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RESUMO 

 

SETTER-FILHO, José Geraldo. Determinantes do investimento em impacto 
socioambiental por famílias empresárias: Um estudo quantitativo com famílias 
brasileiras. 2022. Tese (Doutorado em Ciências) – Faculdade de Economia, 
Administração, Contabilidade e Atuária da Universidade de São Paulo (FEAUSP), 
2022.   

 

A classe de ativos financeiros representada pelos investimentos de impacto encontra 
nas famílias empresárias um de seus usuais alocadores de recursos. Dados o 
crescente interesse nesse tipo de investimento e o volume de recursos envolvidos, 
torna-se relevante entender quais as características de famílias 
empresárias/empresas familiares que influenciam essa alocação de recursos. 
Partindo-se desse objetivo, e tendo em vista o desenvolvimento de uma exploração 
de natureza hipotética e quantitativa, este trabalho foi desenvolvido através da 
aplicação de um survey online com integrantes de famílias empresárias no Brasil. 
Como principal resultado, encontrou-se uma relação significante e positiva entre um 
maior nível de riqueza socioemocional (socioemotional wealth ou, simplesmente, 
SEW) e o valor alocado em investimentos de impacto. Em especial, a dimensão de 
proeminência da família mostrou-se ser aquela componente da SEW responsável pela 
relação encontrada. Os resultados deste estudo, além de permitirem o avanço da 
fronteira do conhecimento no tocante às famílias empresárias/empresas familiares, 
revelam inúmeras possibilidades de explorações futuras, bem como têm valor para a 
indústria de serviços voltados às famílias empresárias/empresas familiares. Em 
adição, trazem contribuições úteis para practitioners ligados ao campo dos 
investimentos de impacto. 

 

Palavras-chave: Investimento de impacto. Família empresária. Empresa familiar. 
Riqueza socioemocional. Survey online. 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
 

ABSTRACT 

 

SETTER-FILHO, José Geraldo. Determinants of the investment in 
socioenvironmental impact by entrepreneurial families: A quantitative study 
with Brazilian families. 2022. Dissertation (PhD) – Faculdade de Economia, 
Administração, Contabilidade e Atuária da Universidade de São Paulo (FEAUSP), 
2022.   

 

The impact investment class of financial assets has business families among its 
usual allocators of resources. Given the growing interest and volume of resources 
directed towards this type of investment, it becomes relevant to understand which 
characteristics of entrepreneurial families/family businesses influence this allocation 
of resources. Based on this objective and considering the development of a 
hypothetical and quantitative exploration, this work was developed through the 
application of an online survey with members of business families in Brazil. As a 
major result, a significant and positive relationship was found between a higher level 
of Socioemotional Wealth (SEW) and the amount allocated to impact investments. In 
particular, the family prominence dimension proved to be the SEW component 
responsible for the relationship found. The results of this study, in addition to allowing 
the advance of the frontier of knowledge regarding business families/family 
businesses, also reveal countless possibilities for future explorations, as well as 
having value for the industry of services aimed at business families/family businesses 
Besides, they bring useful contributions to practitioners related to the field of impact 
investing. 

 

Keywords: Impact investing. Entrepreneurial family. Family business. Socioemotional 
wealth. Online survey. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

 

Os chamados investimentos de impacto1 buscam endereçar prementes questões 

sociais e/ou ambientais, ao mesmo tempo que perseguem retornos financeiros 

(AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a; BARBER; MORSE; YASUDA, 2018; BUGG-

LEVINE; EMERSON, 2011; J. P. MORGAN, 2010; VECCHI et al.et al., 2015). Esses 

investimentos vêm, ao longo dos últimos anos, ganhando a atenção da literatura 

acadêmica, devido à sua relevância para a sociedade e o meio ambiente. Além disso, 

o volume de recursos alocados nesse tipo de investimento tem crescido rapidamente 

em termos de recursos alocados (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019b; CRUZ; JUSTO; 

ROCHE, 2021). Pesquisas indicam que algumas categorias específicas de 

investidores costumam ser mais usualmente associadas à alocação de recursos em 

negócios2 do gênero (BASS; DITHRICH, 2020; BOYD; SOLARINO, 2016; CRUZ; 

JUSTO; ROCHE, 2021; LAZZARINI et al., 2019; MUDALIAR; BASS; DITHRICH, 2018; 

MUDALIAR; DITHRICH, 2019). 

Por outro lado, a literatura acadêmica reconhece que os objetivos, preferência ao risco 

e horizonte de resultados esperados de diferentes formas de propriedade (logo, de 

diferentes tipos de investidores) trazem importantes implicações gerenciais para as 

organizações e, consequentemente, para os investimentos que escolhem (BOYD; 

SOLARINO, 2016). 

Em particular, a forma de propriedade representada pela empresa familiar é tema 

amplamente explorado na literatura, devido à reconhecida importância desse tipo de 

organização (BETTINELLI; FAYOLLE; RANDERSON, 2014; GERSICK et al., 1997; 

HIEBL et al., 2018; KARAM; MACHADO FILHO; ABIB, 2019; LA-PORTA; LOPEZ-DE-

SILANES; SHLEIFER, 1999; RAMADANI; HOY, 2015; RODRIGUES; MARQUES, 

2016; SALVATO et al., 2019; SCHULZE; GEDAJLOVIC, 2010; SERRANO et al., 

2006). Já as famílias empresárias (isto é, famílias que deram origem a empresas ou 

 
1 A literatura acadêmica costuma empregar o termo “impacto” de forma ampla, para se referir a impacto de 
caráter social, ambiental ou socioambiental. Assim sendo, neste trabalho será adotada essa mesma abrangência 
ampla na utilização do termo “impacto”. 
2 A rigor, “negócios de impacto” são aqueles resultantes de “investimentos de impacto”. Entretanto, do ponto 
de vista prático, os dois termos têm utilização intercambiável e serão utilizados como sinônimos ao longo deste 
trabalho. 
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grupos de empresas familiares, podendo inclusive chegar-se ao nível de corporações 

controladas por famílias desse tipo) são reconhecidas, justamente, pela sua presença 

recorrente no cenário dos investimentos em negócios de impacto socioambiental 

(BASS; DITHRICH, 2020; CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021; LAZZARINI et al., 2019; 

MUDALIAR; BASS; DITHRICH, 2018; MUDALIAR; DITHRICH, 2019), seja através de 

investimentos pessoais diretos ou via empresas controladas, seja via fundações ou 

institutos (familiares ou empresariais) ou, ainda, via estruturas de gestão de patrimônio 

familiar conhecidas por family offices3. 

 

 

1.1 Problema de pesquisa  

 

 

Dada a atualidade e importância dos temas sobre os quais este trabalho se debruça, 

o problema de pesquisa é analisado através da investigação do gap existente no 

conhecimento científico relacionado aos possíveis fatores determinantes que 

influenciam famílias empresárias na alocação de recursos em investimentos de 

impacto.  

Por determinantes das famílias empresárias deve-se entender o conjunto de atributos 

e características desse grupo – ligado à expressiva forma de propriedade 

representada pela empresa familiar – que afetam os propósitos, intenções, 

mecanismos de decisão e expectativa de resultados relacionados à decisão de alocar 

recursos em investimentos de impacto. 

Nesse sentido, a questão de pesquisa focalizada pela presente tese é: 

Quais são os determinantes que influenciam a alocação de recursos por 

famílias empresárias em investimentos de impacto? 

 

  

 
3 Optou-se por utilizar o termo em inglês, family office, em vez do seu correspondente em português, “escritório 
de família”, devido ao primeiro já ser amplamente utilizado no Brasil, tanto no campo acadêmico quanto no 
âmbito do mercado financeiro. Além disso, reforçando a decisão anterior, constatou-se durante o processo de 
revisão de literatura que a maioria das fontes pesquisadas, ligadas ao tema, está originalmente em língua inglesa. 
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1.2 Lógica, atualidade e importância 

 

 

Os investimentos de impacto socioambiental são reconhecidos como uma nova classe 

de ativos financeiros (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a; J. P. MORGAN, 2010; 

VECCHI et al., 2015;). Tendo surgido à época da crise financeira global de 2008 

(QUINN; MUNIR, 2017), são voltados – de forma deliberada e intencional – ao 

endereçamento de questões sociais e/ou ambientais, ao mesmo tempo que buscam 

retornos financeiros (BUGG-LEVINE; EMERSON, 2011). Podem ser entendidos como 

tendo o duplo objetivo de criação de valor social4 e valor econômico5, buscando 

impacto mensurável ao lidar com problemas prementes nas áreas social e ambiental 

(AGRAWAL; HOCKERTS, 2019b; BIASIN et al., 2019). 

Já famílias empresárias podem ser entendidas como um grupo de indivíduos, com 

vínculos familiares (formais ou informais) que “[...] promovem a implementação de 

boas práticas e o desenvolvimento de vantagens competitivas nos negócios de que 

são proprietários, no pressuposto de estes serem ou virem a ser a fonte de criação de 

riqueza para todos” (RODRIGUES, 2017; RODRIGUES; MARQUES, 2016; 

SERRANO et al., 2006). 

A literatura acadêmica relativa aos investimentos de impacto é reconhecidamente 

restrita e, apesar de estar crescendo rapidamente (VIVIANI; MAUREL, 2019), não tem 

acompanhado o expressivo avanço dessa nova classe de ativos financeiros, 

persistindo gaps em relação a diversos aspectos que ainda pedem maior atenção da 

academia (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a). 

Já no caso das famílias empresárias, bem como no tema associado e mais amplo das 

empresas familiares, apesar de não se tratar de tópicos de pesquisa recentes, ainda 

existem diversos aspectos e nuances que se consideram em estado inicial de 

exploração (JASKIEWICZ; DYER, 2017; PARENTE, 2018). 

 
4 Da mesma forma como ocorre com o termo “impacto” (vide Nota de Rodapé 1), a literatura costuma empregar 
o termo “valor social” de forma ampla, para se referir a valor de caráter social, ambiental ou socioambiental. 
Assim sendo, no presente trabalho, também será adotada essa abrangência ampla na utilização do termo “valor 
social”. 
5 Ou seja, com resultado financeiro líquido positivo. 
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Logo, a reconhecida importância em âmbito global das empresas familiares 

(BETTINELLI; FAYOLLE; RANDERSON, 2014; GERSICK et al., 1997; HIEBL et al., 

2018; KARAM; MACHADO FILHO; ABIB, 2019; LA-PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; 

SHLEIFER, 1999; RAMADANI; HOY, 2015; RODRIGUES; MARQUES, 2016; 

SALVATO et al., 2019; SCHULZE; GEDAJLOVIC, 2010; SERRANO et al., 2006) e, 

consequentemente, das famílias ligadas a seu surgimento e controle, assim como a 

forte associação dessas famílias com investimentos em negócios de impacto (BASS; 

DITHRICH, 2020; CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021; LAZZARINI et al., 2019; 

MUDALIAR; BASS; DITHRICH, 2018; MUDALIAR; DITHRICH, 2019), explicam a 

atualidade e relevância deste trabalho, que pretende explorar os atributos das famílias 

empresárias que influenciam a propensão na alocação de recursos em investimentos 

direcionados a negócios de impacto. 

 

 

1.3 Objetivos do estudo 

 

 

O objetivo geral deste trabalho é a identificação de fatores ligados à propensão na 

alocação de recursos por famílias empresárias em investimentos de impacto 

socioambiental, bem como a intensidade e o eventual papel moderador ou mediador 

desses fatores no processo. 

Como objetivo específico, pretende-se analisar traços dos investimentos de impacto, 

assim como das empresas familiares, famílias empresárias e seus integrantes, que 

foram considerados nas hipóteses desenvolvidas neste estudo. Adicionalmente, 

algumas variáveis de controle fizeram parte do modelo, para maior entendimento da 

situação em estudo. 

A partir da questão de pesquisa explicitada anteriormente, desenvolve-se um estudo 

de natureza hipotética e quantitativa, com abordagem descritiva e/ou correlacional, a 

partir da aplicação do método survey online (CONGDON et al., 2017; COOPER, 2003; 

CRESWELL, 2010; MACKENZIE; KNIPE, 2006; SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 

2006). Previamente à aplicação do questionário, foram realizadas entrevistas com 

integrantes de famílias empresárias, para o aprimoramento prévio do instrumento de 
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pesquisa (CONGDON et al., 2017; COOPER, 2003; CRESWELL, 2010; 

MACKENZIE; KNIPE, 2006; SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006). 

 

 

1.4 Contribuições esperadas 

 

 

As contribuições que este projeto de pesquisa traz encontram-se detalhadas a seguir: 

 

 

1.4.1 Contribuições acadêmicas 

 

 

Do ponto de vista acadêmico, a contribuição pretendida por este projeto reside em 

identificar características de famílias empresárias e de que forma essas 

características influenciam a alocação de recursos em investimentos de impacto 

socioambiental. 

Até onde se pôde pesquisar previamente, não foram identificados estudos 

relacionando conjuntamente os temas de famílias empresárias e suas características 

com a classe de ativos representada pelos investimentos de impacto. 

Essa contribuição tem valor justamente quando se leva em conta a representatividade, 

em âmbito global, das empresas familiares (BETTINELLI; FAYOLLE; RANDERSON, 

2014; GERSICK et al., 1997; HIEBL et al., 2018; KARAM; MACHADO FILHO; ABIB, 

2019; LA-PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999; RAMADANI; HOY, 2015; 

RODRIGUES; MARQUES, 2016; SALVATO et al., 2019; SCHULZE; GEDAJLOVIC, 

2010; SERRANO et al., 2006) e, consequentemente, das famílias ligadas a seu 

surgimento e controle. 

Além disso, considerando-se também a necessidade de expandir o conhecimento 

acadêmico com relação aos investimentos de impacto (AGRAWAL; HOCKERTS, 

2019a), este projeto contribui para um melhor entendimento da importante categoria 

de investidores, representada pelas famílias empresárias, que é fortemente associada 

a esse tipo de investimento (BASS; DITHRICH, 2020; BOYD; SOLARINO, 2016; 
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CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021; LAZZARINI et al., 2019; MUDALIAR; BASS; 

DITHRICH, 2018; MUDALIAR; DITHRICH, 2019). 

Assim sendo, as características das famílias empresárias exploradas por este estudo, 

que interagem na alocação de recursos em investimentos de impacto, são foco de 

interesse, em especial, de pesquisadores nas áreas de estratégia e finanças, 

governança corporativa, responsabilidade social corporativa, empresas familiares, 

famílias empreendedoras, gestão de riqueza (wealth management), family offices, e 

investimentos de impacto socioambiental. 

 

 

1.4.2 Contribuições gerenciais 

 

 

Do ponto de vista prático, este estudo traz contribuições para toda a indústria de 

serviços voltados às famílias empresárias e suas empresas, sem esquecer o mercado 

financeiro de forma mais ampla, bem como para practitioners ligados ao campo dos 

investimentos de impacto.  

 

Por fim, e não menos importante, este estudo traz achados que se relacionam com a 

criação de valor sustentável (HART; MILSTEIN, 2003), fundamental para uma 

interação construtiva entre a atividade econômica e a sociedade em geral, incluído aí 

o próprio planeta, em um momento em que as questões ligadas às mudanças 

climáticas, e suas consequências sociais e ambientais, vão ganhando mais e mais 

relevância. 

