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RESUMO:

O presente artigo busca compreender a existéncia e o
significado da abordagem social em projetos de
investimento, tendo como pano de fundo seus
diferentes impactos para os diversos atores sociais
envolvidos, bem como as externalidades na base
territorial de execucdao. A metodologia representa uma
analise bibliométrica a partir das expressoes “project”,
“investment”, “viability” e “social” nos titulos e/ou
resumos e/ou palavras-chave dos artigos disponiveis na
base de dados Scopus (http://www.scopus.com/)
acessados no més de outubro de 2015. Apds filtragens
da amostra, realizou-se uma analise qualitativa,
buscando compreender o significado da tematica social
apresentado nos trabalhos. Os principais resultados
apontam para uma hegemonia do enfoque econémico
em detrimento das outras possiveis abordagens, tais
como a cultural, politica, social e ecoldgica, quando se
analisa a viabilidade de um projeto de investimento.
Quando o enfoque social é levado em consideracdo, ha
uma multiplicidade de significados que indicam a
necessidade de um amadurecimento desse debate, bem
como a criacao de indicadores de mensuragao que

ABSTRACT:

This paper sought understand the existence and the
meaning of the social approach in investment projects,
having as background the different impacts to the
various social actors involved, as well as the
externalities in territory of execution. The paper
presents a bibliometric analysis through the terms

“project”, “investment”, “viability” and “social” in the
titles and/or abstracts and/or keywords of the available
papers in Scopus database (http://www.scopus.com/)
accessed in October, 2015. After the filtering the
sample, it was held a quantitative analysis, looking for
understand the meaning of the social thematic. The
principal results point to a hegemony of economic focus
rather than others possible approaches, like cultural,
politic, social and ecologic, in the study of the feasibility
of the investment project. When the social approach is
considered, there a multiplicity of meanings that point
one necessity of debate’s maturation, as such the
development of indicators able to measure the
effectiveness. This work contribute to maturation of the
social approach in the investment projects, which need
to conquer space and investors’ attention, as
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apontem sua efetividade. O artigo contribui para a entrepreneurs, public agents or representatives of civil

maturagcao do debate da abordagem social em projetos society organizations.
de investimento, que carece conquistar espaco e Keywords: Social Approach, Bibliometric Analysis,
atencdo dos investidores, sejam empresarios, agentes Multidimensional Feasibility.

publicos ou representantes de organizacdes da
sociedade civil.

Palavras-chave: Abordagem Social, Analise
Bibliométrica, Viabilidade Multidimensional, Projetos de
Investimento.

1. Introducao

A nocao de projetos ganha cada vez mais notoriedade quando se trata da tematica de
investimentos. Diante de um dos problemas fundamentais da economia - recursos escassos
para necessidades infinitas - o processo de gerenciamento das escolhas racionais dos agentes
econOmicos tém evoluido de forma significativa por meio da abordagem de viabilidade dos
projetos de investimentos.

As empresas, o Estado ou mesmo as organizacdoes sem fins lucrativos da sociedade civil,
perpassam por essa necessidade de racionalizacao de recursos para o alcance de objetivos
determinados, o que fundamenta a consolidacdo da area de Projetos de Investimento, que
possui as preocupacoes de garantia da qualidade, por meio de um custo acessivel e dentro de
um prazo determinado (ROLDAO, 2007; MAXIMIANO, 2009).

Um projeto pode ser entendido como um conjunto de informagdes coletadas e processadas de
modo que simulem uma dada alternativa de investimento para testar a sua viabilidade
(WOILER e MATHIAS, 2008). O que se denota na literatura em referéncia a projetos, e que
também se expressa na realidade, é a preocupacao do estudo de viabilidade exclusivamente
com a dimensao econbmica sob a dtica privada de investidores.

Os impactos de um projeto de investimento vao muito além do enfoque econ6mico tanto para
os seus investidores, quanto para a sociedade. Mas, em geral, possuem pouca relevancia na
tomada de decisdao. Had uma série de outros atores sociais (ou stakeholders conforme literatura
gerencial) que sao afetados direta e indiretamente, bem como a base territorial de execucao do
projeto podem ser impactadas de forma positiva ou negativa.

