uma escala Likert.

As referidas trés afirmagdes foram embasadas nos estudos anteriores mencionados na
tabela 22, os quais, apesar de ndo tratarem explicitamente o tema de riscos no ISP, abordam
questdes de confianca e accountability do terceiro setor. Desta forma, no questionério da
presente pesquisa efetuou-se uma adaptagdo associando os resultados de tais estudos a 4rea de
riscos e indagando o grau de concordancia dos respondentes com cada afirmacdo. A
comparagao entre os resultados nao ¢ exata, devido ao fato de que as pesquisas mencionadas
sdo factuais e ndo quantitativas, mas o resultado geral demonstrado na tabela 22 indica que ha
alto grau de concordancia dos respondentes com as afirmacdes baseadas em pesquisas
anteriores, com pontuagdes proximas a nota maxima possivel, que € 5.

Tabela 22
Percepciao de riscos ao apoiar o terceiro setor

Pontuagdo das respostas

Afirmagdes indicadas no questionario Referencial teodrico C .
no questionario aplicado
A percepcao de riscos do doador/apoiador sobre a Ball (2009), Gaskin (1999), 4,59
OSC/ONG beneficiada ¢ afetada pelo nivel de Bourassa ¢ Stang (2016)

transparéncia dela, incluindo sua divulgagdo de dados

quanto a utilizag@o do recurso recebido.

Existir regulamentag@o sobre a operacao das Gaskin (1999), Kelly (1998) 4,38
OSCs/ONGs diminui os riscos ao doador/apoiador na

realizagdo de ISP.

Caracteristicas e historico negativos da OSC/ONG Beldad, Snip e Hoof (2014), 4,52
beneficiada impactam no aumento de risco Gaskin (1999) e Williams e

reputacional da empresa/organizacio Barrett (2000)

doadora/apoiadora.

Além deste direcionamento especifico sobre a percepgao dos respondentes em relagao
aos riscos quando atuam com o terceiro setor, o questionario abordou percepgdes gerais sobre
gerenciamentos de riscos na realizagdo de investimento social privado, conforme demonstrado

a seguir.

4.1.5 Percepcgoes sobre gerenciamento de riscos no ISP

Para cumprir com o objetivo da pesquisa, que ¢ o de investigar como as entidades
juridicas que efetuam investimento social privado (ISP) percebem os riscos associados a sua

realizacdo, o questionario aplicado teve maior énfase e quantidade de questdes no bloco que
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aborda a opinido dos respondentes acerca de gerenciamento de riscos no ISP. Neste bloco
explorou-se o tema sob duas perspectivas. A primeira refere-se ao nivel de concordancia do
respondente com as afirmacdes baseadas nos conceitos obtidos pela exploragao do referencial
tedrico e a outra perspectiva se da pela indicacdo de sua opinido acerca da aplicagdo pratica de
tais conceitos com base em sua experiéncia e realidade percebida.
Os principais embasamentos do referencial tedrico para esta parte da pesquisa foram os
materiais de diretrizes e melhores praticas de gerenciamento de riscos mencionados na se¢ao
de Metodologia, que sao o COSO 2017, a NBR ISO 31000:2018 e o Caderno de Governanga
Corporativa n° 19 do IBGC, todos apresentados no Apéndice D, com a demonstragdo da
associacdo com o instrumento de pesquisa elaborado.
A exploracao e analise dos resultados ¢ demonstrada sob diferentes enfoques, incluindo
exploragdo descritiva e os resultados dos testes estatisticos, estes ultimos sendo apresentados
em secdo adiante. No presente topico serdo apresentadas analises descritivas sobre os dados
obtidos no questiondrio, os quais sdo apresentados nas seguintes categorias:
(1) Pontuacao média do quesito Opinido
(11) Pontuacdao média do quesito Percepcao da Realidade
(ii1))  Comparacdo das pontuagdes médias entre os quesitos Opinido e Percep¢do da
Realidade

(iv)  Pontuagdo média do quesito Percepcdo da Realidade segregando os dados a
partir de trés variaveis de controle selecionadas: participagao na carteira ISE B3
de 2021; 11) receita bruta de 2021; e iii) tipo de entidade, sendo empresa ou OSC

Importante notar que a significancia estatistica destes resultados estd analisada em
topico adiante, cabendo neste momento a exploragdo descritiva dos resultados. As informagdes

descritas acima estao sendo apresentadas na tabela 23, seguidas de analises correspondentes.



Tabela 23
Resultado do questionario aplicado: pontuagdes
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Pontuagdo Variagdo

Percepcdo da Realidade cruzado as variaveis:

Pontuagdo  total do entre

total do quesito  Opinido e . Receita bruta

quesito  Percepgio Percepgio Estd na ISE B3 de 2021 Empresas vs.

Opinido da da 20217 >R$500 M OSCs

Realidade Realidade
Sim Nao Sim Nio Empresa OSC

Q18-A gestdo de ris<.:0~s deve ser aplicada no processo decisér'iq do ISP, gqxiliando 4,45 3.98 0.46 433 3.94 413 388 4,05 3.82
os tomadores de decisdo a fazerem escolhas conscientes e facilitando analises.
Q19-A andlise de riscos sobre ISP deve seguir uma taxonomia de riscos
(categorias de riscos) e métodos de avaliacdes definidos pela empresa/ 427 3,64 0,63 4,33 3,56 3,88 3,47 3,85 3,18
organizagao.
Q20.-A gestdo de riscos do ISP deve abordar a 1ncerteza’ dps fatos e cendrios, 439 3,77 0,63 4,00 3,74 383 372 300 347
analisando a natureza dessa incerteza ¢ definindo estratégias para trata-la.
Q21-A gestdo de riscos aplicada ao ISP deve ser sistematica, estruturada e
oportuna, conectada a estratégia e objetivos do negdcio, contribuindo para 4,30 3,70 0,61 4,33 3,62 3,96 3,50 3,97 3,06
eficiéncia e para resultados consistentes, comparaveis e confiaveis.
Q22-A gestdo de riscos no ISP deve basear-se nas melhores informagdes
disponiveis, considerando analises de especialistas, obten¢do de dados, séries 4,41 3,75 0,66 4,33 3,68 4,04 3,53 4,05 3,06
histdricas, observacdes, definicao da gravidade etc.
Q2§-Na avali'agéo de r'iscos sobre ISP a e'rripre‘sa/ orggnizaqﬁo deve determinar seu 4,50 3.98 0,52 4,50 3.92 417 384 4,18 3.53
efeito potencial, ou seja, o grau de exposi¢do aquele risco.
Q24-A gestdo de riscos do' ISP~deve ser customi;ada e adaptada ao contexto 427 3,73 0,54 4,67 3.62 400 353 395 324
interno e externo da organizacao e ao perfil do risco.
Q25-A. emlzresa/ organizagdo deve avaliar o grau de risco da exposi¢do financeira 4.41 3.91 0,50 4,00 3.90 408 378 405  3.59
na realizagdo de ISP.
Q26-A gestao de riscos do ISP deve definir e considerar fatores humanos e
culturais, ponderando o potencial impacto que caracteristicas individuais e 4,34 3,80 0,54 4,33 3,74 4,00 3,66 4,08 3,18
culturais podem causar nos resultados.
Q27-A' gestdo de riscos dp ISP deve ser transparentc? e 'inclusiva, com ~oportuno 4,46 371 0,75 4,50 3.62 383 3.63 390 329
envolvimento das partes interessadas em todos os niveis da organizagao.
Q28-A gestdo de riscos do ISP deve ser dindmica, frequente e capaz de reagir a
mudangas e aplicar melhorias a partir do monitoramento e analise constante dos 443 3,61 0,82 4,50 3,50 3,83 3,44 3,82 3,12

riscos e contextos.
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Iniciando pela verificagdo da consonincia entre opinido dos respondentes e sua
concordancia com o referencial tedrico, verificada através da coluna Pontuagao total do quesito
Opinido, temos que para todas as questdes hd alta pontuacdo indicando alto grau de
concordancia. A pontuacao maxima possivel € 5, e o resultado médio das 11 questoes foi 4,38,
com valores variando entre 4,27 € 4,50.

O tema que mais apresentou concordincia da opinido dos respondentes com o
referencial tedrico trata da necessidade de determinar o efeito potencial daquele risco e o grau
de exposi¢ao ao qual a organizacao estd sujeita. Este assunto foi abordado na questdo nimero
23, a qual foi a mais bem pontuada tanto no quesito opinido (4,50 pontos) quanto no quesito
Percepcdo da Realidade (3,98 pontos), neste caso empatada em primeiro lugar com a questao
numero 18, a qual se refere a importancia da gestao de riscos no ISP ser aplicada no processo
decisorio. Esta questdo 23 estd entre as menos discrepantes na comparagao da opinido com a
realidade percebida, ocupando o 3° lugar (0,52 pontos de varia¢do) na classificagao crescente,
ou seja, da menor para a maior diferenca.

A segunda questao mais bem pontuada na concordancia da opinido dos respondentes
com o referencial teorico, totalizando 4,46 pontos, ¢ a de nimero 27. Ela trata da importancia
da gestao de riscos do ISP ser transparente, inclusiva e contar com o envolvimento das partes
interessadas em todos os niveis da organizagdo. No entanto, no que tange a percepcao da
realidade para este tema, a questdo 27 estd na 8* colocacdo (de 11 no total), apresentando um
dos piores resultados na comparacao entre Opinido e Percepcao da Realidade (0,75 pontos,
ocupando o penultimo lugar nesta classificagao).

Entre as piores pontuagdes na comparagdo entre Opinido e Percepcdo da Realidade
destaca-se a pergunta 28, a qual relata a importancia de a gestdo de riscos do ISP ser dinamica,
com monitoramento ¢ melhorias continuas. E um tépico para o qual a opinido do respondente
sobre a relevancia do tema tem pontuacao de 4,43, a 4* maior, no entanto eles indicaram grande
afastamento com a percepcao de realidade, a qual pontuou 3,61, na tltima posigao.

Nas tultimas colunas da tabela temos o recorte do resultado da pontuagdo da Percepg¢ao
da Realidade com os critérios descritos (estar no ISE, o faturamento e o tipo de entidade). Para
os dois primeiros critérios a pontuagdo obtida ¢ maior se as respostas sdo sim, ou seja, pontuam
mais as empresas do ISE e as entidades com faturamento acima de R$500 milhdes. Empresas
também pontuam mais na comparacao com OSCs. Este resultado ¢ esperado, uma vez que para
que as empresas facam parte do ISE sdo avaliados critérios de governanga e responsabilidade
social, e a literatura indica que as OSCs tém dificuldades e menos recursos para manter

atividades de gerenciamento de riscos.
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4.2 Resultado dos testes estatisticos

As estatisticas descritivas sdo apresentadas nas tabelas a seguir juntamente com o
resultado das analises das pontuagdes comparando os quesitos Opinido e Percepcao da
Realidade para as perguntas numero 18 a 28, bem como com rela¢do a média total das referidas
perguntas em conjunto, apresentada como ‘Geral’, sempre na ultima linha das tabelas. O Geral
foi criado sendo a média das 11 perguntas, ora de Opinido ora de Percepcao da Realidade. Cada
tabela indica uma analise a partir de um teste diferente.

Como os dados sdo pareados, aplicou-se o teste de Wilcoxon, com resultados
apresentados através da estatistica p-valor. O resultado demonstrado na tabela 24 indica haver
diferenca estatisticamente significante entre Opinido e Percep¢ao da Realidade para todas as
perguntas e no calculo da média Geral, onde o resultado da média da Opinido ficou em 4,38
contra 3,78 de média na Percep¢ao da Realidade (p-valor <0,001).

Tabela 24
Estatisticas descritivas e teste de Wilcoxon

Média Mediana Desvio Padrao Ql Q3 Moda N P-valor
Opinido 4,45 5 0,78 4 56

(9]
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Nota. * Estatisticamente significante a 5%

Seguindo com a andlise da pontuacdo de Opinido versus Percep¢do da Realidade,
utilizou-se a Correlagdo de Spearman para medir o grau de correlagdo entre eles, em cada

pergunta e no Geral. Nota-se que existem algumas correlagdes estatisticamente significantes,
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sendo a melhor delas na Q23 com r = 0,403 (p-valor = 0,002). Como a correlacdo € positiva,
interpreta-se que quanto maior a pontua¢do da Opinido, maior também serd a pontuagdo da
Percepcao da Realidade e vice-versa. Essa correlacao classifica-se como moderada. Todas as

demais questdes apresentam correlagdo fraca, conforme demonstrado na tabela 25.