 

 

1.5 Estrutura deste trabalho 

 

 

Afora o presente capítulo de Introdução, este trabalho inclui capítulos cobrindo 

Revisão de Literatura, Desenvolvimento Conceitual e Hipóteses, Metodologia, 

Resultados, Discussão, e Considerações Finais. Além disso, após esse último 

capítulo, encontram-se a seção Referências e, em apêndice, o formato final do survey 

online desenvolvido para a execução da coleta de dados. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

 

 

O problema de pesquisa explorado neste trabalho surge na confluência entre dois 

temas: investimentos de impacto e famílias empresárias.  

 

Por um lado, no caso dos investimentos de impacto, devido a representarem uma 

classe de ativos financeiros relativamente nova, surgida há menos de vinte anos, 

ainda há importantes gaps a ser preenchidos na literatura acadêmica (BARBER; 

MORSE; YASUDA, 2018; AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a). 

Já no caso das famílias empresárias, bem como no tema associado e mais amplo das 

empresas familiares, ainda que não se trate de temas recentes, ainda existem 

diversos aspectos e nuances que se consideram em estado inicial de exploração 

(JASKIEWICZ; DYER, 2017; PARENTE, 2018). 

Importante acrescentar que, também para ambos os temas de investimentos de 

impacto e famílias empresárias, é relevante o volume de publicações oriundas da 

chamada literatura cinza (grey literature), composta por trabalhos não publicados 

formalmente por editoras acadêmicas comerciais (HADDAWAY et al., 2015), ainda 

que muitas vezes desenvolvidos por pesquisadores acadêmicos (mas sem passar 

pelo processo de peer review), preparados para organismos bilaterais, governos, 

empresas, instituições financeiras e órgãos de fomento (de caráter estatal ou privado) 

voltados a setores específicos (MAHOOD; VAN EERD; IRVIN, 2014). 

Assim sendo, como ponto de partida para o processo de revisão de literatura dos 

temas aqui tratados, optou-se por levar em conta tanto artigos publicados em 

periódicos acadêmicos quanto trabalhos classificados como literatura cinza. 

Adicionalmente, optou-se pelo uso da ferramenta Google Acadêmico, devido à melhor 

cobertura desse motor de buscas em relação a outras opções, como Scopus, Web of 

Science, Crossref e Dimensions (HARZING, 2019), seja para artigos acadêmicos, seja 

para publicações consideradas literatura cinza (HADDAWAY et al., 2015). 

Dessa forma, a partir do Google Acadêmico, foram pesquisados os termos em 

português e seus respectivos equivalentes em inglês, listados no Quadro 1. Vale 
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mencionar que foram executadas pesquisas com e sem o uso de aspas, bem como 

nas formas singular e plural dos respectivos termos. 

Quadro 1 – Termos pesquisados para a execução da Revisão de Literatura deste 

trabalho 

Para o tema: Investimentos de Para o tema: Famílias Empresárias 

Impact investing Empreendedorismo familiar 

Impact investment Empresa familiar 

Impact investor Entrepreneurial family 

Investidor de impacto Família empresária 

Investimento de impacto Family business 

Investimento de impacto ambiental Family entrepreneurship 

Investimento de impacto social Family investors 

Investimento de impacto socioambiental Investidores familiares 

Fonte: o autor. 

 

Para cada termo pesquisado foram selecionados, para análise inicial, os dez primeiros 

resultados de busca, quando existentes, que usualmente representavam aqueles 

estudos com maior número de citações dentre os resultados de cada busca. Chegou-

se assim a um total inicial de 160 trabalhos que, posteriormente, foram reduzidos a 

138, pela análise de seus títulos e abstracts, bem como pela eliminação de 

duplicidades. Vale mencionar que a maioria dos trabalhos assim selecionados foram 

produzidos em língua inglesa. 

Ao longo do desenvolvimento da Revisão de Literatura, assim como no 

desenvolvimento de todo o restante desta pesquisa, no período de dezembro de 2019 

a julho de 2022, vários trabalhos inicialmente selecionados foram sendo descartados, 

bem como muitos outros foram acrescentados (identificados a partir dos trabalhos 

analisados de forma mais aprofundada), chegando-se ao total de 150 trabalhos 

constantes nas Referências, que também incluem obras ligadas a questões 

metodológicas. 
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A estrutura da presente revisão de literatura derivou da investigação mais a fundo dos 

trabalhos selecionados, sendo que foi adotado como ponto de partida o tema dos 

investimentos de impacto, avançando para o tópico dos investidores de impacto, em 

que se insere o tema da família empresária. 

 

 

2.1 Investimentos de impacto socioambiental 

 

 

Os chamados investimentos de impacto socioambiental ou, de forma simplificada e 

mais usualmente empregada, investimentos de impacto, representam uma nova 

classe de ativos financeiros (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a; J. P. MORGAN, 2010; 

VECCHI et al., 2015), surgida por volta da crise financeira global de 2008 (QUINN; 

MUNIR, 2017). Os investimentos de impacto procuram endereçar questões sociais ou 

ambientais (ou seja, buscam impactos sociais e/ou ambientais positivos), a partir de 

estruturas de financiamento derivadas do mercado financeiro tradicional, mas em 

oposição a uma visão meramente filantrópica ou de doação de recursos, isto é, sem 

renunciar ao resultado econômico. 

O termo investimento de impacto (do inglês, impact investing) foi introduzido no ano 

de 2007 pela Rockefeller Foundation, em uma conferência promovida no seu Bellagio 

Center, no norte da Itália, reunindo líderes nas áreas das finanças, filantropia e 

desenvolvimento (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a; BUGG-LEVINE; EMERSON, 

2011; HÖCHSTÄDTER; SCHECK, 2015; TEKULA; ANDERSEN, 2019), com o 

objetivo de discutir o estabelecimento de uma indústria global voltada a investimentos 

com impactos sociais e ambientais positivos (HARJI; JACKSON, 2012; HÖGLUND; 

MELLBLOM, 2019). 

Como definição norteadora adotada neste trabalho, entendem-se investimentos de 

impacto como sendo aqueles investimentos feitos, de forma deliberada e intencional, 

com o duplo objetivo de criação de valor social e valor econômico, buscando impacto 

mensurável ao lidar com problemas prementes nas áreas social e ambiental 

(AGRAWAL; HOCKERTS, 2019b; BIASIN et al., 2019). 
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A combinação de lucro e impacto socioambiental, presente na proposta de valor dos 

investimentos de impacto (HÖGLUND; MELLBLOM, 2019), conversa diretamente com 

outros conceitos, todos ligados à interação construtiva entre a atividade econômica, a 

sociedade em geral e o planeta, como aqueles de blended value (EMERSON, 2003), 

valor sustentável ou sustainable value (HART; MILSTEIN, 2003) e valor compartilhado 

ou shared value (PORTER; KRAMER, 2011). Vale lembrar que estes três conceitos, 

blended value, sustainable value e shared value, apresentam grande superposição 

conceitual entre si, sendo inclusive objeto de acirrado debate acadêmico em relação 

à pertinência e originalidade dos conceitos (CRANE et al., 2014; DEMBEK; SINGH; 

BHAKOO, 2016). 

Esse duplo foco dos investimentos de impacto, na busca concomitante por lucro e 

impacto socioambiental, dá às empresas investidas o caráter de organizações 

híbridas, a meio caminho entre uma visão tradicional de negócio (com finalidade de 

lucro ou for-profit) e de objetivos socioambientais (BATTILANA; DORADO, 2010; 

MERSLAND; NYARKO; SIRISENA, 2019; VECCHI et al., 2015). Dado esse caráter 

híbrido, a literatura reconhece que poderia surgir tensão entre essas expectativas 

aparentemente opostas, sendo que a solução para essa tensão poderia ser alcançada 

através de um tradeoff entre retorno e impacto, ou seja, na admissão de um menor 

retorno financeiro frente à possibilidade de um maior impacto (e vice-versa). 

Entretanto, já se identificou empiricamente que retornos de mercado (ou até 

superiores) são possíveis em investimentos de impacto, usualmente a partir de um 

outro tradeoff, entre expectativas de curto e longo prazos, atenuando ou até 

eliminando a contradição entre lucro e impacto. Para se alcançar essa situação, seria 

fundamental adotar-se estratégias de diminuição e gestão de risco, bem como de 

seleção e foco dos investimentos (BIASIN et al., 2019; MEYER; KRAUSS; 

BACHMANN, 2019; MOGAPI; SUTHERLAND; WILSON-PRANGLEY, 2018). 

A literatura sobre investimentos de impacto costuma mostrar que existe todo um 

contínuo no tocante às características dos investimentos, partindo de um extremo 

onde se prioriza o lucro em relação ao impacto (profit first), até o extremo oposto, onde 

se espera primeiro o impacto e, subsidiariamente, o lucro (impact first), sendo que o 

horizonte de tempo para atingir-se o lucro ou o impacto interage com esse contínuo 

de preferências (BIASIN et al., 2019; FALKOWSKI; WIŚNIEWSKI, 2013; TEKULA; 

ANDERSEN, 2019). 
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Em sendo este um mecanismo recente (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a), a literatura 

acadêmica sobre investimentos de impacto é ainda vista como incipiente (BARBER; 

MORSE; YASUDA, 2018; CONTRERAS-PACHECO; PEDRAZA-AVELLA; 

MARTÍNEZ-PÉREZ, 2017), algo natural em um campo emergente e com 

relativamente limitadas bases de conhecimento empírico (GECZY et al., 2019). 

Entretanto, reconhece-se o crescimento acelerado dos estudos na área (VIVIANI; 

MAUREL, 2019), estimulado em parte pelo grande interesse e a movimentação entre 

practitioners, investidores, consumidores e sociedade civil de uma forma geral, além 

de intensa cobertura pela imprensa (ROUNDY; HOLZHAUER; DAI, 2017). 

Tendo como ponto de partida uma vasta gama de relatórios de organizações ligadas 

ao campo dos investimentos de impacto (HEBB, 2013), a literatura sobre o tema 

apresenta grande potencial de aprofundamento (CLARKIN; CANGIONI, 2016), 

investigando-se, por exemplo, peculiaridades em termos de recortes geográficos e 

perspectivas regionais (ROUNDY, 2019). Entretanto, a clareza conceitual e de 

terminologia que já se atingiu (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a; MOGAPI; 

SUTHERLAND; WILSON-PRANGLEY, 2018) permite afirmar que essa área do 

conhecimento se encontra em transição, de uma fase de ciência pré-paradigmática 

(de exploração conceitual) para a fase de ciência normal (com contexto e fronteiras 

bem conhecidos), conforme proposto por Kuhn (1970). 

O ritmo de crescimento dos recursos direcionados para investimentos de impacto 

reflete o grande interesse causado por essa classe de ativos financeiros (ALIJANI; 

KARYOTIS, 2019). Pesquisas indicam que até ao final do ano de 2018 mais de US$ 

500 bilhões estavam já direcionados para esse tipo de investimento em todo o mundo 

(MUDALIAR; DITHRICH, 2019). Essa expressiva tendência de crescimento deve 

inclusive ser reforçada, quando se considera que, até abril de 2016 mais de 1.500 

organizações, gerenciando ativos acima de US$ 62 trilhões, já haviam aderido aos 

Princípios para o Investimento Responsável das Nações Unidas (PRI) (BARBER; 

MORSE; YASUDA, 2018). Em fevereiro de 2020, o número de signatários já 

alcançava quase 3.000 organizações, incluindo gestores de investimentos, detentores 

de recursos e provedores de serviços na área (UNITED NATIONS PRINCIPLES FOR 

RESPONSIBLE INVESTMENT, 2020). Entretanto, vale lembrar que, apesar da 

expressividade dos números mencionados anteriormente, a parcela de recursos 

direcionados para investimentos de impacto representa somente algo entre 0,1% e 
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0,2% da riqueza global (TAN; LAM, 2018; UNITED NATIONS DEVELOPMENT 

PROGRAMME, 2020). 

A literatura acadêmica reconhece que os termos “investimentos de impacto” e 

“finanças sociais” são muitas vezes usados de forma intercambiável nos trabalhos da 

área, sem haver nisso qualquer problema conceitual. Por um lado, o termo 

“investimentos de impacto” costuma ser mais empregado por pesquisadores norte-

americanos ou asiáticos, ao passo que “finanças sociais” tende a ser mais comum 

quando se trata de pesquisadores europeus (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a; 

HÖCHSTÄDTER; SCHECK, 2015). 

 Entretanto, alguns outros termos acabam sendo usados indevidamente no lugar de, 

confundidos com, ou sobrepostos parcialmente ao termo “investimentos de impacto”. 

A padronização ainda deficiente no uso deste, juntamente com a dificuldade de 

replicação e de mensuração do impacto socioambiental, acaba prejudicando o esforço 

para fortalecer essa classe de ativos como algo padrão e convencional no mercado 

financeiro (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019b; CASTELLAS; ORMISTON; FINDLAY, 

2018). Tampouco se pode deixar de mencionar o risco representado pelo chamado 

greenwashing, situação enganosa na qual empresas buscam chamar atenção da 

sociedade ou de consumidores para suas marcas e produtos, associando-os 

indevidamente à questão de impacto socioambiental (BARBER; MORSE; YASUDA, 

2018; TORELLI; BALLUCHI; LAZZINI, 2019). 

Assim sendo, vale diferenciar adequadamente os chamados investimentos 

socialmente responsáveis (do inglês, Socially Responsible Investments ou SRI) dos 

investimentos de impacto. Relacionada ao chamado investimento ético (ethical 

investing) (HÖGLUND; MELLBLOM, 2019), a abordagem inicial adotada pelos SRI6 

significava evitar a inclusão (screening out ou negative screening), nas carteiras de 

investimentos, de papéis de empresas ligadas a produtos socialmente indesejáveis 

(como bebidas alcoólicas, tabaco, armas, jogo, entre outros), buscando-se retornos 

 
6 Ainda que o crescimento expressivo dos hoje chamados SRI seja um fenômeno relativamente recente, a 
literatura acadêmica registra movimentos semelhantes já no século XVIII, ou seja, à época do início da Revolução 
Industrial, quando movimentos religiosos (como os Quakers) e líderes espirituais (como John Wesley, fundador 
da Igreja Metodista) prescreviam a seus seguidores que evitassem investimentos em negócios que fossem 
prejudiciais aos trabalhadores e ao meio ambiente ou que se ligassem a algum tipo de abjeção moral, como a 
escravidão (FALKOWSKI; WIŚNIEWSKI, 2013; ROUNDY; HOLZHAUER; DAI, 2017; TEKULA; ANDERSEN, 2019). 
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de mercado. Posteriormente, os SRI passaram a adotar uma postura mais proativa 

(pro-active screening ou positive screening), dando preferência a papéis de empresas 

aderentes aos critérios do chamado investimento sustentável (representado pelas 

dimensões ambiental, social e de governança, e usualmente referidos pelas siglas 

ASG ou ESG, do seu equivalente em inglês) (BIASIN et al., 2019; BUSCH; BAUER; 

ORLITZKY, 2015; ESCRIG-OLMEDO et al., 2017). De forma distinta, os investimentos 

de impacto são caracterizados pela intencionalidade em gerar impacto positivo, além 

de se preocupar em mensurar os impactos (outputs) socioambientais de forma 

adequada, mas sem abrir mão de retorno financeiro (BIASIN et al., 2019; MOGAPI; 

SUTHERLAND; WILSON-PRANGLEY, 2018; QUINN; MUNIR, 2017). De toda forma, 

nota-se tanto nos SRI como nos investimentos de impacto uma convergência com os 

Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS ou, no seu equivalente em inglês, 

SDG) das Nações Unidas (HEHENBERGER; HARLING, 2018). 