Nesse sentido, para a avaliacao da viabilidade de projeto de investimento faz-se cada vez mais
necessaria uma abordagem multidimensional que transcenda o exclusivo enfoque econdmico e
contemple as abordagens sociais, ecoldgicas, politicas e culturais, tais como apregoado pela
literatura do desenvolvimento sustentavel.

Este debate vai ao encontro da otica social de projetos de investimento proposto por Contador
(2010), que aponta que ainda nao existe uma métrica consensual para testar a viabilidade
multidimensional e que, portanto, ha uma necessidade de amadurecimento dessa questao.

Nesse contexto, o presente artigo trata de compreender, por meio de uma analise bibliométrica,
se existe uma abordagem social nos artigos publicados e disponiveis na base de dados Scopus,
referente ao tema viabilidade de projetos de investimento.

Desse modo, este trabalho estd organizado em quatro secoes, além desta introducdo. Na secao
dois, realiza-se uma revisao conceitual do que se trata a nogao de projetos de investimento,
bem como a sua viabilidade social. Na secao seguinte, destacam-se os procedimentos
metodoldgicos. Na secao quatro apontam-se os principais resultados e discussoes por meio de
uma abordagem quali-quantitativa e por fim, tem-se as consideracoes finais e algumas
sugestoes para futuros estudos.

2. Projetos de Investimento: uma revisao conceitual

Hoji (2003) destaca que um investimento envolve sacrificio de recursos humanos, intelectuais,
materiais e financeiros, e seu retorno deve ser compativel com o risco assumido. Para Galesne



et al. (1999) um investimento consiste, para uma empresa, ho comprometimento de seu
capital, sob diversas formas, de modo durdvel, na esperanca de manter ou melhorar sua
situacao econdbmica. Sandroni (1994, pag. 176) aponta que um investimento é:

Aplicacdo de recursos (dinheiro ou titulos) em empreendimentos que renderdo juros ou
lucros, em geral, a longo prazo. Num sentido amplo, o termo aplica-se tanto a compra
de maquinas, equipamentos e imdveis para a instalagao de unidades produtivas como a
compra de titulos financeiros (letras de cambio, acdes etc.) Nesses termos,
investimento é toda a aplicacao de dinheiro com a expectativa de lucro. Em sentido
estrito, em economia, investimento significa a aplicacao de capital em meios que levam
ao crescimento da capacidade produtiva (instalagdes, maquinas, meios de transporte),
ou seja, em bens de capital. Por isso, considera-se também investimento a aplicacao de
recursos do Estado em obras muitas vezes nao lucrativas, mas essenciais por
integrarem a infraestrutura da economia (saneamento basico, rodovias, comunicacoes).

Nesse contexto, emerge o conceito de projeto, que busca dar conta dessa realidade. De acordo
com Maximiano (2009, pag. 4) projeto é a palavra derivada do latim proicio, que significa
“lancar para diante”. H4 um consenso na literatura (Maximiano, 2009; Rolddo, 2007; Woiler e
Mathias, 2008) de que um projeto possui, em geral, as seguintes caracteristicas: € um
empreendimento temporario ou sequéncia de atividades com comeco, meio e fim programados;
apos a conclusao, sua estrutura é dissolvida; tem por objetivo fornecer um produto singular
(bem e/ou servico); e é limitado por restricdes orcamentarias.

Um projeto possui diferentes fins. Pode ser aplicado para a realizagao de uma obra, ao
lancamento de um novo produto, a reorganizacao de uma empresa (Roldao, 2007), a uma
investigacao cientifica, a realizacdao de um evento, prestacao de servigco, ou qualquer projeto de
investimento que envolva uma expectativa de resultado e utilizagao de tempo, bem como de
recursos materiais e/ou financeiros.

Outra classificacdo dos projetos é dada por Woiler e Mathias (2008) que apontam que um
projeto pode ser agricola, industrial ou de servigcos. Do ponto de vista microecondmico, um
projeto pode ser de implantacao, de expansao; de modernizacao, de relocalizagao, de
diversificacao. Quanto ao uso, um projeto pode ser de viabilidade, final ou de financiamento.