Tabela 25
Correlaciao da pontuacio de Opinido e Realidade
Questio Correlacdo(r) P-valor Questio Correlacio(r) P-valor
Q18 0,201 0,137 Q24 0,257 0,055
Q19 0,279 0,037 * Q25 0,198 0,143
Q20 0,127 0,352 Q26 0,349 0,008 *
Q21 0,105 0,442 Q27 0,244 0,070
Q22 0,254 0,059 Q28 0,135 0,322
Q23 0,403 0,002 * Geral 0,125 0,358

Nota. * Estatisticamente significante a 5%

Os proximos resultados referem-se ao teste de Mann-Whitney para comparar as
pontuagdes de Opinido e Percepg¢dao da Realidade com cinco questdes especificas. Estas
questdes foram selecionadas para comparacao devido as suas naturezas e possibilidade de
apresentarem resultados interessantes para a pesquisa. Sao questdes que tratam da forma de
constitui¢do da organizagdo (se empresa ou OSC), sua receita operacional, suas politicas de
risco e os montantes de ISP realizados. A Tabela 26 apresenta um resumo dos resultados
obtidos, e nas tabelas seguintes estdo os resultados individuais de cada questdo e/ou varidvel

testada com base no teste de Mann-Whitney.

Tabela 26
Resumo dos resultados do teste de Mann-Whitney
N Variaveis Perguntas com resultado
Questdes cruzadas com as perguntas Q18 a Q28 comparativas estatifticamente significante
Q4-Qual a forma juridica de constituigdo da ONG e Q21b, Q22b, Q23b, Q24b,
empresa/organizag¢ao? Empresas Q26b, Q27b, Q28b, Geral
(Percepgdo da Realidade)
Q8-Qual a receita operacional bruta da Até R$500 Q26a
empresa/organizag¢do no ano de 2021? milhdes e
acima de
R$500 milhdes
Q9-A empresa/organizacido possui uma politica Sim e Nao -
organizacional (ou documento equivalente) que
contemple o tema de Investimento Social Privado (ISP)?
Q10-A empresa/organizagdo possui uma politica Sim e Nao -
organizacional que aborde fatores de riscos na realizacdo
de ISP?
Q14-Qual o valor do(s) investimento(s) social(is) Até RS 1 Q18a, Q23a
realizado(s) no ano de 2021? milhdo e acima

de R$ 1 milhdo
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O resumo demonstra que nas questdes 9 e 10 ndo foi encontrado nenhum resultado

estatisticamente significante e nas questdes 8 e 14 foram encontrados poucos. A tnica questao

com diferenga significante para a pontuacao Geral foi a Q4, que ¢ a que compara o tipo de

organizagao, entre empresa ¢ OSC (tabela 27).

Tabela 27
Teste de Mann-Whitney para Q4: OSC versus empresa

Média Medina  pesio Q1 Q3 Moda N Pvalor
T R R R S R
QI8b gﬂgresa 431:?)? 3 g:gg i : j ;; 0,330
am QO Gm o4 M4 s 41 gy
QI9b gﬂgresa g:ég 431 }:(2)‘1t g : i ;; 0,055
s DL 23 1 0% 4 1§ 3 o
Q200 gﬂgresa 223(7) 3 g:gz g : j ;; 0,139
e Y. M 1 w4 31 g omw
Qb gﬂgresa 22(9)2 431 g:g; g : ? ;; 0,003
Q222 I?Zrl:lll?resa 3:4213 2 g:zg 3 2 : ;g 0,211
Q226 gﬂgresa 431:82 431 g:gg 3?5 : i ;; 0,001
Q23a I?Zrl:lll?resa 3:4512 2 g:gi 3 2 g ;g 0,991
Q230 gﬂgresa ifg 3 (l)zgz i : : ;; 0,031
QAa I?Zrl:lll?resa 3:;1 451 g:;; 3 2 g ;g 0,417
Q24b gﬂgresa g:gg 431 (1)253 g : j ;; 0,032
Q25a I?Zrl:lll?resa 3::1 2 g:g; 3 2 g ;g 0,787
Q250 gﬂgresa 431:?)2 3 (1)23(3) 3?5 : j ;; 0,111
Q26a I?Zrl:lll?resa 3:;? 2 (1):'172 3 2 g ;g 0,593
Q260 gﬂgresa 431:(1)2 431 (1)22’17 i : i ;; 0,003
Q27a I?Zrl:lll?resa 3:45131 2 g:;g 3 2 g ;g 0,667
Q276 gﬂgresa 223(9) 431 g:zz g : j ;; 0,044
Q28a I?Zrl:lll?resa 3::411 2 g:;é 3 2 g ;g 0,763
S N T O T R O

*

Continua
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Conclusio
M¢édia  Mediana ?:S;gg Ql Q3 Moda N P-valor
Geral ONG 4,40 4,45 0,52 4,00 491 5,00 17 0.858
Opinido Empresa 4,38 4,64 0,66 4,05 491 5,00 39 ’
Geral ONG 3,32 3,18 0,69 2,73 3,91 3,00 17 0.002 *
Realidade Empresa 3,98 4,00 0,73 3,41 4,59 3,00 39 ’

Nota. * Estatisticamente significante a 5%

O teste de Mann-Whitney comparando as questdes com a variavel Empresa versus OSC
indica haver diferenga estatistica para Percepcao da Realidade com média de 3,32 para ONG e
3,98 para Empresas (p-valor = 0,002). Na pontuagdo Geral do quesito Opinido temos que a
média € maior para ONG com média de 4,40 contra 4,38 de Empresas, mas essa diferenga nao
¢ estatisticamente significante (p-valor = 0,858). Na sequéncia apresenta-se a comparacao com

a variavel Receita (tabela 28).

Tabela 28
Teste de Mann-Whitney para Q8: Receita

Média Mediona oo QI Q3 Moda N
Qe NegerssoM 450 5 o) 4 3 3 24 O8I0
Qb LileRsoM 413 4 0s0 4 5 4 4 028
Q% NelderssoM 43 5 095 4 3 3 4 084
Qb oM am b os 3 T4 oo
e \elirssoM 43 5 ogr & 3 5 o4 079
Qb 3:(1)1051\5400M gg : ggg ; 4,‘;5 s s 07
Qs j:(l)zossl\sdom j:;i : ggg 4 3 3 2 009
@ GecRssom 396 4 ool 3 5 4 24 014
@ \gerssom 43 5 oss 4 3 5 24 048
@b LCleRSOM 44 4 os1 4 s 4 a4 0060
Q23a ﬁ;ﬁf%\;m 3:231' 2 83? 4;5 . Ly o
Q3 Gl 3:(1)1051\5400M 221347‘ : 823 i 3 s o 02
Q0 il j:(l)zossl\sdom i§§ 4‘,‘5 8;2 4 3 3 g 076
Q240 ﬁ:ﬁ 3:(1)1051\5400M 2:3(3) ;s }85 g g g 2 00%

Continua
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Conclusio
Média Mediana Desvio Padrao Q1 Q3 Moda N P-valor
Até R$500M 4,25 4 0,80 4 5 5 32
Qe Mais de R§500M 4,63 5 0,65 4 5 5 24 Ce2
Q25b Até R$500M 3,78 4 0,91 3 4 4 32 0214
Mais de R§500M 4,08 4 0,88 3775 5 4 24
Q26a Até R$500M 4,16 4 0,95 4 5 4 32 0,04 *
Mais de R§500M 4,58 5 0,72 4 5 5 24 7
Q26b Até R$500M 3,66 4 1,07 3 4725 3 32 0,234
Mais de R§500M 4,00 4 0,83 3775 5 4 24
Q27a Até R$500M 4,41 5 0,80 4 5 5 32 0,621
Mais de R§500M 4,54 5 0,66 4 5 5 24
Até R$500M 3,63 4 0,94 3 4 4 32
Q270 Mais de R$500M 3,83 4 0,96 3 5 4 24 0,459
Até R$500M 4,34 4,5 0,75 4 5 5 32
Q28a Mais de R$500M 4,54 5 0,78 4 s s g4 0221
Até R$500M 3,44 3,5 1,05 3 4 4 32
Q280 Mais de R$500M 3,83 4 1,01 3 5 3 24 0,191
Geral Até R$500M 4,30 4,41 0,64 398 484 500 32 0.244
Opinido Mais de R§500M 4,50 4,68 0,59 425 491 500 24 ’
Geral Até' R$500M 3,63 3,59 0,78 3,00 445 3,00 32
Realidade Mais de R§500M 3,98 4,00 0,74 3,64 457 4,00 24 0,089
Mais de R§500M 4,08 4 0,88 3775 5 4 24

Nota. * Estatisticamente significante a 5%

A analise da varidvel Receita demonstra que no cruzamento do faturamento, o resultado

estatisticamente significante se deu apenas na questao 26a, que dispde sobre a consideracao de

fatores humanos e culturais na gestao de riscos do ISP.

A proxima varidvel analisada tem seus resultados apresentados na tabela 29 e refere-se

a existéncia de politica de ISP, com o objetivo de avaliar se este critério ¢ relacionado a

caracteristicas especificas apresentadas nas perguntas do questionario.

Tabela 29
Teste de Mann-Whitney para Q9: Politica de ISP

Média Mediana Desvio Padrdio QI Q3 Moda N  P-valor
A G i s o0 4 3 s o 069
A% G e oes 4 s 4 oz 02
G s 005 4 s s o 0388
A% Gl o3 s 4z 0%
N oM 43 s oy 07
LI ose 3 4 4 g 04
@Gl Gy T
I Mo 3 s sz 02

Continua



Conclusao
Média Mediana Desvio Padraio Q1 Q3 Moda N  P-valor
Q22a Nio 4,55 5 063 4 5 5 29 0,136
Sim 4,26 4 0,76 4 5 5 27
Q22b Nio 3,72 4 1,00 3 4 4 29 0,857
Sim 3,78 4 097 3 45 4 27
Q23a Nio 4,41 5 098 4 5 5 29 0,612
Sim 4,59 5 069 4 5 5 27
Q23b Nio 3,79 4 094 3 4 4 29 0,093
Sim 4,19 4 092 4 5 5 27
Q24a Nio 431 4 071 4 5 5 29 0,873
Sim 422 4 089 4 5 5 27
Q24b Nio 3,66 4 090 3 4 4 29 0,403
Sim 3,81 4 1,18 3 5 5 27
Q25a Nio 4,45 5 0,78 4 5 5 29 0,594
Sim 437 5 0,74 4 5 5 27
Q25b Nio 3,83 4 093 3 5 4 29 0,440
Sim 4,00 4 088 4 5 4 27
Nio 4,48 5 063 4 5 5 29
Q26a Sim 4,19 5 1,08 4 5 5 27 0436
Nio 3,90 4 08 3 4 4 29
Q2 Sim 3,70 4 1,14 3 5 5 27 0642
Nio 4,52 5 074 4 5 5 29
Q27a Sim 4,41 5 0,75 4 5 5 27 0310
Nio 3,62 4 08 3 4 4 29
Q2 Sim 3,81 4 1,08 3 5 4 2y 0288
Nio 4,52 5 069 4 5 5 29
Q28a Sim 433 5 083 4 5 5 27 04D
Nio 3,52 4 091 3 4 4 29
NZEL Sim 3,70 4 1,17 3 5 5 27 0428
Geral Nio 4,46 4,82 062 409 491 500 29 ..
Opinido  Sim 431 4,45 0,61 3,95 477 464 27 :
Geral Nio 3,70 3,73 079 300 445 300 29 .
Realidade  Sim 3,87 4,00 0,77 323 450 3,00 27 ’

Nota. Nenhum resultado ¢ estatisticamente significante.
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A andlise desta varidvel demonstra que o fato de a empresa/organizagdo possuir uma

politica de ISP ndo apresenta resultado estatisticamente significantes quando comparamos as

pontuagdes entre opinido e realidade em geral.

Similar a analise anterior, mas detalhando o conteudo da politica, temos a comparagao

das perguntas do questionario com o quesito de mencao a riscos na politica existente (tabela

30).