A literatura também costuma analisar a diferença entre os SRI e os investimentos de 

impacto em termos de natureza e porte do investimento. Enquanto os SRI costumam 

estar ligados a títulos com liquidez no mercado (tradable assets ou publicly traded 

securities), que atendem aos padrões ESG e em montantes individuais mais 

expressivos, os investimentos de impacto costumam ser mais identificados por 

investimento direto, na maior parte sem liquidez e de valores individuais mais 

reduzidos, às vezes, assemelhando-se a um investimento semente (seed investment) 

ou investimento anjo (angel investment) (HÖCHSTÄDTER; SCHECK, 2015; 

HÖGLUND; MELLBLOM, 2019; MOGAPI; SUTHERLAND; WILSON-PRANGLEY, 

2018; ROUNDY; HOLZHAUER; DAI, 2017). 

Com o surgimento dos investimentos de impacto, houve na literatura certa confusão 

inicial, agrupando-se essa classe de ativos financeiros na mesma categoria de um 

outro tipo de mecanismo, um pouco mais antigo, o chamado microcrédito (ou, de 

forma mais ampla, a área de microfinanças (FALKOWSKI; WIŚNIEWSKI, 2013). 

Posteriormente, com um melhor entendimento do que vêm a ser os investimentos de 

impacto, concluiu-se não ser adequado esse agrupamento, justamente por se tratar 

de conceitos distintos, ainda que investidores de impacto possam vir a ser investidores 

também de organizações de microcrédito (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a), sendo 

que em ambos os casos usualmente é esperada sustentabilidade financeira do 

negócio (HÖGLUND; MELLBLOM, 2019). Um dentre os vários méritos do microcrédito 
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reside em direcionar recursos para os chamados negócios sociais (também 

conhecidos como empresas sociais, negócios inclusivos ou, ainda, agrupados em 

uma categoria dita de empreendedorismo social), focados no segmento da base da 

pirâmide (COMINI; BARKI; AGUIAR, 2012; HÖGLUND; MELLBLOM, 2019; 

PRAHALAD; HART, 2002), muitas vezes sem distribuição de dividendos após o 

repagamento do investimento inicial, ainda que esse detalhe tenda a variar conforme 

a prática, em distintos recortes geográficos (FISCHER; COMINI, 2012; YUNUS, 2010). 

Como se pode perceber, os negócios sociais7 estão mais próximos da chamada 

venture philanthropy (FALKOWSKI; WIŚNIEWSKI, 2013; VECCHI et al., 2015), ao 

passo que os investimentos de impacto, com seu duplo foco em impacto e lucro, têm 

uma abrangência mais ampla que somente o atendimento de necessidades mais 

imediatas da base da pirâmide. Porém, tanto os negócios sociais como os 

investimentos de impacto se inserem na categoria dos chamados investimentos com 

base em uma missão (mission-based investing) (FALKOWSKI; WIŚNIEWSKI, 2013). 

Uma questão muito relevante no campo dos investimentos de impacto, dada a 

velocidade de crescimento dos recursos direcionados para essa classe de ativos, diz 

respeito à mensuração propriamente dita do impacto gerado (CHODA; TELADIA, 

2018; GEOBEY; CALLAHAN, 2017). Dado o horizonte de tempo muitas vezes dilatado 

para geração da mudança social ou ambiental esperada, as múltiplas metodologias 

existentes para a mensuração de impacto (com maior ou menor grau de precisão 

quantitativa e de comparabilidade entre distintas alternativas de 

investimentos/projetos) e os custos envolvidos nessa mensuração, não existe solução 

one-size-fits-all que atenda de forma ótima às necessidades e interesses dos múltiplos 

stakeholders envolvidos nesse tipo de investimento (JACKSON; HARJI, 2017; 

KIRPPU, 2019; REISMAN; OLAZABAL, 2016). Logo, sob a ótica de investidores que 

já tenham direcionado recursos para essa classe de ativos ou que avaliem a 

possibilidade futura de fazê-lo, a mensuração de impacto pode se constituir em 

importante ferramenta de decisão e monitoramento, permitindo a alocação de 

recursos conforme suas prioridades e preferências (GEOBEY; CALLAHAN, 2017). 

 
7 Historicamente, os recursos direcionados para os negócios sociais tiveram origem em dotações governamentais 
ou organizações de caridade (HÖGLUND; MELLBLOM, 2019). 
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Dada a relevância do emergente campo dos investimentos de impacto, um tema 

interrelacionado e igualmente merecedor de exploração no campo da pesquisa 

acadêmica diz respeito aos investidores de impacto (ROUNDY; HOLZHAUER; DAI, 

2017): quem são eles, e o que determina a sua orientação geral, buscando conciliar 

lucro e impacto socioambiental? 

A literatura aponta para alguns tipos de investidores com presença recorrente no 

campo dos investimentos de impacto (BASS; DITHRICH, 2020; CRUZ; JUSTO; 

ROCHE, 2021; LAZZARINI et al., 2019; MUDALIAR; BASS; DITHRICH, 2018; 

MUDALIAR; DITHRICH, 2019), sendo que famílias empresárias fazem parte de tal 

grupo, muito relacionado com essa nova classe de ativos financeiros. 

 

 

2.2 Empresas familiares e famílias empresárias 

 

 

A literatura acadêmica reconhece que diferentes formas de propriedade influenciam 

os objetivos, a preferência ao risco e o horizonte de resultados das firmas (BOYD; 

SOLARINO, 2016), sendo que uma das possíveis formas de propriedade – a empresa 

familiar – é tema já amplamente explorado pela academia, devido à importância desse 

tipo de organização em todo o mundo, independentemente do seu porte (BETTINELLI; 

FAYOLLE; RANDERSON, 2014; GERSICK et al., 1997; HIEBL et al., 2018; KARAM; 

MACHADO FILHO; ABIB, 2019; LA-PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999; 

RAMADANI; HOY, 2015; RODRIGUES; MARQUES, 2016; SALVATO et al., 2019; 

SCHULZE; GEDAJLOVIC, 2010; SERRANO et al., 2006). 

A relevância dos estudos no campo da empresa familiar se explica pelo fato de ser 

esta a forma prevalente de organização econômica (SALVATO et al., 2019; 

SCHULZE; GEDAJLOVIC, 2010; SERRANO et al., 2006), controlando entre 60% e 

90% dos negócios em quase todas as nações (SERRANO et al., 2006), sendo que 

corporações de controle familiar dominam o cenário econômico global (LA-PORTA; 

LOPEZ‐DE‐SILANES; SHLEIFER, 1999). Além disso, contribuem com mais de 70% 

dos empregos no setor privado e, possivelmente, são a principal fonte única de capital 

para start-ups (SERRANO et al., 2006). 
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Entretanto, apesar de sua relevância, e de não se tratar de tema recente, ainda 

existem diversos aspectos e nuances com relação ao estudo das empresas familiares, 

que se considera em estado inicial de exploração (JASKIEWICZ; DYER, 2017; 

PARENTE, 2018). Em adição, não há unanimidade na literatura acadêmica sequer 

sobre a definição de empresa familiar (CANO-RUBIO; FUENTES-LOMBARDO; 

VALLEJO-MARTOS, 2017; PARENTE, 2018; RAMADANI; HOY, 2015). Essa 

situação deriva do fato de as empresas desse tipo serem, por natureza, heterogêneas 

(CHUA et al., 2012; GASKA, 2018; WELSH et al., 2013), justamente devido às famílias 

envolvidas serem diferentes entre si e influenciarem as organizações de maneiras 

distintas, quando comparadas às empresas e corporações com acionistas anônimos 

e gestão totalmente profissionalizada (JASKIEWICZ; DYER, 2017; RAU; 

ASTRACHAN; SMYRNIOS, 2018). Além disso, não se pode deixar de mencionar que 

diferentes ambientes culturais, institucionais e regulatórios também contribuem para 

essa grande heterogeneidade (JASKIEWICZ; DYER, 2017; CARNEY; NASON, 2018). 

Todas essas questões inspiram a recente exploração de frameworks e tipologias de 

famílias empresárias, para melhor entender as implicações em termos da operação 

de suas empresas e da interação com a sociedade como um todo (CRUZ; JUSTO; 

ROCHE, 2021; NASON, MAZZELLI; CARNEY, 2019). 

Antes de avançarmos, e de forma a ter-se uma definição referencial para efeito deste 

trabalho, adotaremos como definição que: 

[...] empresa familiar é: aquela empresa em que o controle efetivo da 
gestão, seja pela propriedade de maior parte do capital ou por acordos 
de acionistas, pertence a uma família, seja esse capital na forma de 
quotas, ações ou de pessoa física (ALCÂNTARA; MACHADO FILHO, 
2014). 

Em paralelo a um movimento ocorrido na academia a partir das décadas de 1960 e 

1970, que buscou desenvolver distintos frameworks teóricos para a análise das 

empresas familiares e sua heterogeneidade, e em mais um passo no reconhecimento 

da importância dessa categoria de organizações, as universidades começaram a 

desenvolver infraestruturas de educação voltadas especificamente para as empresas 

familiares, bem como começaram a surgir agremiações de companhias dessa grande 

categoria e associações profissionais ligadas ao tema (MOYA; BALAGUER, 2011; 

SHARMA et al., 2007). 
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Ainda com relação à expressiva heterogeneidade nos padrões das empresas 

familiares (CHUA et al., 2012; GASKA, 2018; WELSH et al., 2013), a literatura aponta 

para uma característica específica que tende a se sobressair nesse tipo de 

organização, que é a sua maior orientação de longo prazo, quando comparada a 

empresas não familiares (BIERL; KAMMERLANDER, 2019; DANCO, 19758 citado por 

HARRIS; MARTINEZ; WARD, 2004; GENTRY; DIBRELL; KIM, 2016; LUMPKIN; 

BRIGHAM, 2011; MILLER; LE BRETON-MILLER, 2006; ZELLWEGER, 2007). Nesse 

caso, o construto orientação de longo prazo é um valor cultural que atribui importância 

ao passado e ao futuro, em vez de atribuir relevância a ações somente pelo seu valor 

“[...] no aqui e agora ou no curto prazo” (BEARDEN; MONEY; NEVINS, 2006, p. 2, 

tradução nossa). Logo, conforme também ocorre com os investimentos de impacto, 

em que existe todo um contínuo no tocante à priorização entre lucro ou impacto (profit 

first versus impact first), a heterogeneidade existente no tocante às famílias 

empresárias permite perceber que é heterogênea, por sua vez, a preferência ao longo 

desse contínuo, sendo que essa característica se recombina/interage, novamente de 

forma heterogênea, com a questão de maior orientação de longo prazo mencionada 

há pouco. 

No caso das empresas familiares, à questão da separação entre propriedade e 

controle (BERLE; MEANS, 1932) e do decorrente problema de agência que surge 

(FAMA, 1980; JENSEN; MECKLING, 1976), junta-se a figura adicional da família, 

integrada ao debate no âmbito da literatura acadêmica pelo icônico modelo dos três 

círculos (Figura 1), cada um deles representando empresa, família e propriedade, bem 

como as sobreposições entre essas três dimensões (BERGAMASCHI; RANDERSON, 

2016; TAGIURI; DAVIS, 1996; XAVIER; COSTA, 2018). 

 
8 DANCO, L. A. Beyond survival: a business owner's guide for success. Center for Family Business, 1975. 
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Figura 1 – Modelo dos Três Círculos 

Fonte: o autor, com base em Tagiuri e Davis (1996). 

 

Ao falarmos de empresa familiar, inevitável tocar em um outro conceito, natural e 

intrinsecamente relacionado, que é aquele da própria família. Segundo um olhar 

antropológico, “[...] família é a unidade econômica original, a partir da qual brotaram 

todas as outras formas de organização” (SCHULZE; GEDAJLOVIC, 2010). 

Na conjunção natural entre esses dois conceitos, de empresa familiar e de família, 

surge toda uma literatura devotada ao tema da família empresária, e, mesmo assim, 

se considera que esse tópico ainda se encontra em um estágio inicial de conhecimento 

(BETTINELLI; FAYOLLE; RANDERSON, 2014; RODRIGUES, 2016, 2017). 

Novamente, aqui, antes de avançarmos, faz-se adequado adotar uma definição 

conceitual para família empresária. Logo: 

[...] Por família empresária entenda-se o conjunto de pessoas, com 
vínculos familiares formais ou informais, entre elas, que promovem a 
implementação de boas práticas e o desenvolvimento de vantagens 
competitivas nos negócios de que são proprietários, no pressuposto 
de estes serem ou virem a ser a fonte de criação de riqueza para todos 

Propriedade Gestão 

Família 
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(RODRIGUES, 2017; RODRIGUES; MARQUES, 2016; SERRANO et 
al., 2006). 

A característica de orientação de longo prazo relacionada com a empresa familiar está 

intimamente conectada com outros atributos típicos das famílias empresárias, 

englobados pelo modelo da chamada riqueza socioemocional (do inglês, 

socioemotional wealth, que leva à sigla SEW, a qual decidiu-se utilizar neste trabalho 

por ser aquela mais amplamente encontrada na literatura). Este outro construto, que 

também é reconhecido como estando no estágio de sua infância em termos de 

desenvolvimento, já que veio a desenvolver-se somente na primeira década deste 

milênio (SCHULZE; GEDAJLOVIC, 2010), sugere que empresas familiares são 

motivadas para e comprometidas com a manutenção de sua riqueza socioemocional, 

que se refere a aspectos não financeiros e mais ligados ao legado ou patrimônio 

afetivo da empresa (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 2012; GOMEZ-MEJIA et al., 

2007; JIANG et al., 2018). Assim sendo, a SEW reflete motivações e metas dos líderes 

da família empresária, influenciando as escolhas estratégicas e ações da empresa 

(DEBICKI; VAN DE GRAAFF RANDOLPH; SOBCZAK, 2017). 

A ampla aceitação e disseminação do conceito de SEW na literatura sobre empresas 

familiares e famílias empresárias levou à necessidade de uma escala para 

mensuração de sua intensidade. Nesse contexto, surge o instrumento da 

Socioemotional Wealth Importance Scale, referida por SEWi (DEBICKI et al., 2016). 