Independentemente das tipologias e classificagdes possiveis de um projeto, a condicao
primordial para a sua execucao € a comprovacao de seu estudo da viabilidade. De acordo com
Contador (2010), a viabilidade e a rentabilidade de um projeto podem ser avaliadas por
diversas oticas: a do empresario, a do banco e agéncias de financiamento, a do governo em
cada uma de suas esferas, a de outros empresarios prejudicados ou beneficiados pela
realizacao do projeto.

Em geral, quando se trata de avaliacao da viabilidade de um projeto, a dimensao que
automaticamente se apresenta é a econdmica. Hoji (2003) aponta que a necessidade de
analisar a viabilidade econdmica de um investimento gera problema de engenharia econbmica,
que tem como finalidade possibilitar a escolha da melhor alternativa de investimento, utilizando
métodos especificos, com a consequente otimizacao de recursos. O autor (HOJI, 2007, pag.
167) afirma que:

A finalidade da avaliacdo econdmico-financeira de investimento consiste em avaliar o
fluxo de caixa futuro gerado pelo investimento realizado. O fluxo de caixa de um projeto
de investimento nada mais é do que a projecao de geracao liquida de caixa, isto €, a
projecdo de lucro liquido excluido os itens que nao afetam o caixa (depreciagao e
amortizacdo), acrescentando o desembolso em investimentos fixos.

Brum e Balian (2007) apontam que a ideia de viabilidade de um projeto esta na analise das
alternativas de investimento mediante metodologias que indicarao os retornos financeiros e os
riscos associados a cada alternativa. Dentre os quais, destacam-se o Valor Presente Liquido
(VPL), o Payback e a Taxa Interna de Retorno (TIR). Além disso, vale ressaltar que as
alternativas de investimento mudam de investidor para investidor, em virtude de variaveis



como porte do capital e nivel de aceitacao do risco, expresso pela Taxa Minima de Atratividade
(TMA), incerteza dos resultados do projeto, bem como pela experiéncia pessoal do tomador de
decisao.

Embora seja inegavel a importancia do enfoque econémico dos resultados de um projeto, a
otica privada ndo é a Unica que recebe impactos apos a realizacao de um projeto de
investimento. As abordagens sociais, ecoldgicas, culturais e politicas também sao influenciadas
€m menor ou maior grau que a econdomica e que, segundo Contador (2010), representam a
oOtica social de um projeto.

Entretanto, na literatura de maneira geral, pouco se aborda essas abordagens nas analises de
viabilidade dos projetos de investimento. Assim, de acordo com Contador (2010):

A avaliacao social serve para examinar os efeitos diretos e indiretos que sao ou serao
causados por um projeto. A questao mais séria € como induzir os individuos a adotarem
as decisOes que conciliem os interesses privados e sociais. [...] o enfoque é dito social
ou econdmico quando avaliamos o projeto sob o ponto de vista da sociedade como um
todo. Para tal, primeiro é necessario ignorar as fronteiras particulares de interesses de
individuos, familias, empresas e regides dentro da nagdao. Cumpre, em segundo,
eliminar as transferéncias entre individuos, tais como os impostos e subsidios. Deve-se,
finalmente, incorporar os efeitos indiretos do projeto em outras atividades e pessoas.
Feito isso, a analise social dird se o projeto € ou nao atrativo para a sociedade como um
todo (pag. 21).

A guestdo que emerge nesse momento é a falta de clareza e consenso em relagao ao que seria

a viabilidade social de um projeto de investimento. Contador (2010) destaca que a aceitagao ou

a rejeicao da analise social de um projeto (realizados pelo setor privado ou governo) apresenta

como um instrumento util ao planejamento e ao processo de decisdo, refletindo sempre em um
juizo de valor.

Outro aspecto essencial na 6tica social dos projetos referem-se aos proponentes e beneficiarios,
tais definicdes implicarao em objetivos, metas, metodologias e resultados diferenciados. Ou
seja, se quem propde o projeto € uma secretaria municipal ou uma associacao sem fins
lucrativos ou uma organizacao nao governamental ou uma empresa ou mesmo uma parceria de
mais de uma organizacdo, havera perspectivas distintas entre tais proponentes.