Tabela 30
Teste de Mann-Whitney para Q10: Politica de ISP com risco
L. . Desvio
Média Mediana Padrio Q1 Q3 Moda N P-valor

QI8a Nio 4.55 5 0.75 4 5 5 33 0,183
Sim 430 4 0.82 4 5 5 23

Q18b Nio 3.85 4 0.91 3 4 4 33 0,205
Sim 4,17 4 0,72 4 5 4 23

Q19a Nio 430 5 0.85 4 5 5 33 0,737
Sim 422 4 0,90 4 5 5 23

Q19 Nio 348 4 1,18 3 4 4 33 0231
Sim 3,87 4 1,01 3 5 4 23

Q20a Nio 4,52 5 0,71 4 5 5 33 0,154
Sim 422 4 0.85 4 5 5 23

Q20b Nio 3,76 4 0.97 3 5 3 33 0,889
Sim 3,78 4 0.85 3 4 4 23

Q21a Nio 439 5 0,93 4 5 5 33 0,240
Sim 4,17 4 0,94 4 5 5 23

Q21b Nio 3,70 4 1,02 3 5 3 33 0,959
Sim 3,70 4 1.06 3 45 4 23

Q22a Nio 4,48 5 0,67 4 5 5 33 0383
Sim 430 4 0,76 4 5 5 23

Q22b Nio 3.73 4 0,98 3 4 4 33 0,807
Sim 3,78 4 1,00 3 45 4 23

Q23a Nio 4,45 5 0,94 4 5 5 33 0,785
Sim 4,57 5 0,73 4 5 5 23

Q23b Nio 3,82 4 0,98 3 5 4 330,123
Sim 422 4 0.85 4 5 5 23
Nio 430 4 0,73 4 5 5 33

Ree Sim 422 4 0,90 4 5 5 23 0878
Nio 3,55 4 1,03 3 4 4 33

Q24b Sim 4,00 4 1,00 3 5 5 23 0105
Nio 4,52 5 0,76 4 5 5 33

e Sim 426 4 0,75 4 5 5 3 0140
Nio 3.85 4 0.97 3 5 4 33

Q25b Sim 4,00 4 0.80 4 45 4 3 0997
Nio 427 5 0,98 4 5 5 33

e Sim 4,43 5 0,73 4 5 5 3 0671
Nio 3,76 4 1,00 3 4 4 33

Q26b Sim 3,87 4 0.97 3 5 4 23 0720
Nio 4,52 5 0,76 4 5 5 33

et Sim 439 5 0,72 4 5 5 a3 0400
Nio 3,67 4 0.82 3 4 4 33

Q27b Sim 3,78 4 1,13 3 5 4 3 0440
Nio 4,52 5 0,71 4 5 5 33

ReEs Sim 430 4 0.82 4 5 5 3 0292
Nio 348 3 0,94 3 4 3 33

Q28b Sim 3,78 4 1.17 3 5 5 3 0222

Geral Nio 4,44 4,73 061 409 491 500 33 ..

Opinido  Sim 431 4,45 064 395 477 464 23 J

Geral Nio 3,69 3,73 079 300 445 300 33 ..

Realidade  Sim 3.91 4,00 075 341 450 3,00 23 g

Nota. Nenhum resultado ¢ estatisticamente significante.

riscos nao apresenta resultado estatisticamente significantes na comparagdo dos quesitos.
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Os resultados dos testes demonstram que a existéncia de politica de ISP com mencao a



Outra variavel analisada foi a do valor do investimento social de 2021 (tabela 31):
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Tabela 31
Teste de Mann-Whitney para Q14: Valor do ISP

Média Mediana Desvio Padrao Q1 Q3 Moda N  P-valor

Qisa Até R$IM 427 4 078 4 5 5 30 0,044 *
Mais de R§IM 4,61 5 078 45 5 5 23

Q18b Até R$IM 3.97 4 085 4 475 4 30 0,744
Mais de R$IM 4,04 4 088 35 5 4 23

Q19a Até R$IM 4,20 4 076 4 5 5 30 0,485
Mais de R$IM 4,26 5 101 4 5 5 23

Q19 Até R$IM 3.90 4 088 3 475 4 30 0,072
Mais de R$IM 3,26 3 132 2 45 2 23

Q20a Até R$IM 427 4 0,78 4 5 5 30 0,258
Mais de R§IM 4,48 5 079 4 5 5 23

Q20b Até R$IM 3,87 4 086 3 4 4 30 0312
Mais de R§IM 3,61 4 099 3 4 3 23

Q21a Até R$IM 4,23 4 086 4 5 5 30 0,466
Mais de R$IM 4,30 5 106 4 5 5 23

Q21b Até R$IM 3,80 4 096 3 475 4 30 0352
Mais de R§IM 3,52 3 112 3 45 3 23
Até R$1M 4,40 5 072 4 5 5 30

Rees Mais de R$IM 4,35 4 071 4 5 5 3 0701
Até R$1IM 3,80 4 092 3 4 4 30

Q22b Mais de R§IM 3,65 4 107 3 45 4 3 0632
Até R$1M 4,23 5 101 4 5 5 30 .

e Mais de R$IM 4,78 5 052 5 5 5 3 0020
Até R$ 1M 4,10 4 084 4 5 4 30

Q23b Mais de R§IM 3,83 4 107 3 5 4 3 0420
Até R$1M 4,10 4 076 4 5 4 30

Ree Mais de R$IM 4,43 5 084 4 5 5 3 007
Até R$1IM 3.90 4 084 3 475 4 30

Q24b Mais de R$IM 3,52 4 127 25 5 5 3 0323
Até R$1M 437 45 072 4 5 5 30

e Mais de R$IM 4,43 5 084 4 5 5 23 0334
Até R$ 1M 4,00 4 083 325 5 4 30

Q25b Mais de R§IM 3,78 4 100 3 45 4 3 0477
Até R$1M 4,40 45 067 4 5 5 30

e Mais de R$ 1M~ 4,22 5 113 4 5 5 23 093
Até R$IM 4,03 4 085 325 5 4 30

Q26b Mais de R§IM 3,48 4 108 3 4 4 3 0060
Até R$1M 433 45 076 4 5 5 30

et Mais de R$ 1M 4,57 5 073 4 5 5 3 0204
Até R$ 1M 3.93 4 08 3 475 4 30

Q27b Mais de R§IM 3,43 3 108 3 4 3 3 0086
Até R$1M 437 45 072 4 5 5 30

ReEs Mais de R$IM 4,48 5 085 4 5 5 3 0374
Até R$1IM 3,70 4 099 3 4 4 30

Q28b Mais de R§IM 3,48 3 116 3 45 3 23 0479

Geral Até R$1M 4,29 4.41 066 391 482 48 30 ..

Opinidio  Maisde R$IM 4,45 4,55 057 423 491 500 23 ’

Geral Até R$1IM 3.91 3.95 074 334 445 300 30 o

Realidade Mais de R$IM 3,60 3,64 081 300 441 300 23 ’
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Os resultados do teste de Mann-Whitney para a analise do valor investido como ISP
demonstram que hd duas perguntas com resultados estatisticamente significantes. Tais
perguntas relacionam-se a aplicagdo da gestao de riscos do ISP no processo decisorio e sobre a

necessidade de determinacao do efeito potencial e exposi¢ao ao risco.
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5 Conclusao

A presente pesquisa objetivou investigar como as entidades juridicas que efetuam
investimento social privado (ISP) percebem os riscos associados a sua realizacdo. Na
exploracdo do referencial tedrico identificou-se lacunas acerca do tema, e esta conclusdo
permaneceu valida mesmo apds procedimentos de aprofundamento da pesquisa com
direcionamento em periddicos especificos do terceiro setor, por ser o recebedor majoritario de
ISP, na tentativa de identificar uma possivel abordagem indireta do assunto. Adicionalmente,
ainda que ndo sejam pesquisas de natureza académica, na analise das pesquisas de mercado do
GIFE e da ISE B3 percebe-se o mesmo fenomeno, de pouca mencgao a ISP e riscos juntos.

A exploragdo do tema a partir da coleta de dados pela aplicagao de questionario com a
maior parte das questdes em escala Likert permitiu apresentar informacdes que agregam na
contribuicdo para diminui¢cdo desta lacuna identificada. Em linhas gerais, percebe-se que a
aplicacao de diretrizes de gerenciamento de riscos do ISP nao se d4 na pratica na mesma medida
em que seus conceitos sdo apreciados pelos individuos que atuam nesta area. A pesquisa
demonstrou que isto ocorre desde a questdao documental, no que se refere a existéncia de
politicas corporativas sobre os riscos no ISP, até as praticas cotidianas de tomada de decisdes,
avaliag¢do de exposicao na realiza¢ao do investimento social etc. Para todos os temas verificados
houve divergéncias estatisticamente significantes entre a opinido sobre gerenciamento de riscos
e a percepcao dos respondentes sobre a aplicagdo pratica de seus conceitos.

A exemplo das politicas corporativas, os resultados nos deixam saber que para mais da
metade dos respondentes (51,79%) a empresa/organizagdo nao possui uma politica de ISP. Por
outro lado, dentre os que possuem tal politica, a grande maioria (85,2%) indica haver men¢ao
a riscos nela. Tal mencao pode inicialmente nos levar a pensar que para estas empresas o
gerenciamento de riscos no ISP ¢ colocado em pratica, no entanto esta ideia foi refutada a partir
da aplicagdo de um teste estatistico adicional, o qual indicou ndo haver variagao estatisticamente
significante entre a opinido e a percep¢do da realidade sobre a gestdo de riscos quando
comparamos empresas/organizagdes que possuem a politica com as que ndo a possuem.

Em relagdao ao campo de estudo da pesquisa, a relevancia do terceiro setor quando se
trata de ISP ¢ pautada em referencial tedrico e foi corroborada com os resultados obtidos onde,
por exemplo, verificou-se que o maior beneficiario do ISP dentre os respondentes sdo as OSCs.

Ainda sobre OSCs, os respondentes concordam em alto grau que quando investem no
terceiro setor t€m sua percepcao de riscos afetada pelo nivel de transparéncia da OSC. Também

indicaram a percepg¢do de que sua reputacdo pode ser abalada a depender de caracteristicas e
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historico negativo da OSC com a qual mantenham investimentos sociais. Por fim, a maioria
acredita que os riscos na realiza¢do de ISP no terceiro setor seriam reduzidos se houvesse uma
regulamenta¢do mais severa.

Em suma, os resultados demonstram que ha alto grau de concordancia entre a opinido
dos respondentes e os preceitos do referencial tedrico sobre gerenciamento de riscos. Nesta
pesquisa, tal referencial tedrico foi apresentado aos respondentes com adaptacdes especificas
para o ISP. Cabe destacar a identificagdo de discrepancias estatisticamente significantes entre
esta opinido e a realidade percebida por eles.

Cumpre-se notar também que se efetuou cruzamentos dos resultados com algumas
variaveis especificas, a saber: o tipo de entidade (se OSC ou empresa), o faturamento (maior
ou menor que R$500 milhdes), a existéncia de politica de ISP e se ela contém mengao a riscos
e por fim o valor do ISP realizado (maior ou menor que R$1 milhdo). De todas estas analises a
unica que apresentou resultado estatisticamente significante para a média geral das perguntas
foi a comparacdo entre OSC e empresas, demonstrando que empresas pontuam mais alto no
quesito percepcao da realidade do que as OSCs. Dentre as demais variaveis, as do faturamento
e do valor do ISP realizado merecem destaque, pois seria natural assumir que o nivel de
gerenciamento de riscos do ISP seria diferente entre empresas de maior porte ou as que efetuam
mais investimentos sociais, no entanto o resultado obtido na pesquisa indicou nido haver
diferenca estatisticamente significante neste aspecto.

Como contribui¢des da pesquisa, além de dados adicionais para a redugao da lacuna
identificada, destaca-se o desenvolvimento de um instrumento passivel de ser replicado para
expandir o alcance e o conhecimento acerca do tema.

Cientes das limitacdes da pesquisa, as quais se relacionam a lacuna na literatura
impossibilitando comparagao de resultados com pesquisas anteriores ¢ a impossibilidade de
generalizagao dos resultados, apresenta-se algumas sugestdes de pesquisas futuras. Como dito,
os resultados obtidos ndo podem ser generalizados, mas o instrumento de pesquisa criado com
base no arcabougo tedrico pode ser replicado de maneira a expandir os respondentes, aplicar o
questionario a uma populacao maior ou ao longo de uma série temporal, incluir novas variaveis
etc. Outra possibilidade de pesquisa ¢ a exploragdo de dados secundarios, tais como a inspe¢ao
de politicas de ISP e riscos, analise de formularios de referéncia ou outros documentos
correlatos. Na presente pesquisa optou-se por questionar o respondente sobre a existéncia e
caracteristica de tais politicas, mas para uma analise apurada pode ser benéfico a averiguagao

destes documentos.



105

Referéncias

ABNT NBR ISO 31000, de 28 de marco de 2018. Gestao de riscos - Diretrizes. Rio de Janeiro:
Associagdo Brasileira de Normas Técnicas.