Esta é estruturada com base em três dimensões previamente identificadas, ligadas ao 

construto da SEW, a saber: 

a) proeminência da família (Family Prominence), que está ligada à construção e 

manutenção da imagem da família. Este fator se relaciona a como a família é 

vista pelo fato de operar um negócio, bem como pela maneira como a família 

se apresenta à comunidade através do negócio (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-

MEJIA, 2012; DEBICKI et al., 2016); 

b) continuidade da família (Family Continuity), representando as preocupações 

ligadas à preservação e sustentabilidade da família. Este fator reflete a 

importância da família, seu estabelecimento como uma dinastia no negócio e a 

perpetuação dos valores familiares através da operação do negócio 

(BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 2012; DEBICKI et al., 2016), conversando 
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diretamente com o envolvimento da família no negócio no longo prazo, que 

explica a orientação de longo prazo usualmente relacionada com a empresa 

familiar e a família empresária (SCHULZE; GEDAJLOVIC, 2010); 

c) enriquecimento da família (Family Enrichment), que está relacionado com uma 

tomada de decisão que assegure a felicidade da família, satisfazendo suas 

necessidades de curto prazo e, assim, aumentando a harmonia e o bem-estar 

entre os seus integrantes (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 2012; DEBICKI 

et al., 2016). 

A literatura surgida em torno da SEW já estabeleceu que esse construto explica 

diferenças em uma grande variedade de decisões estratégicas nas empresas 

familiares, passando por temas como aquisições e desinvestimentos, diversificação, 

inovação, pesquisa e desenvolvimento, remuneração e lucratividade, dentre outros, 

além de influenciar as visões relativas ao amplo tema da responsabilidade social 

corporativa, passando pelas questões do desempenho ambiental e da participação 

em atividades filantrópicas (BERRONE et al., 2010; DEBICKI et al., 2016; JIANG et 

al., 2020; SCHULZE, 2016).  

A mera busca pela manutenção do estoque de SEW em algumas famílias pode levar 

a decisões disfuncionais em termos da gestão da empresa, como no tocante à tomada 

de riscos no processo decisório e à relutância em buscar expansão internacional ou, 

ainda, levar a investimento insuficiente em pesquisa e desenvolvimento e em novas 

tecnologias (CARNEY; NASON, 2018) — tudo isso podendo culminar na destruição 

de valor. 

Entretanto, um outro aspecto na origem da empresa familiar pode contrabalançar 

positivamente o efeito nocivo mencionado anteriormente, em benefício da 

racionalidade econômica, do comportamento pragmático no processo de tomada de 

decisões estratégicas e da perpetuação saudável da empresa sob o comando da 

família fundadora (BIERL; KAMMERLANDER, 2019), logo, estimulando a criação de 

valor. Essa postura altruísta e não individualista de uma geração da família empresária 

em relação às suas gerações futuras (BIERL; KAMMERLANDER, 2019; MILLER; LE 

BRETON-MILLER, 2006) remete à teoria de stewardship (DAVIS; SCHOORMAN; 

DONALDSON, 1997), em especial quando se pensa no impulso incutido pela primeira 
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geração (aquela do fundador da empresa familiar, indivíduo no qual inicialmente se 

concentrou tanto a gestão como a propriedade) em prol da perpetuação da empresa 

para as gerações seguintes da família, o que pode se refletir em desempenho superior 

e vantagem competitiva (WELSH et al., 2013). 

Uma outra característica ligada às empresas familiares e famílias empresárias diz 

respeito ao construto de familiness, explicado como um conjunto especial de recursos 

intangíveis únicos e positivos que uma empresa familiar possui devido à interação 

entre os membros individuais da família e o negócio (RIVO-LÓPEZ et al., 2017; 

SERRANO et al., 2006) e que também é fonte de vantagem competitiva para a 

empresa na criação de valor e geração de riqueza (PEARSON; CAR; SHAW, 2008). 

Vale notar que esse conjunto de recursos benéfico ao desempenho da firma remete 

diretamente à teoria da visão baseada em recursos (BARNEY, 1991). 

Quando se leva em conta a familiness em conjunto com a característica de orientação 

de longo prazo e a forma especial como a empresa familiar é gerida pensando a 

criação de valor e SEW, somos remetidos à teoria do capital social (LIN, 2017), a qual 

explica que a história da família influencia os processos estratégicos da empresa e os 

resultados obtidos (RIVO-LÓPEZ et al., 2017). 

A literatura sobre empresas familiares e famílias empresárias reconhece que pode 

existir uma diminuição no perfil empreendedor, uma vez que o fundador (primeira 

geração) tenha sido sucedido pelas gerações seguintes. Entretanto, também se 

reconhece a existência de um atributo denominado empreendedorismo 

transgeracional (transgenerational entrepreneurship), que explica por que algumas 

famílias mantêm a vitalidade empreendedora ao longo de múltiplas gerações (BIERL; 

KAMMERLANDER, 2019; JASKIEWICZ; COMBS; RAU, 2015; SCHEPERS et al., 

2014; SUESS-REYES, 2016). 

Sob o tema da governança corporativa, surgido originalmente pensando-se nas 

empresas de capital aberto e controle pulverizado (BERLE; MEANS, 1932), 

desenvolveram-se diversas práticas e mecanismos que posteriormente foram 

adotados pelas famílias empresárias, sendo que a literatura acadêmica explora, em 

diferentes abordagens, as relações entre governança corporativa e gestão de 

empresas familiares (MIZUMOTO; MACHADO FILHO, 2007). 



40 
 

Logo, tanto no âmbito das empresas familiares como nas próprias famílias 

empresárias, parte das relações representadas no modelo de Tagiuri e Davis (1996) 

passa a se desenvolver segundo protocolos e constituições familiares (JASKIEWICZ; 

COMBS; RAU, 2015; MONTICELLI et al., 2018; MOYA; BALAGUER, 2011), que 

prescrevem a existências de diversos órgãos de governança, os quais podem incluir 

reunião de família, assembleia de família, conselho de família, comissões familiares 

ad hoc e family office9 (COSTA; 2018; RODRIGUES; MARQUES, 2016; SALVATO et 

al., 2019). Uma representação dessas estruturas de governança familiar pode ser 

vista na Figura 2, a seguir: 

 

Figura 2 – Estruturas de Governança Familiar 

 

Fonte: Cambridge Family Enterprise Group (2015) citado por IBGC (2016). 

 

 
9 Assim como ocorre no caso da empresa familiar, o termo family office ainda não encontra uma definição 
abrangente (BIERL; KAMMERLANDER, 2019), sendo ora visto como um mecanismo de governança da família 
empresária — e, portanto, dependente da missão e visão de cada família (RIVO-LÓPEZ et al., 2017) —, ora visto 
como um tipo específico de empresa familiar (BENEVIDES et al., 2009 citado por WELSH et al., 2013; GASKA, 
2018). 
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Especificamente com relação aos family offices, essas estruturas nasceram com as 

funções de administração e preservação da riqueza de famílias de grande patrimônio, 

e tendem a ser heterogêneos entre si, assim como ocorre com a empresa familiar e a 

família empresária, já que têm objetivos tangíveis e intangíveis heterogêneos e que 

influenciam inclusive a decisão de adoção desse tipo de estrutura (MATHIEU; 

STRASSLER; PEARL, 2010; WESSEL et al., 2014; RIVO-LÓPEZ; VILLANUEVA-

VILLAR; VAQUERO-GARCÍA, 2016; RIVO-LÓPEZ et al., 2017; GASKA, 2018; BIERL; 

KAMMERLANDER, 2019). Vale ainda mencionar que, muitas vezes, a figura dos 

family offices está ligada aos chamados high-net-worth-individuals (HNWIs) ou ultra-

high-net-worth-individuals (UHNWIs) (BEYER, 2017; WELCH; MCINTYRE, 2015). 

Ainda no tocante à governança da empresa familiar, um aspecto usualmente 

investigado na literatura diz respeito à proximidade e participação da família na gestão 

do negócio. Essa sobreposição entre a propriedade e a gestão da empresa aumenta 

a identificação da riqueza da família com os ativos da firma, influenciando as decisões 

estratégicas (MIGLIORI et al., 2020; MUSTAKALLIO; AUTIO; ZAHRA, 2002). Nesse 

sentido, e levando em conta que conselhos de administração com maior número de 

integrantes influenciam a qualidade das decisões estratégicas das empresas, esse 

efeito é ainda mais saliente em empresas familiares (CHANG; KAO; KUO, 2014), bem 

como quão maior for o número de integrantes no conselho de administração de 

empresas familiares, maior tende a ser a presença de decisões favorecendo a 

implementação de iniciativas ligadas à responsabilidade social corporativa e aos 

temas ambientais (BISWAS; ROBERTS; WHITHING, 2019; GRAAFLAND, 2020). 

Por fim, um outro fator relacionado à governança da empresa familiar, e que reflete a 

proximidade da família com a gestão do negócio, diz respeito ao fato de seu principal 

executivo — o CEO (sigla para Chief Executive Officer, conforme usualmente referido 

na língua inglesa) — ser membro integrante da família (MIGLIORI et al., 2020). Tal 

situação particular é bastante explorada na literatura acadêmica, inclusive a ponto de 

alguns autores afirmarem que um negócio somente se caracterizaria como empresa 

familiar caso seu CEO seja um membro da família (JIANG et al., 2020; SALVATO et 

al., 2019). Importante mencionar que esse executivo, mais influente no contexto da 

gestão do negócio devido a sua origem na família proprietária da empresa, e muitas 

vezes referido na literatura como “CEO dominante” (dominant CEO), tem particular 

influência nas escolhas e decisões estratégicas da empresa (MATSUO, 2022). 
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2.3 Síntese da literatura 

 

 

Como vimos, os investimentos de impacto são aqueles feitos, de forma deliberada e 

intencional, com o duplo objetivo de criação de valor social e valor econômico, 

buscando impacto mensurável ao lidar com problemas prementes nas áreas social e 

ambiental (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019b; BIASIN et al., 2019). 

Dado o caráter híbrido decorrente da busca concomitante por impacto e resultado 

econômico, inicialmente poderia se esperar um tradeoff entre retorno e impacto, de 

forma a lidar com a tensão entre duas expectativas aparentemente opostas. Porém, a 

literatura registra que retornos de mercado, ou até mesmo superiores, são possíveis 

para os investimentos de impacto, justamente pela presença de um outro tradeoff, 

entre expectativas de curto e longo prazos, atenuando ou até eliminando a aparente 

contradição entre lucro e impacto (MOGAPI; SUTHERLAND; WILSON-PRANGLEY, 

2018; MEYER; KRAUSS; BACHMANN, 2019). 

A literatura acadêmica reconhece que os termos “investimentos de impacto” e 

“finanças sociais” podem ser usados de forma intercambiável, sem haver nisso 

qualquer problema conceitual (HÖCHSTÄDTER; SCHECK, 2015; AGRAWAL; 

HOCKERTS, 2019a). Entretanto, é importante diferenciar adequadamente os 

investimentos socialmente responsáveis (do inglês, Socially Responsible Investments 

ou SRI) dos investimentos de impacto. Enquanto os SRI, em sua acepção mais atual, 

dão preferência a papéis de empresas aderentes aos critérios do chamado 

investimento sustentável (representado pelas dimensões ambiental, social e 

governança, e usualmente referidos pelas siglas ASG ou ESG, do seu equivalente em 

inglês) (BUSCH; BAUER; ORLITZKY, 2015; ESCRIG-OLMEDO et al., 2017; BIASIN 

et al., 2019), os investimentos de impacto são caracterizados pela intencionalidade 

em gerar impacto positivo, além de se preocupar em mensurar os impactos (outputs) 

socioambientais de forma adequada, mas sem abrir mão de retorno financeiro 

(QUINN; MUNIR, 2017; MOGAPI; SUTHERLAND; WILSON-PRANGLEY, 2018; 

BIASIN et al., 2019).  

Em termos de natureza e porte do investimento, os SRI costumam estar ligados a 

títulos com liquidez no mercado (tradable assets ou publicly traded securities), que 
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atendem aos padrões ESG e em montantes individuais mais expressivos, ao passo 

que os investimentos de impacto costumam ser mais identificados por investimento 

direto, na maior parte sem liquidez e de valores individuais mais reduzidos 

(HÖCHSTÄDTER; SCHECK, 2015; ROUNDY; HOLZHAUER; DAI, 2017; MOGAPI; 

SUTHERLAND; WILSON-PRANGLEY, 2018; HÖGLUND; MELLBLOM, 2019). 

A literatura acadêmica registra que diferentes formas de propriedade influenciam 

objetivos, preferência ao risco e horizonte esperado de resultados das firmas (BOYD; 

SOLARINO, 2016), sendo que uma das possíveis formas de propriedade – a empresa 

familiar – é tema já amplamente explorado pela academia devido à expressividade 

global desse tipo de organização, independentemente do seu porte (BETTINELLI; 

FAYOLLE; RANDERSON, 2014; GERSICK et al., 1997; HIEBL et al., 2018; KARAM; 

MACHADO FILHO; ABIB, 2019; LA-PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999; 

RAMADANI; HOY, 2015; RODRIGUES; MARQUES, 2016; SALVATO et al., 2019; 

SCHULZE; GEDAJLOVIC, 2010; SERRANO et al., 2006). 

No caso das empresas familiares, à questão da separação entre propriedade e 

controle (BERLE; MEANS, 1932) e do decorrente problema de agência que surge 

(FAMA, 1980; JENSEN; MECKLING, 1976), junta-se a figura adicional da família, 

integrada ao debate no âmbito da literatura acadêmica pelo icônico modelo dos três 

círculos (Figura 1), cada um deles representando empresa, família e propriedade, bem 

como as sobreposições entre essas três dimensões (BERGAMASCHI; RANDERSON, 

2016; TAGIURI; DAVIS, 1996; XAVIER; COSTA, 2018). 

Assim, em se falando de família empresária, a literatura acadêmica registra que essa 

figura tem presença recorrente no cenário dos investimentos de impacto (BASS; 

DITHRICH, 2020; CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021; LAZZARINI et al., 2019; 

MUDALIAR; BASS; DITHRICH, 2018; MUDALIAR; DITHRICH, 2019). 

Existe uma grande heterogeneidade nos padrões das empresas familiares (CHUA et 

al., 2012; GASKA, 2018; WELSH et al., 2013), mas a literatura aponta para uma 

característica específica que tende a se sobressair nesse tipo de organização, que é 

a sua maior orientação de longo prazo, quando comparada a empresas não familiares 

(BIERL; KAMMERLANDER, 2019; DANCO, 197510 citado por HARRIS; MARTINEZ; 

 
10 Ibid., p. 35. 
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WARD, 2004; GENTRY; DIBRELL; KIM, 2016; LUMPKIN; BRIGHAM, 2011; MILLER; 

LE BRETON-MILLER, 2006; ZELLWEGER, 2007). 

A característica de orientação de longo prazo relacionada com a empresa familiar está 

intimamente conectada com outros atributos típicos das famílias empresárias, 

englobados pelo modelo da chamada riqueza socioemocional (do inglês, 

socioemotional wealth, que leva à sigla SEW). Este outro construto, que também é 

reconhecido como estando no estágio de sua infância em termos de desenvolvimento, 

já que veio a se desenvolver somente na primeira década deste milênio (SCHULZE; 

GEDAJLOVIC, 2010), sugere que empresas familiares são motivadas e 

comprometidas com a manutenção de sua riqueza socioemocional, que se refere a 

aspectos não financeiros e mais ligados ao legado ou patrimônio afetivo da empresa 

(BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 2012; GOMEZ-MEJIA et al., 2007; JIANG et al., 

2018). Assim sendo, a SEW reflete motivações e metas dos líderes da família 

empresária, influenciando as escolhas estratégicas e ações da empresa (DEBICKI; 

VAN DE GRAAFF RANDOLPH; SOBCZAK, 2017). 