Do mesmo modo, quem recebe os beneficios de um projeto podem ser pessoas em situagao de
vulnerabilidade social ou empresas (de diversos portes e maturidade) ou regides ou mesmo
territorios, dentre tantas outras possibilidades, que significam uma infinidade de interpretagoes
sob o que pode ou ndo ser benéfico como resultado final.

Nesse sentido, faz-se necessario um amadurecimento do conceito da dtica social de projeto de
investimento, tendo em vista a consolidacao da viabilidade multidimensional, ou seja, refletir
para além da esfera econbmica. O presente artigo tratou de realizar uma analise bibliométrica
com esse intuito, conforme descrito nos procedimentos metodoldgicos a seguir.

3. Procedimentos metodologicos

Para a classificacao da metodologia utilizada, tomou-se como base a taxionomia apresentada
por Vergara (1997), que qualifica em relagao a dois aspectos: quanto aos fins e quanto aos
meios.

Quanto aos fins, o projeto realizado pode ser considerado como exploratorio e descritivo. Para
Trivifos (1987, p. 109):

O estudo exploratorio permite ao investigador aumentar sua experiéncia em torno de
determinado problema. O pesquisador parte de uma questao norteadora e aprofunda
seu estudo nos limites de uma realidade especifica, buscando antecedentes, maior
conhecimento para planejar uma pesquisa descritiva.

A etapa exploratdria foi necessaria para a busca de informacoes, contextualizacdo do tema e a



sua sistematizacdo no que se refere ao debate das ideias a respeito da ética social na avaliacao
de um projeto de investimento. A etapa descritiva buscou analisar qual a abordagem que
emerge dos artigos analisados sobre projetos de investimento.

Quanto aos meios, a pesquisa pode ser considerada como uma pesquisa bibliografica de estudo
bibliométrico, pois foi elaborado a partir de artigos de periddicos ja publicados, disponibilizados
na base de dados Scopus, caracterizando, assim, a base de dados como secundarios (GIL,
1991).

Para a anadlise dos dados foi utilizada uma abordagem adaptada da proposta por Conforto et. al.
(2011), que desenvolveram um roteiro para a Revisado Bibliografica Sistematica - RBS
Roadmap. Nesse sentido, foram definidos os seguintes critérios de entrada: 1. Problema; 2.
Objetivos; 3. Fontes de Pesquisa; 4. Strings de Busca; 5. Cronograma.

Considerando-se o problema de pesquisa “Existe abordagem social nos projetos de
investimento?”, o presente trabalho buscou identificar artigos que contenha as expressoes

“project”, “investment” e “viability”, nos titulos e/ou resumos e/ou palavras-chave na base de
dados Scopus (http://www.scopus.com/) durante o més de outubro de 2015.

Foram encontrados 307 artigos na base de dados Scopus publicados entre os anos de 1979 e
2015 e que foram analisados segundo os seguintes parametros: pais de origem do estudo,
instituicao de origem do estudo, periddico, area de concentracdo e ano de publicacao. Tal
recorte representa a amostra I.

A partir dessa amostra I, foi adicionada a expressao “social”, 0 que gerou uma nova amostra de
36 artigos publicados entre os anos de 1979 e 2015 e que foram também analisados conforme
0s parametros citados anteriormente, representando a amostra II.

Para a realizacdo da analise de conteldo, foram utilizados trés filtros para a selecao dos artigos
da amostra II, conforme segue:

1. Recorte temporal dos ultimos 10 anos (2015 - 2006) com artigos disponiveis nos idiomas inglés,
portugués e espanhol o que gerou 23 artigos aptos para a etapa seguinte. Neste momento foram
excluidos trabalhos referentes ao periodo de 2005-1979 (12) e um trabalho no idioma arabe (1);

2. Leitura do titulo, resumo e palavras-chave, o que gerou 20 artigos aptos para a etapa seguinte.
Neste momento foram excluidos trabalhos que nao possuiam abordagem de projetos (1) e que nao
estavam em formato de artigo cientifico (2);