Anheier, H. K., & Toepler, S. (1999). Private funds, public purpose. Philanthropic foundations
in international perspective. Springer: Boston, MA.

Anheier, H. K., & Toepler, S. (Eds.). (2009). International encyclopedia of civil society.
Springer Science & Business Media.

Antunes, M. T. P., Milani, M. A. F., Filho, & Condini, P. H. (2010). Indicadores de
Sustentabilidade de Instituicoes Financeiras: uma andlise evolutiva da evidenciagdo
voluntaria baseada no relatorio GRI. Anais do Congresso Brasileiro de Custos-ABC, Belo
Horizonte, MG, Brasil, 17. Recuperado de
https://anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/view/750/750

Aratjo, O. C. (2005). Contabilidade para organizagoes do terceiro setor. Sdo Paulo: Editora
Atlas S.A.

Archambeault, D. S., Webber, S., & Greenlee, J. (2015). Fraud and corruption in US nonprofit
entities: A summary of press reports 2008-201 1. Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly,
44(6), 1194-1224. DOI: 10.1177/0899764014555987

Aven, T. (2016). Risk assessment and risk management: Review of recent advances on their
foundation. European Journal of Operational Research, 253(1), 1-13. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2015.12.023

B3, Brasil Bolsa Balcao (2020). Questiondrio ISE B3 2020. Recuperado de: https://iseb3-
site.s3.amazonaws.com/questionrios-2020-
vf/Caderno_apresenta%C3%A7%C3%A30 ISE B3.pdf

B3, Brasil Bolsa Balcao (2020). Questionario ISE B3 2020 — Respostas carteira 2020 —
Respostas Dimensdo Social. Recuperado de: http://iseb3.com.br/respostas-carteira-2020

B3, Brasil Bolsa Balcao (2021). Diretrizes do indice de sustentabilidade empresarial (ISE B3).
Recuperado de: https://iseb3-site.s3.amazonaws.com/Diretrizes ISE B3.pdf

B3, Brasil Bolsa Balcdo (2021). Novo questionario ISE B3 — Visdo Geral para o langcamento
2021. Recuperado de: https://iseb3-
site.s3.amazonaws.com/Visao_geral do novo questionario ISE B3-12ago2021-
ok 2.pdf

B3, Brasil Bolsa Balcao (2021). Questionario ISE B3 2021 — Respostas participantes processo
2021/2022. Recuperado de: http://iseb3.com.br/respostas-participantes-em-2021-2022

Ball, C. (2009). What is transparency? Public  Integrity, 11(4), 293-308.
DOI:10.2753/PIN1099-9922110400

Bardin, L. (2016). Andlise de conteudo. Sao Paulo: Almedina Brasil.



106

Becker, A. (2018). An experimental study of voluntary nonprofit accountability and effects on
public trust, reputation, perceived quality, and donation behavior. Nonprofit and Voluntary
Sector Quarterly, 47(3), 562-582.

Becker, A., Boenigk, S., & Willems, J. (2020). In nonprofits we trust? A Large-Scale Study on
the public’s trust in nonprofit organizations. Journal of Nonprofit & Public Sector
Marketing, 32(2), 189-216. DOI: https://doi.org/10.1080/10495142.2019.1707744

Beldad, A., Snip, B., & Hoof, J. van (2014). Generosity the second time around: Determinants
of individuals’ repeat donation intention. Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly, 43(1),
144-163. DOI: https://doi.org/10.1177/0899764012457466

Benchmarking do Investimento Social Corporativo - BISC (2020). Relatorio 2020 e como se
comportaram as empresas durante a pandemia da COVID-19. Recuperado
de https://www.comunitas.org/wp-
content/uploads/2021/05/BISC 2020 Relat%C3%B3rioFinal DIGITAL.pdf

Bennett, R., & Sargeant, A. (2005). The nonprofit marketing landscape: guest editors'
introduction to a special section. Journal of Business research, 58(6), 797-805. DOI:
https://doi.org/10.1016/;.jbusres.2003.12.001

Bourassa, M. A., & Stang, A. C. (2016). Knowledge is power: Why public knowledge matters
to charities. International Journal of Nonprofit and Voluntary Sector Marketing, 21(1), 13-
30. DOL: https://doi.org/10.1002/nvsm.1537

Bowman, W. (2011). Financial capacity and sustainability of ordinary nonprofits. Nonprofit
management and leadership, 22(1), 37-51. DOI: https://doi.org/10.1002/nml1.20039

Bradford, A., Luke, B., & Furneaux, C. (2020). Exploring Accountability in Social Enterprise:
Priorities, Practicalities, and Legitimacy. Voluntas: International Journal of Voluntary &
Nonprofit Organizations, 31(3). DOI: https://doi.org/10.1007/s11266-020-00215-8

Bradley, A., Lawrence, C., & Ferguson, E. (2019). When the relatively poor prosper: the
underdog effect on charitable donations. Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly, 48(1),
108-127. DOL: https://doi.org/10.1177/089976401879430

Bradley, J. M. (2015). Empowering employees to prevent fraud in nonprofit organizations.
Cardozo Public. Law, Policy & Ethics Journal, 13, 711-764. Recuperado de
https://scholarship.law.upenn.edu/faculty scholarship/1446/

Brandstetter, L., & Lehner, O. M. (2015). Opening the market for impact investments: The need
for adapted portfolio tools. Entrepreneurship Research Journal, 5(2), 87-107. DOI:
https://doi.org/10.1515/erj-2015-0003

Burkart, C., Wakolbinger, T., & Toyasaki, F. (2018). Funds allocation in NPOs: The role of
administrative cost ratios. Central European journal of operations research, 26(2), 307-
330. DOI: https://doi.org/10.1007/s10100-017-0512-9

Bussab, W. O. & Morettin, P. A. (2010). Estatistica basica. (6ed). Sao Paulo: Editora Saraiva.



107

Campbell, J. L. (2007). Why would corporations behave in socially responsible ways? An
institutional theory of corporate social responsibility. Academy of management Review,
32(3), 946-967. Recuperado de: https://www.jstor.org/stable/20159343

Care, R., Rania, F., & Lisa, R. de (2020). Critical success factors, motivations, and risks in
social impact bonds. Sustainability, 12(18), 7291. DOIL:
https://doi.org/10.3390/sul12187291

Carroll, A. B. (1979). A three-dimensional conceptual model of corporate performance.
Academy of management review, 4(4), 497-505. DOI: https://doi.org/10.2307/257850

Carroll, A. B. (1991). The pyramid of corporate social responsibility: Toward the moral
management of organizational stakeholders. Business horizons, 34(4), 39-48. DOI:
https://doi.org/10.1016/0007-6813(91)90005-G

Carroll, A. B. (2016). Carroll’s pyramid of CSR: Taking another look. International journal of
corporate social responsibility, 1(1), 1-8. DOI: https://doi.org/10.1186/s40991-016-0004-
6

Casey, J. (2016). Comparing nonprofit sectors around the world: What do we know and how
do we know i1t? The Journal of Nonprofit Education and Leadership, 6(3), 187-223. DOI:
DOI:10.18666/JNEL-2016-V6-13-7583

Chaer, G., Diniz, R. R. P., & Ribeiro, E. A. (2011). A técnica do questionario na pesquisa
educacional. Revista Evidéncia, 7(7), 251-266. Recuperado de:
http://www.educadores.diaadia.pr.gov.br/arquivos/File/maio2013/sociologia_artigos/pesq
usia_social.pdf

Chang, C. F., & Tuckman, H. P. (1994). Revenue diversification among non-profits.
VOLUNTAS: International Journal of Voluntary and Nonprofit Organizations, 5(3), 273-
290. Recuperado de: https://www jstor.org/stable/27927443

Chapman, C. M., Hornsey, M. J., & Gillespie, N. (2020). No global crisis of trust: A
longitudinal and multinational examination of public trust in nonprofits. Nonprofit and
Voluntary Sector Quarterly, 50(2), 441-457. DOL:
https://doi.org/10.1177/0899764020962221

Chief Executives for Corporate Purpose (2020). Giving in Numbers. 2020 Edition. Recuperado
de  https://cecp.co/download-pdfform/?pdflink=wp-content/uploads/2020/10/GIN2020-
FINAL.pdf.

Chikoto-Schultz, G. L., & Neely, D. G. (2014). Building nonprofit financial capacity: The
impact of revenue concentration and overhead costs. Nonprofit and Voluntary Sector
Quarterly, 43(3), 570-588. Recuperado de
https://journals.sagepub.com/doi/pdf/10.1177/0899764012474120

Chikoto-Schultz, G. L., & Neely, D. G. (2016). Exploring the nexus of nonprofit financial
stability and financial growth. VOLUNTAS: International Journal of Voluntary and
Nonprofit Organizations, 27(6), 2561-2575. https://doi.org/10.1007/s11266-016-9786-0

Cocurullo, A. (2003). Gestao de riscos corporativos. Riscos alinhados com algumas
ferramentas de gestdo: Um estudo de caso. Sao Paulo: Scortecci Editora.



108

Coelho, S. C. T. (2000). Terceiro setor: um estudo comparado entre Brasil e Estados Unidos.
Sao Paulo: Ed. SENAC Sao Paulo.

Coimbra, F. (2007). Riscos operacionais: estrutura para gestdo em bancos. Sao Paulo: Saint
Paul Editora.

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO). About
us. Recuperado de https://www.coso.org/SitePages/About-Us.aspx

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) (2017).
Enterprise Risk Management: Integrating with Strategy and Performance. Recuperado de
https://www.coso.org/Documents/2017-COSO-ERM-Integrating-with-Strategy-and-
Performance-Executive-Summary.pdf

Conning, J., & Morduch, J. (2011). Microfinance and social investment. Annu. Rev. Financ.
Econ., 3(1),407-434. DOI: https://doi.org/10.1146/annurev-financial-102710-144909

Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Recuperado de
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/constituicao/constituicaocompilado.htm

Coupet, J., & Haynie, J. L. (2018). Toward a valid approach to nonprofit efficiency
measurement. Nonprofit Management and Leadership, 29(3), 299-320. DOI:
https://doi.org/10.1002/nml.21336

Damodaran, A. (2009). Gestao estratégica do risco: uma referéncia para a tomada de riscos
empresariais. Rio Grande do Sul: Artmed Editora S.A.

Dixon, R. (1996). Investment Appraisal: a guide for managers. Londres: Kogan Page.

Drucker, P. F. (1997). Administracdo de organizagoes sem fins lucrativos: principios e
praticas. (4ed). Sao Paulo: Pioneira.

Eisenberg, P. (2000). The nonprofit sector in a changing world. Nonprofit and Voluntary Sector
Quarterly, 29(2), 325-330. Recuperado de:
https://journals.sagepub.com/doi/pdf/10.1177/0899764000292007

Falconer, A. P., & Vilela, R. (2001). Recursos privados para fins publicos. As grantmakers
brasileiras. Sao Paulo: Editora Fundacao Peiropolis.

Fernandes, F. C., Souza, J. A. L. de, & Faria, A. C. de (2010). Evidenciagao de riscos e captagao
de recursos no mercado de capitais: um estudo do setor de energia elétrica. Contabilidade
Gestado e Governanga, 13(1). Recuperado de
https://revistacgg.org/index.php/contabil/article/view/250

Gaskin, K. (1999). Blurred vision: Public trust in charities. International Journal of Nonprofit
and Voluntary Sector Marketing, 4(2), 163-178. DOI: https://doi.org/10.1002/nvsm.66

Gentil, D., & Ferreira, G. T. C. (2019). Como as empresas integrantes da Carteira ISE avaliam
o retorno do investimento social privado. Revista Organizagoes em Contexto, 15(29), 97-
123. Recuperado de: https://www.metodista.br/revistas/revistas-
metodista/index.php/OC/article/view/7730



109

Gibelman, M., & Gelman, S. R. (2004). 4 loss of credibility: Patterns of wrongdoing among
nongovernmental organizations. VOLUNTAS: International Journal of Voluntary and
Nonprofit Organizations, 15(4), 355-381. DOI: https://doi.org/10.1007/s11266-004-1237-
7

Gil, A. C. (2002). Como elaborar projetos de pesquisa. Sdo Paulo: Atlas S.A..

Grasse, N. J., Whaley, K. M., & Thrke, D. M. (2016). Nonprofit and voluntary sector quarterly,
45(4), 825-843. DOI: 10.1177/0899764015603204

Grazzioli, A., Paes, J. E. S., Santos, M. H., & Franga, J. A. (2016). Organizag¢oes da Sociedade
Civil. Associagoes e Fundagoes. Constitui¢do, funcionamento e remunerag¢do de
dirigentes. Sao Paulo: EDUC.