A ampla aceitação e disseminação do conceito de SEW na literatura sobre empresas 

familiares e famílias empresárias levou à necessidade de uma escala para 

mensuração de sua intensidade. Nesse contexto, surge o instrumento da 

Socioemotional Wealth Importance Scale, referida como SEWi (DEBICKI et al., 2016), 

estruturada com base em três dimensões previamente identificadas: a proeminência 

da família (Family Prominence), a continuidade da família (Family Continuity) e, por 

fim, o enriquecimento da família (Family Enrichment). 

No tocante ao tema da governança corporativa, desenvolveram-se diversas práticas 

e mecanismos que posteriormente foram adotados pelas famílias empresárias, sendo 

que a literatura acadêmica explora, em diferentes abordagens, as relações entre a 

governança corporativa e a gestão de empresas familiares (MIZUMOTO; MACHADO 

FILHO, 2007). 

Logo, tanto no âmbito das empresas familiares como nas próprias famílias 

empresárias, parte das relações representadas no modelo de Tagiuri e Davis (1996) 

passa a se desenvolver segundo protocolos e constituições familiares (JASKIEWICZ; 

COMBS; RAU, 2015; MONTICELLI et al., 2018; MOYA; BALAGUER, 2011), que 



45 
 

prescrevem a existência de diversos órgãos de governança, os quais podem incluir 

reunião de família, assembleia de família, conselho de família, comissões familiares 

ad hoc e  family office (COSTA; 2018; RODRIGUES; MARQUES, 2016; SALVATO et 

al., 2019). 

Ainda no tocante à governança da empresa familiar, um aspecto usualmente 

investigado na literatura diz respeito à proximidade e participação da família na gestão 

do negócio. Essa sobreposição entre a propriedade e a gestão da empresa aumenta 

a identificação da riqueza da família com os ativos da firma, influenciando as decisões 

estratégicas (MIGLIORI et al., 2020; MUSTAKALLIO; AUTIO; ZAHRA, 2002). Nesse 

sentido, e levando em conta que conselhos de administração com maior número de 

integrantes influenciam a qualidade das decisões estratégicas das empresas, esse 

efeito é ainda mais saliente em empresas familiares (CHANG; KAO; KUO, 2014). Em 

adição, quão maior for o número de integrantes no conselho de administração de 

empresas familiares, maior tende a ser a presença de decisões favorecendo a 

implementação de iniciativas ligadas à responsabilidade social corporativa e aos 

temas ambientais (BISWAS; ROBERTS; WHITHING, 2019; GRAAFLAND, 2020). 

Para finalizar, outro fator relacionado à governança da empresa familiar, e que reflete 

a proximidade da família com a gestão do negócio, diz respeito ao fato de seu principal 

executivo — o CEO (sigla para Chief Executive Officer, conforme usualmente referido 

na língua inglesa) — ser membro da família (MIGLIORI et al., 2020). Tal situação 

particular é bastante explorada na literatura acadêmica, inclusive a ponto de alguns 

autores afirmarem que um negócio caracterizar-se-ia como empresa familiar caso seu 

CEO fosse um membro da família (JIANG et al., 2020; SALVATO et al., 2019). 

Importante mencionar que esse executivo, mais influente no contexto da gestão do 

negócio devido à sua origem na família proprietária da empresa, e muitas vezes 

referido na literatura como “CEO dominante” (dominant CEO), tem particular influência 

nas escolhas e decisões estratégicas da empresa (MATSUO, 2022). 
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3 DESENVOLVIMENTO CONCEITUAL E HIPÓTESES 

 

 

Como ponto de partida no desenvolvimento conceitual e das hipóteses a ser 

examinadas neste trabalho, vale retomar a questão de pesquisa, enunciada 

anteriormente: 

Quais são os determinantes que influenciam a alocação de recursos por 

famílias empresárias em investimentos de impacto? 

No contexto deste trabalho, determinantes representam o conjunto de características 

de famílias empresárias que, se supõe, influenciariam a decisão desse grupo 

específico em direcionar recursos para investimentos de impacto. 

Como já mencionado, esse problema de pesquisa está situado na confluência de dois 

temas – famílias empresárias e investimentos de impacto – que apresentam 

oportunidades de investigação para o preenchimento de gaps no conhecimento 

científico. 

Assim sendo, o modelo conceitual explorado neste trabalho encontra-se representado 

na Figura 3, a seguir:  
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Figura 3 – Modelo Conceitual 

  
        Fonte: o autor. 

 

Conforme visto anteriormente, as empresas familiares são motivadas e 

comprometidas com o acúmulo ou a manutenção de sua riqueza socioemocional 

(SEW), que se refere a aspectos não financeiros e mais ligados ao legado ou 

patrimônio afetivo da empresa (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 2012; GOMEZ-

MEJIA et al., 2007; JIANG et al., 2018). Assim sendo, a SEW reflete motivações e 

metas dos líderes da família empresária, estando na origem de uma mais pronunciada 

orientação de longo prazo, bem como influenciando as escolhas estratégicas e ações 

da empresa (DEBICKI; VAN DE GRAAFF RANDOLPH; SOBCZAK, 2017). 

Também conforme visto, no âmbito da família empresária, encontramos a presença 

da característica de familiness, conjunto especial de recursos intangíveis únicos e 

positivos que uma empresa familiar possui devido à interação entre os membros 

individuais da família e o negócio (RIVO-LÓPEZ et al., 2017; SERRANO et al., 2006), 

que propicia a criação de vantagem competitiva e geração de valor e de riqueza 

(PEARSON; CAR; SHAW, 2008).  
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À luz da teoria do capital social (LIN, 2017), a qual explica que a história da família 

influencia os processos estratégicos da empresa e os resultados obtidos (RIVO-

LÓPEZ et al., 2017), bem como levando-se em conta as já mencionadas 

características de orientação de longo prazo e de familiness, e a forma especial como 

a empresa familiar é gerida pensando a criação de valor e SEW, podemos vislumbrar 

o ambiente que influencia as escolhas estratégicas e ações da empresa/família, 

incluindo suas decisões na alocação de recursos. 

Pensando-se agora no contexto dos investimentos de impacto, que são aqueles 

investimentos feitos, de forma deliberada e intencional, com o duplo objetivo de 

criação de valor social e valor econômico, buscando impacto mensurável ao lidar com 

problemas prementes nas áreas social e ambiental (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019b; 

BIASIN et al., 2019), vê-se que esse tipo de investimento vem ganhando mais e mais 

importância global em termos de recursos alocados (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019b; 

CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021). Além disso, também viu-se que a forma de 

propriedade representada pela família empresária é reconhecida pela sua presença 

recorrente no cenário dos investimentos em negócios de impacto socioambiental 

(BASS; DITHRICH, 2020; BOYD; SOLARINO, 2016; CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021; 

LAZZARINI et al., 2019; MUDALIAR; BASS; DITHRICH, 2018; MUDALIAR; 

DITHRICH, 2019), seja através de investimentos pessoais diretos ou via empresas 

controladas, seja via fundações ou institutos (familiares ou empresariais) ou, ainda, 

via estruturas de gestão de patrimônio familiar conhecidas por family offices. 

Assim sendo, percebe-se que a decisão estratégica de alocação de recursos por 

famílias empresárias (RIVO-LÓPEZ et al., 2017) em investimentos de impacto é 

influenciada e convergente com múltiplos aspectos ligados a essa forma de 

propriedade. Tal decisão: i. permite a adequada escolha da família em termos de 

propensão ao risco (BOYD; SOLARINO, 2016); ii. se beneficia do conjunto de 

recursos representado pela familiness, que é fonte de vantagem competitiva para a 

empresa na criação de valor e geração de riqueza (PEARSON; CAR; SHAW, 2008); 

iii. está alinhada com a criação de valor de longo prazo (BIERL; KAMMERLANDER, 

2019; MILLER; LE BRETON-MILLER, 2006; ZELLWEGER, 2007); iv. atende ao 

posicionamento da família no contínuo de preferências relativo à priorização entre 

lucro ou impacto (profit first versus impact first); e, por fim, v. satisfaz a necessidade 

da família em termos de motivação e comprometimento com aspectos não financeiros 
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e mais ligados ao patrimônio afetivo, representada pela SEW, sua acumulação e 

manutenção (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 2012; GOMEZ-MEJIA et al., 2007; 

JIANG et al., 2018). Essa convergência de fatores explica a evidência empírica 

recorrente da presença da forma de propriedade representada pela família empresária 

no cenário dos investimentos de impacto socioambiental (BASS; DITHRICH, 2020; 

BOYD; SOLARINO, 2016; CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021; LAZZARINI et al., 2019; 

MUDALIAR; BASS; DITHRICH, 2018; MUDALIAR; DITHRICH, 2019) e permite 

enunciar a primeira e principal hipótese (baseline) deste estudo: 

Hipótese 1: Uma maior riqueza socioemocional (SEW) está associada a um 

maior valor aplicado por famílias empresárias em investimentos 

de impacto. 

Empresas familiares e famílias empresárias são, por natureza, heterogêneas (CHUA 

et al., 2012; GASKA, 2018; WELSH et al., 2013), sendo da mesma forma 

heterogêneas suas prioridades e preferências como investidores (GEOBEY; 

CALLAHAN, 2017). Talvez o aspecto mais imediato em que se pode perceber a 

heterogeneidade em questão diz respeito ao porte das empresas familiares, analisada 

sob a ótica de receitas, ativos totais, número de funcionários, entre outros. Essa 

grande variação no porte das empresas familiares traz complexas implicações para o 

estudo desse tipo de organização (CHUA et al., 2012; SCHULZE; KELLERMANNS, 

2015). 

Assim, a questão do porte da empresa familiar remete naturalmente à possibilidade 

de interferência dessa característica também no contexto da alocação de recursos 

pela família empresária em investimentos de impacto. Um maior porte permitiria supor 

uma maior disponibilidade de recursos financeiros, que por sua vez geraria uma maior 

capacidade de acumulação ou preservação da SEW (BERRONE et al., 2010), 

potencializando a busca por maior visibilidade e reputação da família, o que 

incrementaria o valor direcionado para investimentos de impacto. Essa cadeia lógica 

permite enunciar uma primeira questão moderadora a ser explorada neste estudo: 
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Hipótese 2a: Um maior porte da empresa familiar aumenta a associação entre 

riqueza socioemocional (SEW) e o valor aplicado por famílias 

empresárias em investimentos de impacto. 

Ainda no tocante à heterogeneidade na categoria das empresas familiares, a SEW 

ajuda a explicar uma grande variedade de decisões estratégicas nesse tipo de 

organização, passando por temas como aquisições, investimentos e 

desinvestimentos, diversificação, inovação, pesquisa e desenvolvimento, 

remuneração e lucratividade, dentre outras, além de influenciar as visões relativas ao 

amplo tema da responsabilidade social corporativa, passando pelas questões de 

desempenho ambiental e da participação em atividades filantrópicas (DEBICKI et al., 

2016; JIANG et al., 2020; SCHULZE, 2016).  

Entretanto, existe também uma situação específica, ligada à questão da governança 

da empresa familiar, que ajuda a explicar as decisões estratégicas adotadas na 

condução do negócio. Tal situação diz respeito à circunstância particular em que o 

CEO é membro integrante da família. Um executivo com tal característica tem 

participação destacada nas escolhas e decisões estratégicas da empresa (MATSUO, 

2022). 

Ora, por um lado, a família empresária busca o acúmulo/preservação da SEW 

(BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 2012; GOMEZ-MEJIA et al., 2007; JIANG et al., 

2018), bem como motivações e metas dos líderes da família empresária influenciam 

as escolhas estratégicas e ações da empresa (DEBICKI; VAN DE GRAAFF 

RANDOLPH; SOBCZAK, 2017). Por outro lado, a decisão estratégica de alocação de 

recursos em investimentos de impacto é congruente com a busca de acumulação de 

SEW por famílias empresárias (RIVO-LÓPEZ et al., 2017), estando alinhada a uma 

maior orientação de longo prazo (DEBICKI; VAN DE GRAAFF RANDOLPH; 

SOBCZAK, 2017), ao mesmo tempo que propicia a criação de vantagem competitiva 

e geração de valor e de riqueza para a empresa/família (PEARSON; CAR; SHAW, 

2008). 

Com um integrante da família empresária ocupando a posição de CEO, espera-se um 

maior valor aplicado em investimentos de impacto, já que alguém com essa dupla 

característica, por ter participação destacada nas escolhas e decisões estratégicas da 
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empresa, tenderia a potencializar o esforço na busca pelo acúmulo ou preservação 

da SEW da família. Em contraste, um CEO profissional, não integrante da família, não 

contaria com essa conjunção de fatores estimulando o direcionamento de recursos 

para investimentos de impacto. A partir desse raciocínio, podemos enunciar mais uma 

hipótese moderadora deste estudo: 

Hipótese 2b: A presença de um CEO integrante da família aumenta a 

associação entre riqueza socioemocional (SEW) e o valor 

aplicado por famílias empresárias em investimentos de impacto. 

Lembrando novamente, a literatura aponta para uma característica específica que 

tende a se sobressair nas empresas familiares/famílias empresárias, que é a sua 

maior orientação de longo prazo, quando comparada à de empresas não familiares 

(BIERL; KAMMERLANDER, 2019; DANCO, 197511 citado por HARRIS; MARTINEZ; 

WARD, 2004; GENTRY; DIBRELL; KIM, 2016; LUMPKIN; BRIGHAM, 2011; MILLER; 

LE BRETON-MILLER, 2006; ZELLWEGER, 2007). 

Por outro lado, no tocante ao campo dos investimentos de impacto, existe um tradeoff 

entre expectativas de curto e longo prazos, atenuando — ou, muitas vezes, até 

eliminando — a aparente contradição entre lucro e impacto (BIASIN et al., 2019; 

MEYER; KRAUSS; BACHMANN, 2019; MOGAPI; SUTHERLAND; WILSON-

PRANGLEY, 2018). Além disso, existe todo um contínuo quanto às preferências dos 

investidores, partindo de um extremo — onde é priorizado o lucro em relação ao 

impacto (profit first) — e chegando até o extremo oposto — onde é priorizado o 

impacto e, subsidiariamente, o lucro (impact first) (FALKOWSKI; WIŚNIEWSKI, 2013; 

TEKULA; ANDERSEN, 2019). 

A análise do prazo para a geração de impacto, que permite à família empresária 

concluir se o impacto esperado de um dado investimento ou projeto é suficiente em 

vista do tradeoff de prazo aceito, remete para a questão da mensuração de impacto 

(CHODA; TELADIA, 2018; GEOBEY; CALLAHAN, 2017), importante ferramenta para 

o monitoramento dos investimentos e seus resultados. Entretanto, a efetiva 

mensuração do impacto de um investimento ou projeto muitas vezes só se torna 

 
11 DANCO, L. A. Beyond survival: a business owner's guide for success. Center for Family Business, 1975. 
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possível após um alongado período, em função do processo de maturação até que se 

atinja a mudança esperada, sendo esse processo e, consequentemente, o prazo 

envolvido, distinto caso a caso.  