3. Leitura da introducao e conclusao, o que gerou 5 artigos aptos para a etapa seguinte. Neste
momento foram excluidos trabalhos na qual o acesso nao foi possivel (3), trabalhos que nao
levavam em consideracao um critério de viabilidade econdmica proposto na literatura (Valor
Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Relagao Custo/Beneficio ou Payback) (10) e trabalhos
gue nao possuiam abordagem social, mas que surgiram na amostra (2);

Apods o uso dos filtros citados e a selecao dos artigos, iniciou-se a leitura completa dos artigos
representando a amostra III, conforme quadro 1:

Quadro 1: Artigos selecionados para a analise qualitativa — amostra III

Chellappan, S., Sudha, R.,"Investment, adoption, attitude and extent of
participation of farmers in soil conservation projects in the Western Ghats of
India revised topic",2015,"International Journal of Social Economics".

Mora, M.A.M., Dominguez, E.R., Ibarra, A.A., Reynaga, N.S., Delgadillo,
S.A.M.,"A methodological improvement for assessing petrochemical projects
through life cycle assessment and eco-costs",2014,"International Journal of
Life Cycle Assessment".

Romijn, H., Heijnen, S., Colthoff, J.R., de Jong, B., van Eijck, J.,"Economic
and social sustainability performance of jatropha projects: Results from field


http://www.scopus.com/

surveys in Mozambique, Tanzania and Mali",2014,"Sustainability
(Switzerland)".

Li, Y., Foo, C.-T.,"Towards sustainability in the high-speed railway industry:
Modeling of cases from China",2014,"Chinese Management Studies".

Sartori, M.A., Perez, R., da Silva Jr, A.G., Sartori Machado, S.R., Santos,
M.M., Miranda, C.A.,"Andlise de arranjos para extracdo de Oleos vegetais e
suprimento de usina de biodiesel",2009,"Revista de Economia e Sociologia
Rural”.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa

Selecionada a amostra III, a etapa seguinte foi a realizacdo de uma analise de conteldo, que é
uma técnica de pesquisa que possui as seguintes caracteristicas metodoldgicas: objetividade,
sistematizacao e inferéncia (GERHARDT E SILVEIRA, 2009).

De acordo com a literatura pesquisada existe uma diversidade de modalidades de analise de
conteldo, no entanto, no presente trabalho serd utilizada a analise tematica, que segundo
Gerhardt e Silveira (2009, pag. 84) “trabalha com a nocao de tema, o qual esta ligado a uma
afirmacao a respeito de determinado assunto; e comporta um feixe de relagcdes que pode ser
graficamente representada por meio de uma palavra, frase ou resumo”.

Alves (2011) considera duas abordagens para a analise de conteudo: (i) orientada para a forma
(objetiva) que envolve a contagem rotineira das palavras ou referéncias concretas; e (ii) analise
orientada para o significado (subjetiva) que se foca na analise dos temas subjacentes no texto
sob investigacao.

Nesse sentido, o presente trabalhou realizou uma analise de conteido do tema “social” nos
artigos que abordam sobre a viabilidade econdmica de projetos de investimento, buscando
compreender seu significado (abordagem subjetiva), bem como a quantidade de referéncias
concretas no trabalho (abordagem objetiva). O préximo tépico apresenta a analise dos
principais resultados e discussoes.

4. Resultados e discussoes

4.1. Aspectos quantitativos da amostra Il e 11

Um primeiro aspecto a ser apresentado refere-se as instituicdes de origem dos artigos
publicados da amostra I. Destacam-se a Universidade de Sao Paulo e a Hong Kong Polytechnic
University com 4 artigos publicados cada. Além disso, como representantes brasileiras com 3
artigos publicados cada, estdao a Universidade Federal de Vigosa e a Universidade Federal de
Lavras, ambas no Estado de Minas Gerais. O grafico 1 apresenta os artigos segundo a
instituicao de origem.

Grafico 1 - Artigos segundo a instituicao de origem da amostra I
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Quando se analisa a amostra II apenas 4 universidades possuem 2 artigos publicados cada,
enquanto todas as outras 28 publicacdoes foram realizadas por instituicoes diferentes, nao
havendo, portanto, destaque de nenhuma instituicao neste aspecto.