Grupo de Institutos Fundagdes e Empresas. Investimento social privado. Recuperado
de https://gife.org.br/investimento-social-privado/

Grupo de Institutos Fundacdes e Empresas. Rede GIFE. Atuag¢do em rede. Recuperado de
https://gife.org.br/atuacao-em-rede/ /

Grupo de Institutos Fundagdes e Empresas (2021). Censo GIFE 2020. Recuperado de
https://sinapse.gife.org.br/download/censo-gife-2020

Gujarati, D. N., & Porter, D. C. (2011). Econometria basica. (5. ed.). Porto Alegre: AMGH.

Hazenberg, R., Seddon, F., & Denny, S. (2015). Intermediary perceptions of investment
readiness in the UK social investment market. VOLUNTAS: International Journal of
Voluntary and Nonprofit Organizations, 26(3), 846-871. DOI:
https://doi.org/10.1007/s11266-014-9473-y

Hoyle, J. B., Schaefer, T. F., & Doupnik, T. S. (1998). Advanced accounting (5th ed.). New
York: McGraw-Hill.

Hudson, M. (1999). Administrando organizagéoes do terceiro setor: o desafio de administrar
sem receita. Sao Paulo: Makron Books.

Hung, C., & Hager, M. A. (2019). The impact of revenue diversification on nonprofit financial
health: A meta-analysis. Nonprofit and voluntary sector quarterly, 48(1), 5-27. DOI:
https://doi.org/10.1177/0899764018807080

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. (2017). Cadernos de Governanga Corporativa.
Gerenciamento de Riscos Corporativos: evolu¢do em Governanga e Estratégia. Sao Paulo:
Autor. Recuperado de
https://conhecimento.ibgc.org.br/Paginas/Publicacao.aspx?Publd=21794

Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — IPEA. Mapa das Organizagoes da Sociedade Civil.
Recuperado de https://mapaosc.ipea.gov.br/analise-perfil.html?localidade=35.

Instituto  Ethos. O  Instituto. Recuperado  de https://www.ethos.org.br/conteudo/sobre-o-
instituto/



110

Instituto para o Desenvolvimento do Investimento Social (2020). Pesquisa doagdo Brasil
2020. Recuperado de https://www.idis.org.br/wp-
content/uploads/2021/08/Pesquisa_Doacao Brasil 2020.pdf

Instituto para o Desenvolvimento do Investimento Social. Sobre nds. Recuperado
de https://www.idis.org.br/sobre-nos/

Interpretacdo Técnica ITG 2002 (R1), de 02 de setembro de 2015. Entidade sem finalidade de
lucros. Recuperado de
https://www?2.cfc.org.br/sisweb/sre/detalhes sre.aspx?Codigo=2015/ITG2002(R1)&arqui
vo=ITG2002(R1).doc

Kelly, K. S. (1998). Effective fund-raising management. New Jersey: Routledge.

Kingma, B. R. (1993). Portfolio theory and nonprofit financial stability. Nonprofit and
Voluntary Sector Quarterly, 22(2), 105-119. DOL:
https://doi.org/10.1177/08997640930220020

Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Coddigo Civil. Recuperado de
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/1eis/2002/110406.htm

Lein. 13.204, de 14 de dezembro de 2015. Altera a Lein® 13.019, de 31 de julho de 2014, “que
estabelece o regime juridico das parcerias voluntérias, envolvendo ou ndo transferéncias
de recursos financeiros, entre a administragao publica e as organizacdes da sociedade civil,
em regime de mutua cooperacao, para a consecugdo de finalidades de interesse publico;
define diretrizes para a politica de fomento e de colaboracdo com organizagdes da
sociedade civil; institui o termo de colaboragdo e o termo de fomento; e altera as Leis
n ° 8.429, de 2 de junho de 1992, € 9.790, de 23 de marco de 1999”; altera as Leis n ° 8.429,
de 2 de junho de 1992, 9.790, de 23 de margo de 1999, 9.249, de 26 de dezembro de 1995,
9.532, de 10 de dezembro de 1997, 12.101, de 27 de novembro de 2009, e 8.666, de 21 de
junho de 1993; e revoga a Lei n® 91, de 28 de agosto de 1935. Recuperado de
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2015-2018/2015/Lei/L13204.htm#artl

Lima, E. M., & Pereira, C. A. (2011). Associagdo entre indices de disclosure e caracteristicas
corporativas das Instituicdes de Ensino Superior Filantropicas do Brasil — IESFB. Revista
de Contabilidade e Organizagoes, 5(11), 23-48. DOI:
https://doi.org/10.11606/rco.v5111.34784

Liu, C. J. (2019). Expectation, commitment, and charitable giving: The mediating role of trust
and the moderating role of social status. VOLUNTAS: International Journal of Voluntary
and Nonprofit Organizations, 30(4), 754-767. DOI: https://doi.org/10.1007/s11266-018-
0014-y

Martins, G. A., & Theophilo, C. R. (2018). Metodologia da Investiga¢do Cientifica para
Ciéncias Sociais Aplicadas (3. ed.). Sdo Paulo: Editora Atlas S.A.

Mazzon, J. A. (2018). Using the methodological association matrix in marketing
studies. Revista  Brasileira de  Marketing, 17(5), 7T47-770. Recuperado de:
https://periodicos.uninove.br/remark/article/view/12424



111

McDonnell, D., & Rutherford, A. C. (2018). The determinants of charity misconduct. Nonprofit
and Voluntary Sector Quarterly, 47(1), 107-125. DOI:
https://doi.org/10.1177/0899764017728367

Meylan, A. (2016). Importancia da regulagdo nas relagdes de parceria entre as organizagdes da
sociedade civil ¢ o Poder Publico nas politicas publicas. Revista Brasileira de Direito
Urbanistico| RBDU, 2(3), 199-216. DOLI: https://doi.org/10.55663/rbdu.v2i3.519

Milani, M. A. F., F° (2008). Responsabilidade social e investimento social privado: entre o
discurso e a evidenciacdo. Revista Contabilidade & Finangas, 19(47), 89-101. DOI:
https://doi.org/10.1590/S1519-70772008000200008

Milani, M. A. F., F° (2009). Eficiéncia produtiva no terceiro setor: um estudo comparativo de
desempenho entre organizagoes filantropicas asilares (Tese de doutorado) Universidade
de Sao Paulo, Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade, Sao Paulo, SP.
DOI: 10.11606/T.12.2009.tde-14102009-124436

Minayo, M. C. S. (Org.). (2009). Pesquisa Social: teoria, método e criatividade (28. ed.).
Petropolis, RJ: Vozes

Monteiro, H., Kisil, M. & Woods, M. (2011). Tendéncias do investimento social privado na
América Latina. Sdo Paulo: Imprensa Nacional

Newman, G. E., Shniderman, A., Cain, D. M., & Sevel, K. (2019). Do the ends justify the
means? The relative focus on overhead versus outcomes in charitable fundraising.
Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly, 48(1), 71-90. DOI:
https://doi.org/10.1177/089976401879490

Nicholls, Alex. (2010). The institutionalization of social investment: The interplay of
investment logics and investor rationalities. Journal of social entrepreneurship, 1(1), 70-

100. DOI: http://dx.doi.org/10.1080/19420671003701257

Nogueira, F. A., & Schommer, P. C. (2009). Quinze anos de investimento social privado no
Brasil: conceito e praticas em construgdo. Encontro do Enanpad, Sdo Paulo, SP, 33.
Recuperado de https://sinapse.gife.org.br/download/quinze-anos-de-investimento-social-
privado-no-brasil-conceito-e-praticas-em-construcao

Nolan, B. (2013). What use is ‘social investment’?. Journal of European Social Policy, 23(5),
459-468. DOL: https://doi.org/10.1177/09589287134991

Olak, P. A., & Nascimento, D. T. (2006). Contabilidade para entidades Sem Fins Lucrativos
(Terceiro Setor) (3. ed.). Sao Paulo: Editora Atlas S.A.

Padoveze, C. L., & Bertolucci, R. G. (2013). Gerenciamento do risco corporativo em
controladoria: Enterprise Risk Management (ERM) (2a ed.). Sdo Paulo: Editora Atlas S.A.

Pinheiro, F. A. P., Savoia, J. R. F., & Securato, J. R. (2015). Basileia III: Impacto para os bancos
no Brasil. Revista  Contabilidade &  Financas, 26, 345-361. DOI:
https://doi.org/10.1590/1808-057x201500720

Piza, S. C. T. (2010). 4 contabilidade no terceiro setor e as necessidades das organizagoes
civis: um estudo de caso multiplo de organizagoes localizadas na cidade de Sdao Paulo.



112

(Dissertagio de mestrado). Fundagao Escola de Comércio Alvares Penteado — FECAP, Sdo
Paulo, SP, Brasil. Recuperado de
http://pergamum.fecap.br/biblioteca/imagens/000021/000021B6.pdf

Prado, E. V., Spers, V. R. E., Padoveze, C. L., Bertassi, A. L., & Nazareth, L. G. C. (2017).
Sistemas de informagdes para gerenciamento de riscos corporativos em controladoria: Um
estudo bibliométrico. Perspectivas em Gestdo & Conhecimento, 7(1), 191-211. DOI:
https://doi.org/10.21714/2236-417X2017v7n1

Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2), de 01 de novembro de 2019. Estrutura conceitual para
relatério  financeiro.  Recuperado de  http://www.cpc.org.br/CPC/Documentos-
Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?1d=80

Qu, H., & Daniel, J. L. (2020). Is “Overhead” a tainted word? A survey experiment exploring
framing effects of nonprofit overhead on donor decision. Nonprofit and Voluntary Sector
Quarterly, 50(2), 397-419. DOL: https://doi.org/10.1177/08997640209594

Reich, R., Cordelli, C., & Bernholz, L. (Eds.). (2016). Philanthropy in democratic societies:
History, institutions, values. University of Chicago Press.

Resolugcdo CFC n. 1.567, de 16 de maio de 2019. Altera a Resolugao CFC n.° 1.055/2005, que
cria. o Comit¢ de Pronunciamentos Contdbeis (CPC). Recuperado de
http://www.in.gov.br/web/dou/-/resolucao-n-1.567-de-16-de-maio-de-2019-191988119

Resolugdo do Conselho Nacional de Saude n. 466, de 12 de dezembro de 2012. Recuperado de
https://conselho.saude.gov.br/resolucoes/2012/Reso466.pdf.

Ribeiro, V. M. (2014). A luta por um marco regulatorio para as organizagoes da sociedade
civil. Congresso Consad de Gestdo Publica, Brasilia, DF, 6. Recuperado de
http://consad.org.br/wp-content/uploads/2013/05/082-A-LUTA-POR-UM-MARCO-
REGULAT%C3%93RIO-PARA-AS-ORGANIZA%C3%87%C3%95ES-DA-
SOCIEDADE-CIVIL.pdf

Roundy, P. T. (2019). Regional differences in impact investment: A theory of impact investing
ecosystems. Social Responsibility Journal, 16(4), 467-485. DOI: DOI 10.1108/SRJ-11-
2018-0302

Ryazanov, A. A., & Christenfeld, N. J. (2018). On the limited role of efficiency in charitable
giving. Nomprofit and voluntary sector quarterly, 47(5), 939-959. DOL
https://doi.org/10.1177/089976401877389

Salamon, L. (1998). A emergéncia do terceiro setor: Uma revolugdo associativa global. Revista
de  administra¢do,  33(1), 5-11. Recuperado de:  http://rausp.usp.br/wp-
content/uploads/files/3301005.pdf

Santos, C. M. V., Ohayon, P., & Pimenta, M. M. (2017). Disclosure via website e as
caracteristicas das empresas do terceiro setor: um estudo empirico das entidades cariocas.
Advances in Scientific and Applied Accounting, 10(1), 73-90. Recuperado de
http://asaa.anpcont.org.br/index.php/asaa/article/view/304



113

Sarstedt, M., & Schloderer, M. P. (2010). Developing a measurement approach for reputation
of non-profit organizations. International Journal of Nonprofit and Voluntary Sector
Marketing, 15(3), 276-299. DOL: https://doi.org/10.1002/nvsm.389

Saxton, G. D., Kuo, J. S., & Ho, Y. C. (2012). The determinants of voluntary financial
disclosure by nonprofit organizations. Nonprofit and voluntary sector quarterly, 41(6),
1051-1071. DOI: 10.1177/0899764011427597

Schroeder, J. T., & Schroeder, I. (2004). Responsabilidade social corporativa: limites e
possibilidades. RAE eletronica, 3(1). DOI:10.1590/S1676-56482004000100002

Seifert, B., Morris, S. A., & Bartkus, B. R. (2003). Comparing big givers and small givers:
Financial correlates of corporate philanthropy. Journal of business ethics, 45(3), 195-211.
DOI: https://doi.org/10.1023/A:1024199411807

Silva, A. C. R. (2017). Metodologia da pesquisa aplicada a contabilidade. Salvador:
Universidade Federal da Bahia — UFBA. Recuperado de
https://repositorio.ufba.br/ri/bitstream/ri/24428/1/eBook Metodologia da Pesquisa Apli
cada_a Contabilidade-Ci%C3%AAncias_Contabeis UFBA.pdf

Silva, E. C. da (2006). Governanga corporativa nas empresas: guia pratico de orientag¢do para
acionistas e Conselho de Administragdo: novo modelo de gestdo para redu¢do do custo de
capital e geragdo de valor ao negocio. Sao Paulo: Editora Atlas S.A.