Ora, se a mensuração de impacto permite à família empresária analisar se a alocação 

ou gestão de recursos está em conformidade com suas prioridades e preferências 

(GEOBEY; CALLAHAN, 2017), inclusive no tocante ao prazo esperado para o impacto 

desejado e ao posicionamento da família no contínuo de preferências entre lucro e 

impacto, é de se supor que a ausência de mensuração do impacto trazido pelos 

investimentos, ou mesmo a ausência de perspectiva futura dessa mensuração, seja 

algo que afaste o interesse da família empresária dos investimentos de impacto, 

permitindo enunciar a terceira e última hipótese moderadora deste estudo: 

Hipótese 3: A presença de mensuração de impacto aumenta a associação 

entre riqueza socioemocional (SEW) e o valor aplicado por 

famílias empresárias em investimentos de impacto. 
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4 METODOLOGIA 

 

Passamos agora a apresentar os aspectos metodológicos e de execução adotados 

no desenvolvimento deste trabalho, que foi construído como um estudo de natureza 

hipotética e quantitativa, com abordagem descritiva e/ou correlacional, a partir da 

aplicação do método survey online (CONGDON et al., 2017; COOPER, 2003; 

CRESWELL, 2010; MACKENZIE; KNIPE, 2006; SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 

2006). 

O caráter correlacional deste estudo se deve à busca por fatores que expliquem 

heterogeneidade nas famílias empresárias quanto aos seus investimentos de impacto, 

a partir da associação entre os construtos envolvidos. De outra forma, não é pretensão 

deste estudo testar efeitos causais entre SEW e um maior investimento de impacto. 

Pesquisas baseadas no acesso a respondentes através da internet (internet-mediated 

research, electronic survey research ou, ainda, online research methods, conforme 

encontrado na literatura) têm crescido rapidamente em todos os ramos do 

conhecimento (HEWSON, 2017; KALKBRENNER, 2021; VEHOVAR; MANFREDA, 

2008). Considerando-se em especial o acesso facilitado a respondentes que, de outra 

forma, não se conseguiria alcançar, optou-se pelo uso de um survey online no 

desenvolvimento deste trabalho. 

 

 

4.1 Processo de construção e validação do questionário (survey online) 

 

 

Durante o processo de desenvolvimento e validação do survey online, diversas 

aplicações do seu conteúdo foram feitas sucessivamente, de forma individual ou em 

grupo, com o objetivo de refinar as perguntas utilizadas no instrumento de pesquisa 

(COOPER, 2003; CRESWELL, 2010; SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006), 

previamente à sua aplicação a integrantes de famílias empresárias. 

As diversas aplicações prévias do questionário, mencionadas anteriormente, 

ocorreram através da: i. submissão do conteúdo do questionário, na forma de 

entrevista individual, tanto com pesquisadores experientes quanto com integrantes de 
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famílias empresárias; ii. submissão de versão intermediária do conteúdo do 

instrumento, já na forma de survey online, também com pesquisadores experientes e 

com integrantes de famílias empresárias; e iii. submissão do conteúdo do 

questionário, na forma de survey online, a um grupo de pesquisadores com graus 

variados de experiência, no ambiente de um seminário acadêmico online. 

O survey online foi construído e aplicado em português, sendo composto por quatro 

distintas seções, com breves parágrafos/comentários nas perguntas de transição 

entre seções, chamando atenção dos respondentes para o fato de o tema de 

interesse, abordado na seção que se iniciava com a respectiva pergunta, ser diferente 

daquele abordado até então. A inserção desses parágrafos/comentários teve por 

objetivo reforçar a atenção dos respondentes, buscando evitar a eventual atenuação 

de resultados encontrados nas correlações estatísticas que posteriormente se rodaria 

com os dados coletados (BERINSKY; MARGOLIS; SANCES, 2014; MELO; CABRAL, 

2020; VEHOVAR; MANFREDA, 2008). 

O questionário construído, composto por seis blocos lógicos, pode ser encontrado no 

Apêndice A, sendo que no seu bloco de abertura, bem como naquele de fechamento, 

não há qualquer coleta de informações para uso nos testes de hipóteses de interesse 

no presente trabalho. Os blocos compondo o questionário estão detalhados a seguir: 

1) Abertura (sem coleta de informações para efeito de testes de hipóteses); 

2) Investimentos de impacto; 

3) Família empresária/Riqueza Socioemocional (SEW); 

4) Dados do respondente; 

5) Dados da empresa familiar; 

6) Fechamento (sem coleta de informações para efeito de testes de hipóteses, 

afora endereço de correio eletrônico). 

Além disso, de forma a aumentar a confiabilidade de que os respondentes da pesquisa 

realmente eram integrantes de famílias empresárias, investindo ou com interesse em 

investir em negócios de impacto — logo se caracterizando como respondentes 

qualificados — foram inseridas algumas questões no questionário funcionando como 

trap questions. O uso desse tipo de questões tem por objetivo confirmar que os 

respondentes efetivamente refletem o perfil esperado, contribuindo para a qualidade 
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dos dados em surveys online na área de ciências sociais (LIU; WRONSKI, 2018). 

Como exemplo, é possível mencionar o par de questões a seguir: 

i. Questão 2: Você ou sua família/empresa familiar já aplicam recursos em 

investimentos de impacto socioambiental?  

Sim   (   )  
Não  (   ) 
 

ii. Questão 13: Caso você ou sua família/empresa familiar ainda não 

apliquem em investimentos de impacto, haveria disposição em fazer 

investimentos desse tipo? 

Sim   (   )  
Não  (   )  
 

Assim, caso se obtivesse a composição de uma resposta negativa na Questão 2, com 

uma resposta negativa na Questão 13, o respondente era imediatamente remetido 

para o encerramento do questionário, com agradecimentos pela sua participação e 

tempo dedicados à pesquisa. Vale notar que — intencionalmente — as duas questões 

não se alocavam próximas uma à outra no questionário, servindo como reforço na 

armadilha/distratores para a identificação e eliminação de respondentes indevidos. 

Dessa forma, tirando partido de eventual descuido pelos respondentes, foi possível 

identificar e eliminar respostas que se mostravam não qualificadas a partir das 

respostas dos próprios respondentes, contribuindo para o aumento na qualidade da 

base de dados obtida (LIU; WRONSKI, 2018). 

Outro exemplo de questão, buscando aumentar a confiabilidade de os respondentes 

refletirem o perfil esperado, estava embutido na pergunta mostrada a seguir: 

Questão 33: Você é integrante da família que deu origem à empresa? (esposa 

ou esposo de integrante da família que deu origem à empresa deve também 

ser entendido como fazendo parte da família)?  

Sim   (   )  
Não  (   )  
 

Ainda que o respondente houvesse chegado até esse ponto do questionário (Questão 

33), ao assinalar que não fazia parte da família empresária, também era 
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imediatamente remetido para o encerramento do questionário, novamente permitindo 

eliminar respostas não qualificadas e contribuindo para aumento na qualidade da base 

de dados construída (LIU; WRONSKI, 2018). 

Importante ter claro que, caso um respondente qualificado viesse a ser eliminado da 

base de dados, por haver respondido de forma equivocada a uma ou mais das trap 

questions, apesar dessa situação impor um efeito negativo em termos de número de 

respondentes válidos efetivamente considerados, por outro lado se estaria 

trabalhando em favor de dados o mais confiáveis possível, considerando-se como 

fidedignas as respostas dadas pelos respondentes. 

Para aquelas questões nas quais se pretendia avaliar o porte das empresas às quais 

os integrantes das famílias empresárias estavam ligados, optou-se por utilizar 

classificações padrões. 

Logo, para a informação quanto ao porte da empresa por Número de funcionários, 

utilizou-se um padrão inspirado naquele proposto pelo Serviço Brasileiro de Apoio às 

Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) (MARTINS; LEONE; LEONE, 2017). No 

entanto, como esse padrão faz distinção por ramo de atividade entre somente duas 

grandes categorias (sendo uma para Indústria e outra para Comércio e Serviços), 

decidiu-se unificá-las em uma classificação única, conforme registrado na questão 

mostrada a seguir: 

 Questão 43: Qual o porte da empresa (em número de funcionários)? 

(   ) Até 10 funcionários 

(   ) Até 20 funcionários  

(   ) Até 50 funcionários  

(   ) Até 100 funcionários  

(   ) Até 500 funcionários  

(   ) Acima de 500 funcionários  

(   ) Outro/não sei 

Já para a informação quanto ao porte da empresa por Faturamento, utilizou-se o 

padrão estabelecido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 

(BNDES) (BNDES, 2010), que classifica as empresas em cinco categorias, a saber: i. 
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Microempresa; ii. Pequena Empresa; iii. Média Empresa; iv. Empresa Média-Grande; 

e, v. Grande Empresa. As faixas de faturamento representando as categorias 

mencionadas se refletem na questão mostrada a seguir:  

 Questão 44: Qual o porte da empresa (em faturamento anual)? 

(   ) Menor ou igual a R$ 2,4 milhões  

(   ) Maior que R$ 2,4 milhões e menor ou igual a R$ 16 milhões  

(   ) Maior que R$ 16 milhões e menor ou igual a R$ 90 milhões  

(   ) Maior que R$ 90 milhões e menor ou igual a R$ 300 milhões  

(   ) Maior que R$ 300 milhões  

(   ) Outro/não sei  

Importante pontuar que escalas padrão como as adotadas nas Questões 43 e 44 

apresentam intervalores irregulares entre as sucessivas alternativas (e.g., entre as 

alternativas “Até 10 funcionários” e “Até 20 funcionários” existe um intervalo de 10 

funcionários, ao passo que entre as alternativas “Até 20 funcionários” e “Até 50 funcionários” 

o intervalo é de 30 funcionários), o que obrigará ao estabelecimento de algum 

procedimento de tratamento dos dados obtidos antes de se proceder a qualquer 

regressão. 

Por fim, vale mencionar uma preocupação que se levou em conta ao longo de todo o 

processo de construção do questionário, que foi a questão da quantidade total de 

questões, já que a literatura mostra que, quão mais longo for o survey online, maior a 

chance de abandono por parte dos respondentes (HOCHHEIMER et al., 2019; 

MCCAMBRIDGE et al., 2011), gerando o problema de ausência de dados ou atrito 

(WOOLDRIDGE, 2010). A versão final obtida do questionário acabou incluindo 50 

questões, sendo 48 efetivamente ligadas às hipóteses que se pretendeu testar, já 

apresentadas em seção anterior. 

 

 

4.2 Processo de coleta de dados 
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O instrumento de pesquisa foi preparado para distribuição fazendo uso da plataforma 

Qualtrics, ferramenta proprietária especializada para aplicação de surveys online 

(HEWSON, 2017; KALKBRENNER, 2021). 

 

A distribuição do questionário foi feita através de links anônimos, disponibilizados em 

grupos na plataforma WhatsApp12 ligados ao tema de empresas familiares, ou então 

ligados a ramos de atividade com forte presença de famílias empresárias (por 

exemplo, o agronegócio brasileiro). Outros canais de distribuição do questionário 

incluíram o envio de mensagens de correio eletrônico a mailing list13 mantido a partir 

do interesse na área de empresas familiares pelo Insper – Instituto de Ensino e 

Pesquisa, bem como o envio de mensagens a mailing list14 mantido pelo Insper 

Metricis, centro de pesquisas que realiza estudos sobre estratégias organizacionais e 

práticas de gestão envolvendo projetos com potencial de gerar alto impacto 

socioambiental. Vale mencionar que os canais de distribuição citados anteriormente 

foram objeto de até três mensagens adicionais, de reforço, pedindo a participação no 

survey, de forma a aumentar a taxa de respostas obtida (SAUERMANN; ROACH, 

2013). Adicionalmente, links anônimos foram enviados a perfis que se identificavam 

como sócios em empresas familiares na plataforma LinkedIn, a partir de um perfil de 

assinante premium (PARENTE, 2018). 

Além disso, links anônimos foram encaminhados por mensagens de texto WhatsApp 

ou de correio eletrônico, para indivíduos (contatos pessoais do autor deste trabalho) 

ligados a empresas familiares, tanto pedindo a participação do recipiente da 

mensagem no survey online, como sugerindo o encaminhamento a outros indivíduos 

do networking do recipiente que também se encaixassem no perfil de integrantes de 

famílias empresárias (BROWNE, 2005). Por fim, links anônimos foram também 

enviados a um grande número de pesquisadores, não necessariamente ligados ao 

tema de investimentos de impacto e/ou de empresas familiares, pedindo ajuda no 

encaminhamento da mensagem a indivíduos do networking do pesquisador que 

também se encaixassem no perfil de integrantes de famílias empresárias. Todas estas 

iniciativas caracterizando a técnica de amostragem em bola de neve (snowball ou 

 
12 Totalizando mais de 600 contatos inscritos. 
13 Formado por mais de 5.000 endereços de e-mail. 
14 Formado por pouco mais de 2.000 endereços de e-mail. 
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chain referral sampling) (BIERNACKI; WALDORF, 1981), de tipo exponencial 

discriminativa, já que possivelmente nem todos os recipientes das mensagens as 

enviaram à frente junto a seus networkings pessoais (ETIKAN; ALKASSIM; 

ABUBAKAR, 2015).  

Conforme já mencionado, todos os links enviados pelos diversos canais de 

distribuição  permitiam aos respondentes participar de forma anônima (BRULHART; 

GHERRA; QUELIN, 2019; CABRAL; MELO, 2020), havendo entretanto a 

possibilidade de receber resultados sucintos da pesquisa, posteriormente à finalização 

/ aprovação do presente trabalho, caso houvesse manifestação nesse sentido por 

parte do respondente, através do fornecimento de um endereço de correio eletrônico 

em campo específico na última questão do survey online. Vale acrescentar que por 

volta de três quartos dos respondentes qualificados mencionaram o 

interesse/forneceu um endereço para o recebimento de um futuro sumário gerencial 

dos resultados obtidos. 

 

 

4.3 Descrição das variáveis 

 

 

Os dados coletados foram analisados através de regressões múltiplas 

(WOOLDRIDGE, 2010), de forma a testar as hipóteses desenvolvidas anteriormente, 

verificando-se a relação esperada entre as variáveis definidas no modelo conceitual 

deste estudo (ver Figura 2). 

 

 

4.3.1 Variável dependente 

 

 

Levando-se em conta que o objetivo deste trabalho é identificar as características de 

famílias empresárias que influenciam a alocação de recursos em investimentos de 

impacto, a variável dependente escolhida é justamente o Valor total alocado em 

investimentos de impacto, no momento da resposta ao survey e medido em milhões 

de reais, conforme as informações fornecidas pelos respondentes qualificados. 
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4.3.2 Variável independente 

 

 

Como principal variável independente deste projeto escolheu-se a Riqueza 

Socioemocional – SEW (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 2012; GOMEZ-MEJIA 

et al., 2007; JIANG et al., 2018), devido ao grande poder desse construto em explicar 

decisões estratégicas no âmbito da empresa familiar/família empresária (SCHULZE, 

2016). 