Os graficos 2 e 3 apresentam os artigos segundo o pais de origem da amostra I e II,
respectivamente. Quando ndo se considera a palavra-chave social (grafico 2), destacam-se os
Estados Unidos com 55 artigos publicados, o Reino Unido com 34 artigos e o Brasil com 29
artigos, concentrando 38,43% das publicacdes relacionadas ao tema em estudo.

Grafico 2 - Artigos segundo o pais de origem da amostra I
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No entanto, na amostra II ocorre uma interessante inversdo dos paises de origem dos artigos.

A Austrdlia, assume o ranking com 5 artigos publicados, enquanto Brasil (13,79% dos artigos
publicados) e Reino Unido (11,76% dos artigos publicados) ficam na segunda posicao com 4

artigos cada. Os Estados Unidos, publicam apenas 2 artigos com abordagem social (de um total

de 56), significando uma porcentagem infima de 3,57% do total de seus artigos publicados,
podendo representar uma tendéncia da tematica em discussao.

Grafico 3 - Artigos segundo o pais de origem da amostra II
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Os quadros 2 e 3 apresentam os principais periddicos e seu Fator de Impacto que publicaram
sobre as tematicas pesquisadas tanto da amostra I, quanto da amostra II, respectivamente:

Quadro 2: Principais peridédicos da amostra I e seu Fator de Impacto



Fator de Impacto

Periddico Quantidade

(2014)
Energy Policy 8 2,575
Custos E Agronegdcio 7 0.060
TransportationResearch ; 0.544
Record
Energy 5 4.844
Renewable Energy 5 3.476

Fonte: Scopus (2015) e Web of Science (2016).

Destaca-se que quando nao se considera a palavra-chave social, conforme quadro 2, os
principal periddicos sdo: ‘Energy Policy’, com 8 artigos, seguido pelo periddico brasileiro ‘Custos
e Agronegocio’ com 7 artigos e o periodico ‘Transportation Research Record’ com 7 artigos
também. Em relagdao ao Fator de Impacto da amostra I referente ao ano de 2014, destaca-se o
periddico ‘Energy’ com 4,844 e o periddico ‘Renewable Energy’ com 3,476.

Ja quando se insere a palavra-chave “social”, amostra II, o nimero de publicagdes diminui.
Conforme apresentado no quadro 3 mantém-se destaque para o periddico ‘Energy Policy’, agora
com 3 artigos e o periodico ‘Transportation Research Record’ com 2 artigos. Em relacdo ao Fator
de Impacto da amostra II referente ao ano de 2014, destaca-se apenas o periddico ‘Energy
Policy’ com 2,575.

Quadro 3: Principais peridédicos da amostra II e seu Fator de Impacto

Fator de
Periddico Quantidade Impacto

(2014)
Energy Policy 3 2,575
Engineering Construction and Architetural 5 indisponivel
Management
Journalof Energy in Southern Africa 2 0.222
TransportationResearch Record 2 0.544

Fonte: Scopus (2015) e Web of Science (2016).

Isso significa que a dimensao social nos projetos de investimento possui hao apenas uma
representacdo quantitativa menor, dado o niumero de artigos publicados com esse enfoque, mas
o que talvez seja mais preocupante, € que esse debate esta sendo feito nos peridodicos com
menor Fator de Impacto, o que em ultima instancia significa menor ressonancia dessa reflexao
no mundo académico.

O grafico 4 e 5 [3] apresentam os artigos segundo a area de estudo da amostra I e 11,
respectivamente. No grafico 4, destacam-se as areas da Engenharia com 31,6%, seguida pela



area de Energia com 24,7% e das Ciéncias Ambientais com 22,4%.

Grafico 4 - Artigos segundo a area de estudo da amostra I
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Na amostra II, as areas de estudo que se destacaram (Grafico 5) sao: Ciéncias Sociais com
36,1%, Engenharia com 27,8% e Ciéncias Ambientais também com 27,8%, o que nao
representam alteracao significativa das areas originarias desses estudos.