Slomski, V., Rezende, A. J., Cruz, C. V. O. A. & Olak, P.A. (2012). Contabilidade do terceiro
setor: uma abordagem operacional - aplicavel as associagoes, fundagoes, partidos
politicos e organizagoes religiosas. Sao Paulo: Editora Atlas S.A.

Smith, M (2003). Research methods in accounting (4th ed.). London: SAGE Publications.

Sneddon, J. N., Evers, U., & Lee, J. A. (2020). Personal values and choice of charitable cause:
An exploration of donors’ giving behavior. Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly,
49(4), 803-826. DOI: https://doi.org/10.1177/089976402090833

Sobel, P. J., & Reding, K. F. (2004). Aligning corporate governance with enterprise risk
management. Management Accounting Quarterly, 5(2), 29. Recuperado de:
https://search.proquest.com/openview/d9319862b42673677e41746b4£335fc1/17pq-
origsite=gscholar&cbl=42470

Sontag-Padilla, L. M., Staplefoote, L., & Morganti, K. G. (2012). Financial sustainability for
nonprofit organizations: A review of the literature. RAND: New York.

Stearns, S. C. (2000). Daniel Bernoulli (1738): evolution and economics under risk. Journal of
biosciences, 25(3), 221-228. DOI: https://doi.org/10.1007/BF02703928

Suykens, B., De Rynck, F., & Verschuere, B. (2020). Examining the extent and coherence of
nonprofit hybridization toward the market in a post-corporatist welfare state. Nonprofit and
Voluntary Sector Quarterly, 49(5), 909-930. DOI:
https://doi.org/10.1177/0899764020908344

Telles, R. (2001). A efetividade da matriz de amarracdo de Mazzon nas pesquisas em
Administragdo. Revista de Administra¢do da Universidade de Sdo Paulo, 36(4), 64-72.



114

http://www.spell.org.br/documentos/ver/16589/a-efetividade-da-matriz-de-amarracao-de-
mazzon-nas-pesquisas-em-aadministracao/i/pt-br

Tian, Y., Hung, C., & Frumkin, P. (2020). Breaking the nonprofit starvation cycle? An
experimental test. Journal of Behavioral Public Administration, 3(1), 1-19.
https://doi.org/10.30636/jbpa.31.93

Tooley, S., & Hooks, J. (2020). Accounting for volunteers: Enhancing organizational
accountability and legitimacy. Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly, 49(1), 93-112.
https://doi.org/10.1177/0899764019853041

Van Hulle, C., & Dewaelheyns, N. (2014). Why do private non-profit organizations provide
information on the Internet? Social Enterprise Journal, 10(1), 69-86.
https://doi.org/10.1108/SEJ-12-2012-0047

Verbano, C., & Venturini, K. (2013). Managing risks in SMEs: A literature review and research
agenda. Journal Of Technology Management & Innovation, 8(3), 186-197. DOL:
http://dx.doi.org/10.4067/S0718-27242013000400017

Weinryb, N. (2020). Accountable and thus legitimate? A comparative study of philanthropists.
Nonprofit  and  Voluntary  Sector  Quarterly,  49(6), 1210-1232. DOI:
https://journals.sagepub.com/doi/pdf/10.1177/0899764020925916

Weisbrod, B. A., & Dominguez, N. D. (1986). Demand for collective goods in private nonprofit
markets: Can fundraising expenditures help overcome free-rider behaviour? Journal of
Public Economics, 30(1), 83. https://doi.org/10.1016/0047-2727(86)90078-2

Williams, R. J., & Barrett, J. D. (2000). Corporate philanthropy, criminal activity, and firm
reputation: Is there a link? Journal of business FEthics, 26(4), 341-350. DOI:
https://doi.org/10.1023/A:1006282312238

Wilson, K. E. (2014). New investment approaches for addressing social and economic
challenges. OECD Science, Technology and Industry Policy (Paper n. 15). Recuperado de
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2501247



115

Apéndice A — Termo de consentimento livre e esclarecido

A minha participacao consistird em preencher o questiondrio, que, segundo pré-testes,
requer em média 15 minutos para ser concluido. Compreendo que este estudo possui finalidade
de pesquisa, cujos dados obtidos serdo confidenciais, apenas divulgados seguindo as diretrizes
éticas de pesquisa, ndo havendo identificacdo dos voluntarios, a ndo ser entre os responsaveis
pelo estudo, quando informado pelo respondente.

E assegurado o sigilo, anonimato e privacidade sobre a minha participagdo.
Assegurados, ainda, o direito de ndo aceitar participar da pesquisa e, durante todo o periodo e
a qualquer momento, o direito de retirar a minha permissdo, sem nenhum tipo de prejuizo ou
retaliagdao pela minha decisao.

Eu declaro, de forma livre e consentida, voluntaria e gratuita, que aceito participar desta
pesquisa e autorizo que os dados coletados sejam utilizados para andlises, estudos e

publicagdes, assegurado meu anonimato.
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Apéndice B — Instrumento de coleta de dados — Questionario

I. Introducao

Prezado(a) participante,

O presente questionario ¢ parte de um estudo que tem como objetivo investigar como as
entidades juridicas que efetuam Investimento Social Privado (ISP) percebem os riscos
associados a sua realizagdo. O foco da pesquisa ¢ o ISP através de doagdes, patrocinios e
projetos, excluindo-se do escopo os investimentos sociais com objetivo de gerar retornos
financeiros a quem os realiza.

A pesquisa ¢ realizada como parte do programa de Mestrado em Ciéncias Contabeis do Centro
Universitario Alvares Penteado e conduzida por Priscila Richter
(priscila.m.richter(@gmail.com), sob a coordenagdo da Prof.* Dra. Elionor Farah Jreige Weffort
(eweffort@fecap.br). As pesquisadoras supracitadas podem ser contatadas pelos e-mails
informados.

Desde ja agradecemos sua colaboragdo e apoio a pesquisa.

II. TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO DO PARTICIPANTE

A minha participagdo consistira em preencher o questiondrio, que, segundo pré-testes, requer
em média 15 minutos para ser concluido. Compreendo que este estudo possui finalidade de
pesquisa, cujos dados obtidos serdo confidenciais, apenas divulgados seguindo as diretrizes
éticas de pesquisa, ndo havendo identificacdo dos voluntarios, a ndo ser entre os responsaveis
pelo estudo, quando informado pelo respondente.

E assegurado o sigilo, anonimato e privacidade sobre a minha participacdo. Assegurados, ainda,
o direito de ndo aceitar participar da pesquisa e, durante todo o periodo e a qualquer momento,
o direito de retirar a minha permissao, sem nenhum tipo de prejuizo ou retaliagdo pela minha
decisdo.

* 1. Eu declaro, de forma livre e consentida, voluntaria e gratuita, que aceito participar desta
pesquisa e autorizo que os dados coletados sejam utilizados para andlises, estudos e
publicacdes, assegurado meu anonimato.

[1Sim, aceito participar da pesquisa
[IN&o aceito participar (justifique)

II1. Sobre o(a) respondente

* 2. O(a) respondente da pesquisa atua em qual(is) area(s) da empresa/organizagao?
LCompliance e/ou Riscos

[IControladoria

LJESG ou Sustentabilidade

[Financeiro

[JRelagdo com investidores

[1Outro (especifique)
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* 3. O(a) respondente da pesquisa ocupa qual cargo na empresa/organizagao?
[Presidéncia

[IVice-presidéncia

[IDiretoria

[JGeréncia

[ISupervisdo/Coordenagao

[JAnalista/Assistente

[1Outro (especifique)

‘ IV. Sobre a empresa/organizaciao

* 4, Qual a forma juridica de constituicdo da empresa/organizagao?

[IEmpresa privada de capital aberto

[LIEmpresa privada de capital fechado

[1Organiza¢do da Sociedade Civil (OSC) / Organizac¢do Nao Governamental (ONG)
[1Outro (especifique)

* 5, A empresa faz parte de um grupo empresarial cujas agdes compdem a carteira do Indice de
Sustentabilidade Empresarial, ISE B3, de 2021/2022?

NOTA: As 48 empresas que fazem parte da carteira ISE 2021/2022 sdo: AES Brasil Energia,
Americanas S.A., Ambipar, Arezzo, Azul, Bradesco, Banco do Brasil, BTG Pactual, Braskem, BRF,
CCR, Cemig, Cia Brasileira de Distribuicdo, Cielo, Copel, Cosan, CPFL, Dexco, Ecorodovias, EDP,
Eletrobras, Engie, Fleury, lochpe Maxion, Itau Unibanco, Itausa, Klabin, Light, Lojas Renner, M Dias
Branco, Magazine Luiza, Marfrig, Minerva, Movida, MRV, Natura, Neoenergia, Raia Drogasil, Rumo,
Santander, Simpar, Sul America, Suzano, Telefonica, Tim, Via, Vibra e Weg. (fonte:
http://iseb3.com.br/carteiras-e-questionarios)

L1Sim

[IN3o

[IN&o aplicavel (¢ uma Organizagdo da Sociedade Civil - OSC/ONG)

* 6. A empresa ja fez parte da carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial, ISE B3, em
anos anteriores?

LISim
[IN&o
[IN&o aplicavel (¢ uma Organizagdo da Sociedade Civil - OSC/ONG)
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* 7. Qual o principal segmento/ramo de negocios da empresa/organizacao?
[JAlimentos e Bebidas

[IBens de consumo

[IComércio

[JExtrativo e minerais

[JFinanceiro

[Industria de transformacéo

UInfraestrutura

[IRecursos renovaveis ¢ energias alternativas
[ISaude

[IServicos

[1Tecnologia e Telecomunicagdes
[ITransporte

[1Outro (especifique)

* 8. Qual a receita operacional bruta da empresa/organizac¢do no ano de 20217
[JAté R$1 milhdo

(JEntre R$1 milhdo e R$10 milhdes

[1Entre R$10 milhdes ¢ R$50 milhdes

[(JEntre R$50 milhdes € R$100 milhdes

[JEntre R$100 milhdes e R$500 milhdes

[1Entre R$500 milhdes e R$1 bilhdo

[IMais de R$1 bilhdo

V. Sobre politicas de riscos do ISP

* 9, A empresa/organizacdo possui uma politica organizacional (ou documento equivalente)
que contemple o tema de Investimento Social Privado (ISP)? (nota: trata-se de politica sobre
diretrizes GERAIS do ISP)

LJSim

[INao

* 10. A empresa/organizagdo possui uma politica organizacional que aborde fatores de riscos
na realizacdo de ISP? (nota: trata-se politica com foco no RISCO ao realizar ISP)

LJSim

[INao

* 11. Se a empresa/organiza¢do possui uma politica sobre ISP, esta politica esta disponivel
eletronicamente (website) para o publico externo?

LISim

[LINao

[IN&o possui politica de ISP
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‘ VI. Sobre o(s) investimento(s) social(is) realizado(s)

*12. Qual(is) o(s) foco(s) de atuacdo das iniciativas apoiadas pela empresa/organizagao no ano
de 2021?