 

Para a medida da SEW adotou-se a Socioemotional Wealth Importance Scale, referida 

por SEWi (DEBICKI et al., 2016), sendo que esse instrumento é composto por nove 

perguntas ligadas, três a três, às dimensões de Proeminência da Família (Family 

Prominence), relacionada com a construção e manutenção da imagem da família; 

Continuidade da Família (Family Continuity), relacionada com a preservação e 

sustentabilidade da família no longo prazo; e, Enriquecimento da Família (Family 

Enrichment), relacionada com a harmonia e bem-estar entre os integrantes da família. 

As respostas para cada uma das perguntas relativas às dimensões da SEW foram 

registradas através de uma escala do tipo Likert de cinco pontos (CHYUNG et al., 

2017), variando de “1” para Discordo fortemente (não importante) até “5” para 

Concordo fortemente (muito importante). 

 

 

4.3.3 Variáveis moderadoras 

 

 

Como variáveis moderadoras foram definidas: i. Receitas; ii. CEO é integrante da 

família; e, iii. Importância atribuída à avaliação de impacto. 

 

Considerando que empresas familiares maiores podem ter maior capacidade de 

investir em impacto, e em linha com aquilo encontrado na literatura (CHRISMAN; 

CHUA; LITZ, 2004; DEBICKI; VAN DE GRAAFF RANDOLPH; SOBCZAK, 2017), 

busca-se verificar a questão do porte da empresa familiar através do uso da variável 

Receitas, medida em milhões de R$ e utilizando-se o padrão estabelecido pelo 

BNDES (2010). 
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CEO é integrante da família é uma variável dummy binária (Sim ou Não), que 

identifica se o posto executivo máximo da empresa é ocupado por um membro da 

família, já que essa posição tem particular influência nas escolhas e decisões 

estratégicas da empresa (MATSUO, 2022). 

Por fim, o poder moderador da importância conferida às questões ligadas à 

mensuração de impacto é medido pela variável Importância atribuída à avaliação 

de impacto, também através de uma escala do tipo Likert de cinco pontos (CHYUNG 

et al., 2017), variando de “1” para Discordo fortemente (não importante) até “5” para 

Concordo fortemente (muito importante). Vale notar que essa escala é a mesma 

usada para a variável independente SEW e suas dimensões (DEBICKI et al., 2016). 

Para efeito de recapitulação, no Quadro 2 encontram-se registrados os construtos 

ligados às hipóteses e suas formas de medida. 

Quadro 2 – Resumo das Hipóteses 

Hipótese Construto Escala e/ou unidade de medida 

1 SEW Escala SEWi (DEBICKI et al.) 

1, 2a, 2b 

e 3 

Valor total alocado em 

investimentos de impacto 

R$ milhões 

2a Receitas Escala usada pelo BNDES (2010) 

2b CEO é integrante da família Variável binária (WOOLDRIDGE, 
2010) 

3 Importância atribuída à 
avaliação de impacto 

Escala Likert de cinco pontos 
(CHYUNG et al., 2017) 

Fonte: o autor. 

 

 

4.3.4 Variáveis de controle 

 

 

Como variáveis de controle foram definidas: i. Número de integrantes da família que 

participam/influenciam as decisões estratégicas e de investimentos; ii. Sabe o 
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ano de fundação da empresa; iii. Geração atualmente responsável pela gestão 

da empresa; iv. Número de empregados; v. Percentual de participação da família 

no capital da empresa; vi. Forma de investimento; vii. Tipo de impacto; vii. 

Retorno mínimo requerido para investimento de impacto. 

 

Para verificação da importância da qualidade da governança em empresas 

familiares/famílias empresárias, que influencia decisões ligadas à responsabilidade 

social corporativa e a temas ambientais, adotamos o Número de integrantes da 

família que participam/influenciam as decisões estratégicas e de investimentos, 

uma variável quantitativa discreta (BISWAS; ROBERTS; WHITHING, 2019; CHANG; 

KAO; KUO, 2014; GRAAFLAND, 2020; SUESS-REYES, 2016).  

Já a variável Sabe o ano de fundação da empresa é uma dummy binária (Sim ou 

Não), que busca identificar a proximidade do respondente com a empresa familiar 

(MIGLIORI et al., 2020; MUSTAKALLIO; AUTIO; ZAHRA, 2002). 

Para controle em relação à inclinação da família empresária em pensar no longo prazo 

utilizamos a variável categórica Geração atualmente responsável pela gestão da 

empresa (SUESS-REYES, 2016), pois a indicação da presença de múltiplas gerações 

da família na gestão da empresa reflete uma maior orientação de longo prazo, sendo 

que a alocação de recursos em investimentos de impacto é congruente com esse tipo 

de orientação (DEBICKI; VAN DE GRAAFF RANDOLPH; SOBCZAK, 2017). 

Adicionalmente à variável moderadora Receitas, utilizada para aferir o porte da 

empresa familiar, foi empregada ainda a variável de controle Número de 

empregados, uma vez também ser usual na literatura essa alternativa de análise com 

relação ao porte da empresa (BARROS; HERNANGÓMEZ; MARTIN-CRUZ, 2017; 

DEBICKI; VAN DE GRAAFF RANDOLPH; SOBCZAK, 2017). Lembrando, a 

relevância da análise sobre o porte da empresa reside no fato de que empresas 

familiares maiores podem ter maior capacidade de investir em impacto (CHRISMAN; 

CHUA; LITZ, 2004; DEBICKI; VAN DE GRAAFF RANDOLPH; SOBCZAK, 2017). 

Para controle em relação à participação societária da família no capital da empresa 

utilizou-se a variável quantitativa discreta Percentual de participação da família no 

capital da empresa, com 8 valores múltiplos de 5%, cobrindo desde “Até 5%” até 
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“100%”, afora a alternativa “Outro/não sei“ (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 

2012). Este controle busca verificar se a participação da família no capital da empresa 

tem alguma influência na alocação de recursos em investimentos de impacto. 

Para verificação do meio utilizado para aporte de recursos em investimentos de 

impacto foi utilizada a variável qualitativa Forma de investimento, com quatro 

alternativas (investimento direto pela empresa ou holding familiar, family office, 

fundação empresarial ou familiar e aporte pessoal/individual), afora a alternativa 

“Outro / não sei“. Busca-se aqui identificar se existe alguma preponderância dentre 

esses subtipos da forma de propriedade representada pela família empresária (BASS; 

DITHRICH, 2020; BOYD; SOLARINO, 2016; CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021; 

LAZZARINI et al., 2019; MUDALIAR; BASS; DITHRICH, 2018; MUDALIAR; 

DITHRICH, 2019) na alocação de recursos em investimentos de impacto. 

Utilizou-se ainda a variável qualitativa Tipo de impacto para analisar o foco de 

atuação buscado pela empresa ou família, com três alternativas (ambiental, social ou 

socioambiental), afora a alternativa “Outro / não sei“. O objetivo deste controle é tentar 

identificar se existe, ou não, alguma tendência mais voltada a aspectos ambientais ou 

sociais na alocação de recursos por famílias empresárias em investimentos de 

impacto. 

Por fim, houve também controle quanto ao retorno mínimo exigido na presença de 

impacto comprovado (isto é, na presença de processo formal de mensuração de 

impacto), através da variável quantitativa discreta Retorno mínimo requerido para 

investimento de impacto, variando desde “10%” até “0%”, fazendo uso de múltiplos 

de 2%. Tenta-se aqui verificar se há alguma precedência entre impacto ou lucro nas 

preferências da família empresária na alocação de recursos em investimentos de 

impacto, uma vez existindo a comprovação (mensuração) do impacto ou a intenção 

futura de mensurá-lo. 
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5 RESULTADOS 

 

 

A análise dos resultados está dividida em duas partes, uma primeira apresentando a 

caracterização da amostra colhida, e uma segunda com os resultados propriamente 

ditos. 

 

 

5.1 Caracterização da amostra 

 

 

O banco de dados utilizado foi construído com base na participação de 329 

respondentes, depois reduzidos a 130 respondentes qualificados, identificados com a 

ajuda de trap questions15 e distratores inseridos no survey online (LIU; WRONSKI, 

2018). Essa base de respondentes foi obtida a partir do envio da pesquisa a mais de 

7.500 pessoas, através de múltiplas mídias, o que representa uma taxa de 

respondentes qualificados de aproximadamente 1,86%. O período em que os links 

anônimos ficaram disponíveis se estendeu de 16 de julho a 24 de outubro de 2021, 

sendo que não se observou diferenças significativas em relação a atributos básicos 

(gênero, idade, etc.) dos respondentes que participaram nos dois primeiros meses do 

período mencionado em comparação àqueles que responderam nos dois meses finais 

do período em questão. 

Vale notar que, antes de se proceder às regressões propriamente ditas, para as 

variáveis numéricas contínuas ou discretas (e.g., Número de funcionários, Receitas 

da empresa, Valor total alocado em investimentos de impacto, etc.) adotou-se a 

seguinte convenção: dados os intervalos não regulares definidos e/ou adotados 

(conforme mencionado na seção que tratou do processo de construção do survey 

online) nas alternativas apresentadas aos respondentes, assumiu-se que a variável 

toma o valor médio de cada intervalo (DAVIS-BLAKE; BROSCHAK; GEORGE, 2003; 

GOMEZ-MEJIA, 1984; SAKO; HELPER, 1998). Por exemplo, no caso da variável 

Número de funcionários, para o intervalo entre as duas primeiras alternativas (i.e., 

 
15 Artifícios que buscam confirmar se os respondentes efetivamente refletem o perfil esperado, contribuindo 
para a qualidade dos dados em surveys online na área de ciências sociais. 
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“Até 10 funcionários” e “Até 20 funcionários”) adotou-se o valor de 15 funcionários (i.e., 

(10 + 20) / 2 = 15) e assim sucessivamente. No mais, com o intuito de se seguir o 

mesmo procedimento para todos os níveis da variável, foi necessário criar limites 

superiores artificiais que fossem maiores do que o último valor apresentado ao 

respondente. Nas análises principais, convencionou-se utilizar um fator de 10 para se 

obter esses limites. Por exemplo, no caso do Número de funcionários, o maior valor 

apresentado ao respondente foi “Acima de 500 funcionários.” Assim, dada a 

convenção adotada, assumiu-se um limite “artificial” de 5.000 funcionários. E, 

portanto, para os respondentes que marcaram a alternativa “Acima de 500 

funcionários” a variável assumiu um valor de 2.750 (i.e., a metade de 5.500).16 

A Tabela 1 apresenta algumas estatísticas descritivas relativas às variáveis 

constantes na base de dados (considerando-se apenas os respondentes válidos e 

após a aplicação da convenção mencionada anteriormente para as variáveis com 

escalas formadas por intervalos não regulares), que foram utilizadas para as 

regressões que compõe esta pesquisa. Tais estatísticas descritivas incluem média, 

desvio-padrão e valores mínimo e máximo para cada variável, bem como o tamanho 

da amostra obtida. 

  

 
16 Em testes de robustez, seguimos o mesmo padrão, mas utilizando um fator de 2 para obter os limites 
superiores artificiais (em vez de 10). Retomando o exemplo anterior, nessas análises, para todos os respondentes 
que marcaram a alternativa “Acima de 500 funcionários” a variável assumiu um valor de 750 (i.e., a metade de 
(500 + 1.000)). Todos os nossos resultados foram obtidos de maneira similar quando esses limites superiores 
distintos foram utilizados.  
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Tabela 1 – Estatísticas Descritivas 

 
Fonte: o autor. 

 

Vale chamar atenção para o fato de o tamanho da amostra (N) apresentar valor 

distinto conforme as diversas variáveis (com valor máximo de 130 e mínimo de 70 

observações). Essa ausência de dados ocorre em função de alguns respondentes 

(ainda que qualificados, ou seja, apesar de terem chegado e respondido positivamente 

à questão 33 do questionário) terem abandonado o preenchimento do survey online 

em algum ponto – sem posterior retorno – ou mesmo terem deixado alguma questão 

sem responder. Esse fato implica em estimadores menos precisos conforme menor 

for o tamanho de amostra disponível (WOOLDRIDGE, 2010). 

Já a Tabela 2 apresenta a matriz de correlação entre as variáveis compondo a base 

de dados e utilizadas nas regressões realizadas neste estudo: 
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Tabela 2 – Matriz de Correlação 

 

Fonte: o autor 

.
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5.2 Resultados 

 

 

Nesta seção são exibidos os resultados quantitativos encontrados através das 

regressões correspondentes às hipóteses apresentadas anteriormente. 

 

Entretanto, antes de avançar na análise dos resultados é importante mencionar que, 

apesar da extensa lista de variáveis de controle descritas quando se abordou os 

aspectos metodológicos deste estudo, somente são mostradas nas tabelas nas 

subseções a seguir, aquelas variáveis que apresentaram resultados com significância 

estatística em alguma das regressões ligadas a qualquer das hipóteses aqui 

presentes. 

 

 

5.2.1 Hipótese 1 

 

 

A Tabela 3 apresenta os resultados referentes à Hipótese 1, que é aquela baseline do 

presente estudo. Conforme se pode ver na coluna (1), encontrou-se confirmação de 

relação significante e positiva (p < 0,05) entre um maior nível de SEW – variável 

exploratória de maior interesse neste trabalho – e o Valor total alocado em 

investimentos de impacto pelas famílias empresárias. Logo, esse resultado indica 

que a Hipótese 1 é suportada pela análise empírica. 
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Tabela 3 – Regressões relativas à Hipótese 1 

 

Fonte: o autor. 

 

De forma a verificar a robustez do resultado mostrado na coluna (1), e para o 

entendimento mais aprofundado do seu significado, na coluna (2) fica demonstrada 

que a dimensão da SEW, responsável pela relação significante e positiva (p < 0,05) 

com o Valor total alocado em investimentos de impacto pelas famílias 

empresárias, é aquela de Proeminência da Família (Family Prominence). 

Para as outras duas dimensões da SEW, de Continuidade da Família (Family 

Continuity) e de Enriquecimento da Família (Family Enrichment), não ficou 

demonstrada qualquer relação significante com o Valor total alocado em 

investimentos de impacto pelas famílias empresárias. 
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As duas regressões inicialmente comentadas foram construídas com o uso de uma 

variável dependente contínua, o Valor total alocado em investimentos de impacto 

pelas famílias empresárias, ou seja, essas regressões resultaram de uma análise de 

regressão múltipla quantitativa (WOOLDRIDGE, 2010). Entretanto, da estrutura do 

survey online, temos também a possibilidade de fazer uma exploração qualitativa, a 

partir da informação sobre famílias empresárias que ainda não alocam recursos em 

investimentos de impacto, mas declaram a intenção de fazê-lo no futuro.  

Logo, na regressão mostrada na coluna (3), vemos o resultado obtido com o uso de 

uma variável binária ou dummy (WOOLDRIDGE, 2010), diferenciando entre aquelas 

famílias que já investem em impacto, daquelas que somente declaram uma intenção 

de investimento futuro. Como se pode perceber, mantem-se a relação significante e 

positiva (p < 0,05) entre a SEW e o fato de que a família Tem recursos alocados em 

investimentos de impacto, mantendo-se também a dimensão de Proeminência da 

Família como aquela que explica a intenção em questão. Como se pode perceber, o 

resultado mostrado na coluna (3) serve como verificação de robustez quanto ao 

resultado obtido na regressão mostrada na coluna (2). 