Grafico 5 - Artigos segundo a area de estudo da amostra II
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Fonte: Scopus (2015)

O grafico 6 é emblematico para o presente debate. Nota-se a baixissima producdo de artigos da
area de projetos de investimento com abordagem social, apenas 11,73% do total de artigos
publicados do periodo de 1979 a 2015. Em diversos anos ndao houve nenhuma publicacdo, fato
gue chama a atencdo para a negligéncia por parte dos autores com uma dimensao que deveria
possuir tanta importancia quanto a economica.

Grafico 6 - Anos de publicacdo dos artigos da amostra I e II
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Fonte: Scopus (2015)

Neste momento, vale destacar algumas limitacdes do presente estudo. O string de busca
“social” foi buscado apenas nos titulos, resumos e palavras-chave dos artigos, ou seja, é
possivel que ao longo do corpo do texto dos artigos da amostra I houvesse a ocorréncia da
mesma, mas que a base de dados Scopus nao localizou. Um segundo aspecto esta no fato de
gue é possivel que em alguns artigos da amostra I, houvesse a ocorréncia de uma abordagem
social sem o registro da palavra-chave social propriamente ou uma énfase na sua importancia
para a tomada de decisao da viabilidade de investimentos.

De qualguer maneira, esses aspectos reforcam a hipdtese do presente trabalho de que a
abordagem social de projetos de investimento tem pouca importancia para a tomada de
decisdo, dado que mesmo quando possa existir, ndo é ressaltada pelos autores como um
critério de viabilidade.

O prdéximo tépico tratara de analisar os artigos com abordagem social, conforme exposto na
metodologia e que representam a amostra III.

4.2. Aspectos qualitativos da amostra 111

Para a realizacao da abordagem qualitativa utilizar-se-ao os dados sintetizados no quadro 4 a
sequir:

Quadro 4 - Sintese da base de dados para analise qualitativa da amostra III



Repeti¢io do

Referéncias \
termo social*

Significado da abordagem social

Participagdo dos agricultores na construgdo das metodologias de

Chellappan ¢ Sudha ( 2015) 3 conservacio do solo.

Impacto dos projetos petroquimicos na saide das pessoas ¢
Mora et. al (2014) 5 ambiente ¢ o desafio da incorporagdo dos custos ambientais nas
avalagoes do ciclo de vida.

Condigoes de trabalho, seguranga alimentar, acesso a terra € recursos

Romijn et. al. (2014) 31 . R . :
complementares, questdes de género relacionados aos agricultores .

Impactos das extemnalidades positivas de uma ferrovia de alta
Lie Foo (2014) 7 velocidade na vida das pessoas, tais como a possibilidade de
locomogdo para turismo € negocios.

Inclusdo da produgido de oleaginosas para o processamento de
Sartori et. al (2009) 6 biodiesel pela agricultura familiar tendo em vista o aumento das
oportunidades de geragdo de trabalho e renda.

Fonte: Elaboragao pelos autores (2015)

*A repeticao do termo social foi observada no corpo do texto. As referéncias bibliograficas nao
foram consideradas nesta contagem.

Em relacdo a analise de conteldo orientada a forma da amostra III, nota-se no quadro 4 que,
com excecgao do artigo de Romijn (2014), houve uma média aproximada de 5 repeticdes do
termo social, tendo um limite minimo de 3 repeticdes e maximo de 7 repeticOes, o que
representa um equilibrio no uso do termo social ao longo dos artigos analisados.

O artigo de Romijn (2014) apresenta uma repeticao de 31 vezes o termo social, representando
uma discrepancia em relacdo aos outros artigos da amostra III. Uma das possiveis explicagoes
estd no fato do periddico ser da area de sustentabilidade representando, de fato, uma analise
multidimensional.

Em relacdao a analise de conteldo orientada ao significado, percebe-se no quadro 4 uma
diversidade de interpretacoes da abordagem social: metodologias participativas, impacto na
saude e no ambiente, condicOes de trabalho, acesso a terra, seguranca alimentar, questoes de
género, externalidades positivas para o turismo e os negdcios e oportunidades de geracao de
trabalho e renda para agricultores familiares.