[1Educagio

[IProtegdo, assisténcia ¢ desenvolvimento social/combate a pobreza e fome
[IDesenvolvimento econémico, trabalho, empreendedorismo e geragdo de renda
[Fortalecimento da sociedade civil

[JSaude e bem-estar

[Desenvolvimento local, territorial, comunitario, ou de base

[1Defesa de direitos, cultura de paz ¢ democracia

[]Ambiente natural e sustentabilidade

[ICultura e artes

[]Ambiente urbano e sustentabilidade

[ IMidia e comunicagdo

[IFortalecimento da gestdo publica

[ICiéncia e tecnologia

[JAgricultura, alimentagdo e nutri¢ao

[Esporte e lazer

[1Outro (especifique)

* 13. A quem o ISP realizado pela empresa/organizagao foi destinado no ano de 2021? (trata-
se do recebedor primdrio dos recursos, ainda que seja intermedidrio)

[Organizagdo da Sociedade Civil (OSC) / Organiza¢ao Nao Governamental (ONG)
[JFundos filantropicos, independentes, locais e/ou comunitarios

U Instituigdes académicas, centros de pesquisa, universidades

[IMovimentos sociais, coletivos e redes

[1Outro (especifique)

* 14. Qual o valor do(s) investimento(s) social(is) realizado(s) no ano de 2021?
[LJAté R$100 mil

(JEntre R$100 mil e R$1 milhdo

[JEntre R$1 milhdo e R$5 milhdes

[1Entre R$5 milhdes e R$10 milhdes

[1Entre R$10 milhdes ¢ R$50 milhdes

[(JEntre R$50 milhdes € R$100 milhdes

[Mais de R$100 milhdes
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VII. Sobre a percep¢ao de riscos na realizacio de ISP

* 15. Indique o seu grau de concordancia para as afirmagdes abaixo no que se refere a sua
percepgao do risco ao apoiar o Terceiro Setor (uma OSC/ONG):

1=Discordo totalmente; 2= Discordo parcialmente; 3=Indiferente (ou neutro);4=Concordo
parcialmente; 5=Concordo totalmente

1 2 3 45

A percepgdo de riscos do doador/apoiador sobre a OSC/ONG beneficiada ¢
afetada pelo nivel de transparéncia dela, incluindo sua divulgacao de dados
quanto a utilizagao do recurso recebido.

Existir regulamentacao sobre a operagao das OSCs/ONGs diminui 0s riscos ao
doador/apoiador na realizagdo de ISP.

Caracteristicas e historico negativos da OSC/ONG beneficiada impactam no
aumento de risco reputacional da empresa/organiza¢do doadora/apoiadora.

* 16. Classifique por ordem de relevancia os tipos de riscos aos quais, na sua opinido, uma
empresa/organizacdo esta sujeita quando realiza ISP (1 ¢ o mais relevante e 6 ¢ 0 menos
relevante)

J 0 Riscos de conformidade
J 0 Riscos de gestdo

J U Riscos estratégicos

$ U Riscos financeiros

J U Riscos operacionais

$ 0 Riscos reputacionais

* 17. Vocé adicionaria outro tipo ou classificacdo de risco do ISP a lista apresentada na pergunta
anterior?

[INao
[ISim (especifique)

VIII. Sobre os principios de gerenciamento de riscos no ISP

A seguir sdo apresentadas afirmacdes para as quais voc€ deve indicar o seu nivel de
concordancia sob duas perspectivas:

1) Com base em sua opinido em relacdo ao que considera ser desejavel e relevante

2) Com base na realidade percebida a partir de sua experiéncia, ou seja, a aplicagao pratica

1=Discordo totalmente; 2= Discordo parcialmente; 3=Indiferente (ou neutro);4=Concordo
parcialmente; 5=Concordo totalmente



*18.

a. Opinido (o item ¢é desejavel e relevante):

A gestao de riscos deve ser aplicada no processo decisorio do ISP, auxiliando
os tomadores de decisdo a fazerem escolhas conscientes e facilitando analises.
b. Realidade (vivéncia/experiéncia pratica):

A gestdo de riscos ¢ aplicada no processo decisério do ISP, auxiliando os
tomadores de decisdo a fazerem escolhas conscientes e facilitando analises.

*19.

a. Opinido (o item ¢é desejdvel e relevante):

A analise de riscos sobre ISP deve seguir uma taxonomia de riscos (categorias
de riscos) e métodos de avaliagdes definidos pela empresa/organizagao.

b. Realidade (vivéncia/experiéncia pratica):

A andlise de riscos sobre ISP segue uma taxonomia de riscos (categorias de
riscos) e métodos de avaliacdes definidos pela empresa/organizagao.

*20.

a. Opinido (o item ¢ desejdvel e relevante):

A gestdo de riscos do ISP deve abordar a incerteza dos fatos e cenarios,
analisando a natureza dessa incerteza e definindo estratégias para trata-la.

b. Realidade (vivéncia/experiéncia pratica):

A gestdo de riscos do ISP aborda a incerteza dos fatos e cenarios, analisando a
natureza dessa incerteza e definindo estratégias para trata-la.

*21.

a. Opinido (o item ¢ desejdvel e relevante):

A gestdo de riscos aplicada ao ISP deve ser sistematica, estruturada e
oportuna, conectada a estratégia e objetivos do negdcio, contribuindo para
eficiéncia e para resultados consistentes, comparaveis e confiaveis.

b. Realidade (vivéncia/experiéncia pratica):

A gestdo de riscos aplicada ao ISP ¢ sistematica, estruturada e oportuna,
conectada a estratégia e objetivos do negocio, contribuindo para eficiéncia e
para resultados consistentes, comparaveis e confiaveis.

*22.

a. Opinido (o item ¢é desejdvel e relevante):

A gestdo de riscos no ISP deve basear-se nas melhores informacdes
disponiveis, considerando andlises de especialistas, obten¢do de dados, séries
histdricas, observagoes, defini¢ao da gravidade etc.

b. Realidade (vivéncia/experiéncia pratica):

A gestdo de riscos no ISP baseia-se nas melhores informacées disponiveis,
considerando andlises de especialistas, obtencao de dados, séries histdricas,
observagoes, defini¢ao da gravidade etc.

1

1

1

1

1
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*23.

a. Opinido (o item ¢é desejdvel e relevante):

Na avaliagdo de riscos sobre ISP a empresa/organizacdo deve determinar seu
efeito potencial, ou seja, o grau de exposicido aquele risco.

b. Realidade (vivéncia/experiéncia pratica):

Na avaliagdo de riscos sobre ISP a empresa/organizagdo determina seu efeito
potencial, ou seja, o grau de exposi¢ao aquele risco.

*24.

a. Opinido (o item ¢é desejdvel e relevante):

A gestao de riscos do ISP deve ser customizada e adaptada ao contexto
interno e externo da organizagao e ao perfil do risco.

b. Realidade (vivéncia/experiéncia pratica):

A gestao de riscos do ISP ¢ customizada e adaptada ao contexto interno e
externo da organizagdo e ao perfil do risco.

* 285.

a. Opinido (o item ¢ desejdvel e relevante):

A empresa/organizag¢do deve avaliar o grau de risco da exposicio financeira
na realizacao de ISP.

b. Realidade (vivéncia/experiéncia pratica):

A empresa/organizacdo avalia o grau de risco da exposicao financeira na
realizacdo de ISP.

*26.

a. Opinido (o item ¢ desejdvel e relevante):

A gestdo de riscos do ISP deve definir e considerar fatores humanos e
culturais, ponderando o potencial impacto que caracteristicas individuais e
culturais podem causar nos resultados.

b. Realidade (vivéncia/experiéncia pratica):

A gestdo de riscos do ISP define e considera fatores humanos e culturais,
ponderando o potencial impacto que caracteristicas individuais e culturais
podem causar nos resultados.

*27.

a. Opinido (o item ¢é desejdvel e relevante):

A gestdo de riscos do ISP deve ser transparente e inclusiva, com oportuno
envolvimento das partes interessadas em todos os niveis da organizacao.

b. Realidade (vivéncia/experiéncia pratica):

A gestdo de riscos do ISP ¢ transparente e inclusiva, com oportuno
envolvimento das partes interessadas em todos os niveis da organizacgao.

1

1

1

1

1
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* 28.
1 2 3 45
a. Opinido (o item ¢ desejavel e relevante):
A gestao de riscos do ISP deve ser dindmica, frequente ¢ capaz de reagir a
mudangas e aplicar melhorias a partir do monitoramento e analise constante dos
riscos e contextos.
b. Realidade (vivéncia/experiéncia pratica):
A gestdo de riscos do ISP ¢ dinamica, frequente e capaz de reagir a mudancgas
e aplicar melhorias a partir do monitoramento e andlise constante dos riscos e
contextos.

IX. Pergunta final

Vocé gostaria de receber os resultados da pesquisa? Se sim, favor informar seu e-mail. O
material serd enviado até janeiro/2023. Muito obrigada pela sua participacao!

* 29, Deseja receber os resultados da pesquisa?
[INao
[ISim (informar e-mail)
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Apéndice C — Segmentacio dos setores da B3

Macro setor ESG

Nomenclatura B3 resumida
(usada no questionario ISE

B3 offline)

Nomenclatura completa
(usada no questionario ISE B3 online)

Alimentos e
Bebidas

Alimentos Diversos
Carnes e Derivados
Cervejas e Refrigerantes

Agticar e Alcool
(alimenticio)

Consumo nao ciclico / Alimentos / Alimentos
Diversos

Consumo nao ciclico / Alimentos / Carnes ¢
Derivados

Consumo nao ciclico / Bebidas / Cervejas e
Refrigerantes

Consumo ciclico / Alimentos Processados /A¢ucar
e Alcool

Bens de consumo

Acessorios (vestuario)

Calgados
Produtos de Madeira

Produtos de Uso Pessoal

Consumo ciclico / Tecidos, Vestuario e Calgados /
Acessorios

Consumo ciclico / Tecidos, Vestuario e Cal¢ados /
Calgados

Materiais Basicos / Madeira e Papel / Madeira
Consumo ndo ciclico / Produtos de Uso Pessoal e
de Limpeza / Produtos de Uso Pessoal

Consumo ciclico / Tecidos, Vestuario e Calgados /

Vestuario Vestuario
Com. e Distrib. de Consumo nao ciclico / Comércio e Distribui¢do /
Comércio Alimentos Alimentos

Com. ¢ Distrib. de
Medicamentos e Outros
Prod. de Satude
Comércio de
Eletrodomésticos
Comércio de Produtos
Diversos

Comércio de Tecidos,
Vestudrio e Calgados

Saude / Comércio e Distribui¢dao / Medicamentos e
Outros Produtos

Consumo ciclico / Comércio / Eletrodomésticos
Consumo ciclico / Comércio / Produtos Diversos

Consumo ciclico / Comércio / Tecidos, Vestuario e
Calgados

Extrativo e

minerais Minerais Metalicos Materiais Basicos / Mineragdo / Minerais Metalicos
Petrodleo, Gas e
Biocombustiveis (Expl., Petroleo, Gas e Biocombustiveis / Exploragao,
Refino e Distribuigo) Refino e Distribuigdo
Financeiro e Outros / Intermediarios Financeiros /
Financeiro Bancos Bancos

Corretoras de Seguros
Exploragao de Imoveis

Holdings Diversificadas
Intermediagao Imobiliaria
Seguradoras

Servigos Financeiros
Diversos

Financeiro e Outros / Previdéncia e Seguros /
Corretoras de Seguros

Financeiro e Outros / Explorag@o de Imoveis

Financeiro e Outros / Holdings Diversificadas
Financeiro e Outros / Exploragao de Imoveis /
Intermedia¢ao Imobiliaria

Financeiro e Outros / Previdéncia e Seguros /
Seguradoras

Financeiro e Outros / Servi¢os Financeiros Diversos

Continua



Continuagao

Macro setor ESG

Nomenclatura B3 resumida
(usada no questionario ISE
B3 offline)

Nomenclatura completa
(usada no questionario ISE B3 online)

Indtstria de

Bens Industriais / Maquinas e Equipamentos /

transformag@o Armas ¢ Municdes Armas e Munigdes
Materiais Basicos / Siderurgia e Metalurgia /
Artefatos de Cobre Artefatos de Cobre
Automoveis e Motocicletas  Consumo ciclico / Automoéveis e Motocicletas
Bens Industriais / Maquinas e Equipamentos / Maq.
Magq. e Equip. Industriais e Equip. Industriais
Material Aeronautico e de Bens Industriais / Material de Transporte / Material
Defesa Aecronautico e de Defesa
Bens Industriais / Material de Transporte / Material
Material Rodoviario Rodoviario
Motores, compressores € Bens Industriais / Maquinas e Equipamentos /
outros Motores, Compressores e Outros
Petroquimicos Materiais Basicos / Quimicos / Petroquimicos
Bens Industriais / Engenharia e Construgéo /
Produtos para Construgéo Produtos para Construgdo
Quimicos Diversos Materiais Basicos / Quimicos / Quimicos Diversos
Materiais Basicos / Siderurgia e Metalurgia /
Siderurgia Siderurgia
Infraestrutura Agua e Saneamento Utilidade Publica / Agua e Saneamento
Distribuicdo de Energia
Elétrica Utilidade Publica / Energia Elétrica (Distribuigao)
Energia Elétrica (Geragdo e  Utilidade Publica / Energia Elétrica (Geragdo e
Transmissao) Transmissao)
Bens Industriais / Transporte / Exploracao de
Explorag¢ao de Rodovias Rodovias
Incorporagdes Imobiliarias ~ Consumo ciclico / Construgdo Civil / Incorporagoes
Servicos de Apoio e Bens Industriais / Transporte / Servigos de Apoio ¢
Armazenagem Armazenagem
Recur’sos. Agricultura Consumo nio ciclico / Agropecuaria / Agricultura
renovaveis e
energias Materiais Basicos / Madeira e Papel / Papel e
alternativas Papel e Celulose Celulose
Producao de Eventos e Consumo ciclico / Lazer / Producao de Eventos e
Servicos Shows Shows

Programas de Fidelizagdo

Restaurante e Similares
Servigos Diversos de
Engenharia e Construgdo

Servicos Educacionais
Servigos Industriais
Diversos

Consumo ciclico / Diversos / Programas de
Fidelizagdo

Consumo ciclico / Hotéis e Restaurantes /
Restaurante e Similares

Bens Industriais / Engenharia e Construgéo /
Servigos Diversos

Consumo ciclico / Diversos / Servicos Educacionais

Bens Industriais / Servigos / Servigos Diversos

Tecnologia e
Telecomunicagdes

Viagens e Turismo
Computadores e
Equipamentos

Programas e Servigos de TI

Telecomunicagdes

Consumo ciclico / Lazer / Viagens e Turismo
Tecnologia da Informacdo / Computadores e
Equipamentos

Tecnologia da Informacédo / Programas e Servigos

Telecomunicagdes

Continua
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Conclusdo
Nomenclatura B3 resumida
(usada no questionario ISE Nomenclatura completa
Macro setor ESG B3 offline) (usada no questiondrio ISE B3 online)
Transporte Aluguel de carros Consumo ciclico / Diversos / Aluguel de carros

Transporte Aéreo Bens Industriais / Transporte / Transporte Aéreo

Bens Industriais / Transporte / Transporte
Transporte Ferroviario Ferroviario

Bens Industriais / Transporte / Transporte
Transporte Hidroviario Hidroviario

Bens Industriais / Transporte / Transporte
Transporte Rodoviario Rodoviario

Fonte: Adaptado do Novo Questionario ISE B3 — Visao Geral para o lancamento 2021. Recuperado de
https://iseb3-site.s3.amazonaws.com/Visao_geral do_novo_questionario_ISE B3-12ag02021-ok 2.pdf.

126



127

Apéndice D — Matriz de amarracio: instrumento de coleta de dados

Tematica Questio Referéncia“
Perfil do Q2-O(a) respondente da pesquisa atua em qual(is) area(s) da
respondente €  empresa/organizacdo?
da empresa/ Q3-O(a) respondente da pesquisa ocupa qual cargo na
organizagao empresa/organizacao?
Q4-Qual a forma juridica de constituigdo da empresa/organizagao?
Q5-A empresa faz parte de um grupo empresarial cujas acdes compdem
a carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial, ISE B3, de
2021/2022?
Q6-A empresa ja fez parte da carteira do Indice de Sustentabilidade
Empresarial, ISE B3, em anos anteriores?
Q7-Qual o principal segmento/ramo de negocios da B3®

empresa/organizacao?

Q8-Qual a receita operacional bruta da empresa/organizagdo no ano de
2021?

Politicas da

Q9-A empresa/organizagdo possui uma politica organizacional (ou

Questionario ISE B3

empresa/ documento equivalente) que contemple o tema de Investimento Social 2021, pergunta céd.
organizagao Privado (ISP)? (nota: trata-se de politica sobre diretrizes GERAIS do CSispISP-a
sobre riscos ISP)
relacionados  Q10-A empresa/organizagdo possui uma politica organizacional que IBGC-3
ao ISP aborde fatores de riscos na realizagdo de ISP? (nota: trata-se politica com
foco no RISCO ao realizar ISP)
QI11-Se a empresa/organizagdo possui uma politica sobre ISP, esta Questionario ISE B3
politica esta disponivel eletronicamente (website) para o publico 2020, pergunta 4.2
externo?
Investimentos  12-Qual(is) o(s) foco(s) de atuagdo das iniciativas apoiadas pela  Censo GIFE 2020,
sociais empresa/organizacdo no ano de 2021? pergunta 5.1
realizados pela 13-A quem o ISP realizado pela empresa/organizagdo foi destinado no  Censo GIFE 2020,
empresa/ ano de 2021? (trata-se do recebedor primario dos recursos, ainda que pergunta 3.3b
organizagao seja intermediario)
14-Qual o valor do(s) investimento(s) social(is) realizado(s) no ano de
2021?
Percepgoes Q15-Indique o seu grau de concordancia para as afirmac¢des abaixo no

sobre riscos
existentes e/ou
potenciais do
ISP

que se refere a sua percepgdo do risco ao apoiar o Terceiro Setor (uma
OSC/ONG):

- A percep¢do de riscos do doador/apoiador sobre a OSC/ONG
beneficiada ¢ afetada pelo nivel de transparéncia dela, incluindo sua

Ball (2009), Gaskin
(1999), Bourassa ¢

divulgacdo de dados quanto a utilizac@o do recurso recebido. Stang (2016)
- Existir regulamentacdo sobre a operagdo das OSCs/ONGs diminui os Gaskin (1999), Kelly
riscos ao doador/apoiador na realizacao de ISP. (1998)

- Caracteristicas e historico negativos da OSC/ONG beneficiada
impactam no aumento de risco reputacional da empresa/organizagao
doadora/apoiadora.

Beldad, Snip e Hoof
(2014), Gaskin
(1999) e Williams e
Barrett (2000)

Q16-Classifique por ordem de relevancia os tipos de riscos aos quais, na
sua opinido, uma empresa/organizagao esta sujeita quando realiza ISP (1
¢ 0 mais relevante e 6 é o menos relevante)

Questionario ISE B3
2021, pergunta cod.
GCgrGRC-a

Q17-Vocé adicionaria outro tipo ou classifica¢do de risco do ISP a lista
apresentada na pergunta anterior?

Continua
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Conclusao
Temadtica Questio Referéncia”
Percepcdes Q18-A gestao de riscos ¢ aplicada no processo decisorio do ISP, IBGC-4, IBCG-7
sobre auxiliando os tomadores de decisdo a fazerem escolhas conscientes e
gerenciamento facilitando analises.

de riscos no
ISP

Q19-A analise de riscos sobre ISP segue uma taxonomia de riscos
(categorias de riscos) ¢ métodos de avaliagdes definidos pela
empresa/organizacao.

IBGC-4, IBGC-5

Q20-A gestdo de riscos do ISP aborda a incerteza dos fatos e cenarios,
analisando a natureza dessa incerteza e definindo estratégias para trata-
la.

ISO-6

Q21-A gestdo de riscos aplicada ao ISP ¢ sistematica, estruturada e
oportuna, conectada a estratégia e objetivos do negdcio, contribuindo
para eficiéncia e para resultados consistentes, comparaveis e confiaveis.

COSO0O-2, COSO-9,
COSO-10, COSO-14,
COSO-16, IBGC-1,
ISO-2

Q22-A gestao de riscos no ISP baseia-se nas melhores informagodes
disponiveis, considerando analises de especialistas, obten¢ao de dados,
séries historicas, observacoes, definicao da gravidade etc.

COSO-11, ISO-6

Q23-Na avaliaga@o de riscos sobre ISP a empresa/organizag¢ao determina
seu efeito potencial, ou seja, o grau de exposicao aquele risco.

COSO-7, COSO-8

Q24-A gestao de riscos do ISP ¢ customizada e adaptada ao contexto
interno e externo da organizacdo e ao perfil do risco.

COSO0-6, ISO-3

Q25-A empresa/organizagdo avalia o grau de risco da exposigdo
financeira na realizacdo de ISP.

COSO-7

Q26-A gestdo de riscos do ISP define e considera fatores humanos e
culturais, ponderando o potencial impacto que caracteristicas individuais
e culturais podem causar nos resultados.

COSO-3, COSO-5,
ISO-7

Q27-A gestao de riscos do ISP ¢ transparente e inclusiva, com oportuno
envolvimento das partes interessadas em todos os niveis da organizacao.

COSO0-20, IBGC-6,
ISO-1, ISO-2, ISO-4

Q28-A gestdo de riscos do ISP ¢ dinamica, frequente e capaz de reagir a
mudangas e aplicar melhorias a partir do monitoramento e analise
constante dos riscos e contextos.

COSO0O-12, COSO-13,

COSO-15, COSO-17,

IBGC-4, ISO-5, ISO-
8

Nota. *Parte das referéncias utiliza as mesmas codificagcdes apresentadas no referencial teorico, principalmente
remetendo as tabelas contendo os principios e reflexdes de gestdo de riscos definidas pelo COSO 2017, ISO
31000:2018 e IBGC. "Macro setores conforme segmentacio da B3 apresentada no Apéndice C. °No questiondrio
este bloco de afirmagdes contém duas perspectivas, mas com o mesmo contexto, sendo uma sobre a opinido e a
outra sobre a realidade percebida. Para fins de simplificag@o esta tabela apresenta apenas as afirmagdes redigidas
acerca da opinido.
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Classificagdo

Periddico Area de 2013- 2010-

avaliagdo 2016 2012
International Journal of Nonprofit and Voluntary Sector Marketing ISSN (1) (D) (N

1465-4520)

International Review on Public and Nonprofit Marketing (ISSN 1865-1984) ADM, CC, TUR B1 B1
PSI B2 (1)
International Review on Public and Nonprofit Marketing (ISSN 1865-1992) ADM, CC, TUR Bl Bl
Journal of Nonprofit & Public Sector Marketing (ISSN 1049-5142) ADM, CC, TUR A2 (1)
Journal of Nonprofit & Public Sector Marketing (ISSN 1049-6997) (1) (1) (1)
Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly (ISSN 0899-7640) POL, RI (D) Al
ENG (1 A2
Nonprofit Management & Leadership (ISSN 1048-6682) (1) (1) (1)
Nonprofit Management and Leadership Journal (ISSN 1542-7854) ADM, CC, TUR (1) Bl
Nonprofit Policy Forum (ISSN 2154-3348) ADM, CC, TUR B3 (D
Nonprofit World (ISSN 1553-4855) (1) (1) (1)
REP Educagao e Terceiro Setor (ISSN 1984-6231) ADM, CC, TUR (1) 2)
EDU (1) (2)
LING, LIT (1) C
Revista de Direito do Terceiro Setor (ISSN 1981-2493) ADM, CC, TUR B4 (D
DIR C C
INT C (1)
Revista de Estudos e Pesquisas Avangadas do Terceiro Setor (ISSN 2359-  ADM, CC, TUR B4 (D
5299) DIR Bl (1)
EDU B4 (1)
HIST C (1)
INT B3 (1)
Revista S3 - Gestdo no Terceiro Setor (ISSN 2236-689X) SOC (1) 2)
Revista Terceiro Setor & Gestdo (ISSN 1982-3290) EDU (1) C



Voluntas: International Journal of Voluntary and Nonprofit Organizations =~ ADM, CC, TUR
(ISSN 0957-8765) DIR

ENG

HIST

INT

Al
A2
(M
(D
(1)

130

A2
(1)
Bl
Bl
Bl

Nota. (1) = Periddico ndo divulgado na lista Qualis CAPES; (2) Classificacdo ndo informada (divulgado como
"-M); ADM, CC, TUR = Administragcao Publica e de Empresas, Ciéncias Contabeis e Turismo; DIR = Direito;

EDU = Educagdo; ENG = Engenharias III; HIST = Historia; INT = Interdisciplinar; LING, LIT = Linguistica e
Literatura; POL, RI = Ciéncia Politica e Relag¢des Internacionais; PSI = Psicologia; SOC = Sociologia.

i (https://mapaosc.ipea.gov.br/analise-perfil.html?localidade=35, recuperado em 10 de julho, 2021).

ii (https://www.idis.org.br/sobre-nos/, recuperado em 18 de junho, 2021).