Ou seja, dependendo de quem sejam os proponentes e os beneficiarios de um projeto de
investimento, ha uma diversidade de interpretacdes sobre o que pode ou nao ser desejavel a
partir de quem oferece e de quem recebe os impactos diretos e indiretos. Tal afirmacao vai ao
encontro da ideia de Contador (2010) de que ha um juizo de valor na ética social de um
projeto.

Nesse sentido, além da viabilidade econ6mica, condicao sine qua non para a execugao de um
projeto de investimento, faz-se necessario a realizagdao de uma analise de viabilidade
multidimensional (social, cultural, ecoldgica, politica) que leve em consideracgao as
especificidades dos atores envolvidos na concepgcao, execucgao e resultados (diretos e indiretos),
bem como as especificidades do espaco (base territorial) que também sao afetados pelas
externalidades positivas e/ou negativas.

5. Consideracoes Finais
Tendo como questdo norteadora a existéncia da abordagem social nos projetos de



investimento, o presente estudo buscou identificar artigos publicados e disponiveis na base de
dados Scopus, por meio de uma analise bibliométrica, apds uma revisao conceitual da tematica
de andlise de investimentos.

Por meio de uma abordagem quantitativa foi tracado um panorama das publicacdes das
amostras I e II, de acordo com a base de dados Scopus, onde se analisaram as universidades
de origem dos trabalhos, os paises de origem, os principais periddicos e seu Fator de Impacto,
assim como as principais areas de estudo.

Constatou-se no presente trabalho a pouca (quase infima) representatividade que a abordagem
social possui nos projetos de investimento. Dados comparativos da amostra I e II apontam que
apenas 11,73% consideram de alguma forma a otica social. Além disso, o debate da
abordagem social dos projetos de investimento esta ocorrendo em periddicos com menor Fator
de Impacto, o que significa uma menor repercussao e, portanto, uma menor importancia dessa
questao.

Esta realidade necessita ser problematizada e repensada pela comunidade académica tendo em
vista o debate com toda a sociedade, sobretudo diante da catastrofe socioambiental ocorrida
por conta do rompimento da barragem da atividade mineradora no municipio de Mariana-MG,
Brasil, no ano de 2015.

Observou-se que, em fungao dos extraordinarios avancos da Ciéncia e Tecnologia, os
investidores necessitam considerar a otica social nos projetos, além dimensao econdémica, dado
os significativos impactos que a acdo humana é capaz de realizar.

Quando se analisa qualitativamente a amostra III, verifica-se uma multiplicidade de significados
da abordagem social de um projeto de investimento. Tal fato representa a complexidade, as
diferentes visdes dos atores sociais envolvidos diretamente e indiretamente, bem como as
externalidades positivas e negativas geradas na base territorial de um projeto de investimento.

A complexidade de um projeto, segundo Maximiano (2009) mede-se pelo nimero de varidveis
gue contém, tais como: multidisciplinaridade, distancia fisica entre pessoas e/ou recursos do
projeto; numero de pessoas, organizacdes ou instalagdes envolvidas; diversidade e volume de
informacoes a serem processadas; duracao; risco; incerteza e seguranca.

Diante disso, um projeto de investimento deve necessariamente ter uma abordagem
multidimensional, ou seja, além da viabilidade econdmica ja consolidada, faz-se necessario a
realizacdo de estudos que apontem a viabilidade social, cultural, politica e ecoldogica das
motivacgoes, formas de gestao e resultados esperados.

Longe de esgotar o assunto, a maturacao do debate da dtica social dos projetos de
investimento precisa conquistar espaco e atencao dos investidores, sejam empresarios, agentes
publicos ou representantes de organizacdes da sociedade civil.

Nesse sentido, como sugestoes para futuras pesquisas destaca-se a possibilidade de considerar
estudos que nao utilizem um critério de viabilidade econdmica proposto na literatura (Valor
Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Relacao Custo/Beneficio ou Payback).

Outras agendas de pesquisas importantes estdo na maturacao dos possiveis indicadores sociais
nas analises de investimentos, bem como na compreensao da negligéncia com a abordagem
social.

Em tempos de crise socioambiental, a construcao de uma abordagem multidimensional para
projetos de investimento faz-se cada vez mais urgente e legitima.
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