Todas as regressões comentadas até aqui fizeram uso de estimativas de mínimos 

quadrados ordinários (MQO) ou OLS, da sigla em inglês (WOOLDRIDGE, 2010). 

Entretanto, fazendo uso da mesma variável dummy utilizada na regressão mostrada 

na coluna (3), que confirma que a família Tem recursos alocados em investimentos 

de impacto ou tem a intenção futura em investir, e de forma a aprofundar ainda mais 

o entendimento sobre a confirmação da Hipótese 1, na coluna (4) mostra-se o 

resultado para uma regressão Logit. Essa regressão, que produz como resposta a 

probabilidade de já se investir em impacto, novamente confirma a relação significante 

e positiva (p < 0,05) entre SEW e o fato de que a família já Tem recursos alocados 

em investimentos de impacto, mantendo-se uma vez mais a dimensão de 

Proeminência da Família como aquela que explica essa intenção. O resultado 

mostrado na coluna (4) serve como verificação de robustez em relação ao resultado 

da regressão reportado na coluna (3). 

Vale ressaltar que a variável de controle ligada ao Número de integrantes da família 

que participam/influenciam as decisões estratégicas e de investimentos mostrou  
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relação significante e positiva em todas as regressões OLS, sendo que nas duas 

primeiras as relações encontradas se mostraram particularmente fortes (p < 0,001). 

Também importante mencionar que a variável de controle Número de empregados 

mostrou relação significante e positiva nas regressões que fizeram uso de variável 

binária ou dummy (WOOLDRIDGE, 2010), diferenciando entre aquelas famílias que 

já investem em impacto, daquelas que somente declaram uma intenção de 

investimento futuro. 

 

 

5.2.2 Hipóteses 2a e 2b 

 

 

A Tabela 4 apresenta os resultados referentes às Hipóteses 2a e 2b deste estudo. 

Conforme se pode ver na coluna (1), mantem-se demonstrada uma relação 

significante e positiva (p < 0,05) entre um maior nível de SEW e o Valor total alocado 

em investimentos de impacto pelas famílias empresárias, em linha com aquilo 

encontrado em relação ao teste da Hipótese 1 (baseline) deste estudo.  
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Tabela 4 - Regressões relativas às Hipóteses 2a e 2b 

 

Fonte: o autor. 

 

Ainda conforme se pode verificar na coluna (1), e especificamente com relação à 

Hipótese 2a, encontrou-se relação significante e positiva (p < 0,05) entre o porte da 

empresa familiar (representado pela variável Receitas) e o Valor total alocado em 

investimentos de impacto. Logo, esse resultado indica que a Hipótese 2a, além de 

alinhada com a intuição mais imediata, é suportada pela análise empírica. 

Já com relação à Hipótese 2b, não foi encontrada relação significante, nem tampouco 

positiva, entre a presença de um CEO integrante da família e o valor aplicado por 
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famílias empresárias em investimentos de impacto. Ou seja, a priori, a Hipótese 2b 

não se mostrou suportada pela análise dos dados. 

Buscando analisar a robustez do resultado encontrado em relação à Hipótese (2a), 

decidiu-se pelo uso de variável de interação, relacionando-se SEW e Receitas. Na 

coluna (2) é possível verificar que, agora, não mais se verifica relação significante 

entre SEW e o Valor total alocado em investimentos de impacto pelas famílias 

empresárias, bem como não mais se confirma a Hipótese 2a, que relaciona o porte 

da empresa familiar (representado pela variável Receitas) e o Valor total alocado 

em investimentos de impacto. Entretanto, no tocante à variável de interação em si, 

entre SEW e Receitas, encontrou-se relação significante e positiva (p < 0,01). 

Voltando ao resultado não confirmatório relativo à Hipótese 2b, optou-se por um teste 

adicional, agora fazendo uso de uma variável de interação entre SEW e CEO é 

integrante da família. Como se pode verificar na coluna (3), encontrou-se agora 

confirmação de relação significante e positiva (p < 0,01) entre um maior nível de SEW 

e o Valor total alocado em investimentos de impacto pelas famílias empresárias. 

Vale enfatizar que a relação significante e positiva, obtida com o uso da variável de 

interação, mostra-se aquela mais forte (2,140, com p < 0,01) dentre todos os 

resultados relacionados às Hipóteses 2a e 2b. 

O uso da variável de interação entre SEW e CEO é integrante da família tornou 

significante e positiva (p < 0,01) a relação entre a presença de um CEO integrante da 

família e o valor aplicado por famílias empresárias em investimentos de impacto. Vale 

enfatizar que neste caso se obteve um coeficiente elevado (62,261) em comparação 

a todos os demais encontrados nas regressões executadas até aqui. 

Por outro lado, o uso da variável de interação entre SEW e CEO é integrante da 

família, tornou não significante a relação explorada na Hipótese 2a, entre o porte da 

empresa familiar, representado por Receitas, e o valor aplicado por famílias 

empresárias em investimentos de impacto. 
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Além disso, ainda com relação ao uso da variável de interação entre SEW e CEO é 

integrante da família, é preciso notar que o coeficiente dessa variável é negativo, ou 

seja, ter um CEO que é parte integrante da família reduz a relação entre SEW e o 

Valor total alocado em investimentos de impacto pelas famílias empresárias. De 

outra forma, o Valor total alocado em investimentos de impacto quando o CEO é 

integrante da família é menor do que quando o CEO não é integrante da família. 

Por fim, vale mencionar que a variável ligada ao Número de integrantes da família 

que participam/influenciam as decisões estratégicas e de investimentos mostrou  

relação significante e positiva (p < 0,001) em todas as regressões ligadas às Hipóteses 

2a e 2b, da mesma forma como havia sido encontrado nas regressões ligadas à 

Hipótese 1. 

 

 

5.2.3 Hipótese 3 

 

  

A Tabela 5 apresenta os resultados referentes à Hipótese 3 deste estudo. Conforme 

mostrado na coluna (1), e diferentemente dos resultados encontrados para as 

hipóteses testadas anteriormente, não se encontrou relação significante entre um 

maior nível de SEW e o Valor total alocado em investimentos de impacto. Logo, 

esse resultado indica que a Hipótese 3, a priori, não se mostra suportada pela análise 

dos dados. 
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Tabela 5 - Regressões relativas à Hipótese 3 

 

Fonte: o autor. 

 

Esse resultado não confirmatório em relação à Hipótese 3 pode ser atribuído à 

diminuição no número de observações que permitiram seu teste (57), conforme pode 

ser visto no rodapé da Tabela 5, ao passo que nas hipóteses comentadas 

anteriormente tem-se praticamente o dobro de observações (108 e 113) para a 

Hipótese 1, e 103, para a Hipótese 2 (conforme pode ser encontrado nos rodapés das 

Tabelas 3 e 4 respectivamente). 

De forma a buscar-se um maior entendimento sobre o resultado discrepante mostrado 

na coluna (1), optou-se por explorar a interação entre a SEW, variável exploratória de 
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maior interesse neste trabalho, e a Importância atribuída à avaliação de impacto, 

variável em foco na Hipótese 3. Conforme pode ser visto na coluna (2), apesar da 

interação entre variáveis, essa não tornou significante a relação entre SEW e o Valor 

total alocado em investimentos de impacto.  

Por fim, e em conformidade com os resultados para as Hipóteses 1, 2a e 2b, 

novamente aqui a variável ligada ao Número de integrantes da família que 

participam/influenciam as decisões estratégicas e de investimentos mostrou 

forte relação significante e positiva (p < 0,001) nos resultados de ambas as regressões 

mostradas na Tabela 5. 
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6 DISCUSSÃO 

 

 

O propósito deste estudo está ligado à identificação de fatores e características das 

famílias empresárias que afetam a decisão quanto à alocação de recursos em 

investimentos de impacto. 

Por um lado, esse propósito é motivado devido à empresa familiar representar a forma 

prevalente de organização econômica em todo o mundo (SALVATO et al., 2019; 

SCHULZE; GEDAJLOVIC, 2010; SERRANO et al., 2006), controlando entre 60% e 

90% dos negócios em quase todas as nações do planeta (SERRANO et al., 2006). 

Vale lembrar que as famílias empresárias são motivadas e comprometidas com a 

manutenção de sua riqueza socioemocional (SEW), que se refere a aspectos não 

financeiros e mais ligados ao legado ou patrimônio afetivo da empresa (BERRONE; 

CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 2012; GOMEZ-MEJIA et al., 2007; JIANG et al., 2018). Assim 

sendo, a SEW reflete motivações e metas dos líderes da família empresária, estando 

na origem de uma mais pronunciada orientação de longo prazo, bem como 

influenciando as escolhas estratégicas e ações da empresa (DEBICKI; VAN DE 

GRAAFF RANDOLPH; SOBCZAK, 2017). 

Por outro lado, a motivação para este trabalho também se deve ao fato de a categoria 

dos investimentos de impacto, aqueles que têm o duplo objetivo de endereçar 

prementes questões sociais e/ou ambientais, ao mesmo tempo que perseguem 

retornos financeiros (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a; BARBER; MORSE; YASUDA, 

2018; BUGG-LEVINE; EMERSON, 2011; J. P. MORGAN, 2010; VECCHI et al., 2015), 

estar crescendo rapidamente em termos de recursos alocados (AGRAWAL; 

HOCKERTS, 2019b; CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021). Não menos importante, os 

investimentos de impacto estão intimamente ligados à criação de valor sustentável 

(HART; MILSTEIN, 2003), fundamental para a interação construtiva entre a atividade 

econômica, a sociedade e o planeta. 

Ora, como famílias empresárias estão recorrentemente presentes no cenário dos 

investimentos de impacto socioambiental (BASS; DITHRICH, 2020; CRUZ; JUSTO; 

ROCHE, 2021; LAZZARINI et al., 2019; MUDALIAR; BASS; DITHRICH, 2018; 

MUDALIAR; DITHRICH, 2019), a justificativa para este trabalho se encontra na 
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confluência entre essa presença recorrente de famílias empresárias e o crescimento 

acelerado observado em termos de recursos alocados em investimentos de impacto 

(AGRAWAL; HOCKERTS, 2019b; CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021). 

Conforme demonstrado pelos resultados associados à Hipótese 1 (Tabela 3), a busca 

pela acumulação e/ou manutenção da SEW (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 

2012; GOMEZ-MEJIA et al., 2007; JIANG et al., 2018), que influencia nas escolhas 

estratégicas e ações da empresa e da família empresária (DEBICKI; VAN DE 

GRAAFF RANDOLPH; SOBCZAK, 2017), leva a maiores valores totais alocados em 

investimentos de impacto. 

Além disso, a dimensão da SEW que leva famílias empresárias a alocar recursos em 

investimentos de impacto é aquela da Proeminência da Família (Family Prominence), 

que está ligada à construção e manutenção da imagem da empresa e da família 

empresária. Essa dimensão se conecta ao modo como o público enxerga a família 

devido ao fato de operarem um negócio, bem como devido à maneira como a família 

se apresenta à sociedade através do negócio (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 

2012; DEBICKI et al., 2016). 

Também como demonstrado pelos resultados ligados à Hipótese 1 (e reforçado pelos 

resultados ligados às Hipóteses 2a, 2b e 3, como discutiremos mais à frente), quão 

maior o número de integrantes da família empresária envolvidos nas decisões 

estratégicas e de investimentos, maior a probabilidade, bem como o valor, alocado 

pela família em investimentos de impacto. Esse fato encontra respaldo na literatura, 

já que conselhos de administração com maior número de integrantes influenciam a 

qualidade das decisões estratégicas das empresas, sendo esse efeito mais saliente 

em empresas familiares (CHANG; KAO; KUO, 2014). Além disso, a literatura também 

documenta que quão maior for o número de integrantes no conselho de administração 

de empresas familiares, maior tende a ser a presença de decisões ligadas à 

implementação de questões relacionadas à responsabilidade social corporativa e a 

temas ambientais (BISWAS; ROBERTS; WHITHING, 2019; GRAAFLAND, 2020). 

Entretanto, importante fazer a ressalva de que essa questão, documentada na 

literatura e relacionada ao número de integrantes da família participando da 

governança da empresa familiar, se refere especificamente à participação no conselho 

de administração, ao passo que a pergunta existente no survey online que compõe 



83 
 

este trabalho não especificava a qual órgão de governança da família ou da empresa 

se estava referindo (RODRIGUES; MARQUES, 2016). 

A natureza heterogênea das empresas familiares e famílias empresárias (CHUA et al., 

2012; GASKA, 2018; WELSH et al., 2013), bem como a consequente heterogeneidade 

em suas prioridades e preferências como investidores (GEOBEY; CALLAHAN, 2017), 

influencia a alocação de recursos em geral. O aspecto mais imediato onde se pode 

perceber a heterogeneidade das empresas familiares/famílias empresárias diz 

respeito ao porte das empresas (CHUA et al., 2012; SCHULZE; KELLERMANNS, 

2015) e, conforme demonstrado pelos resultados ligados à Hipótese 2a (Tabela 4), e 

de forma alinhada à intuição mais imediata, um maior porte no caso de empresas 

familiares (avaliadas em termos de receitas) se relaciona positivamente com a 

alocação de recursos em investimentos de impacto, em linha com uma consequente 

maior capacidade na acumulação/preservação da SEW (BERRONE et al., 2010). 

Ainda com relação à heterogeneidade na categoria das empresas familiares e famílias 

empresárias, a SEW ajuda a explicar uma grande variedade de decisões estratégicas 

nesse tipo de organização, que passa por temas como aquisições, investimentos e 

desinvestimentos, diversificação, inovação, pesquisa e desenvolvimento, 

remuneração e lucratividade, dentre outras, além de influenciar as visões relativas ao 

amplo tema da responsabilidade social corporativa, passando naturalmente pelas 

questões de desempenho ambiental e da participação em atividades filantrópicas 

(DEBICKI et al., 2016; JIANG et al., 2020; SCHULZE, 2016). 

Existe ainda uma situação específica, ligada à questão da governança da empresa 

familiar, que ajuda a explicar as decisões estratégicas adotadas na condução do 

negócio. Tal situação diz respeito à circunstância particular em que o CEO é membro 

integrante da família. Um executivo com tal característica tem participação destacada 

nas escolhas e decisões estratégicas da empresa (MATSUO, 2022). 

Apesar dessa influência destacada de um CEO integrante da família nas escolhas e 

decisões estratégicas da empresa, conforme apontado na literatura, não se confirmou 

a Hipótese 2b, de que a presença de um CEO com essa característica aumentaria o 

valor aplicado por famílias empresárias em investimentos de impacto. E ainda, a partir 
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do uso da combinação entre variáveis, encontrou-se sim ligação entre o fato do CEO 

ser integrante da família e o valor total alocado em investimentos de impacto, porém 

o coeficiente ligado à essa combinação de variáveis trouxe sinal negativo, indicando 

que um CEO integrante da família efetivamente reduz a correlação entre SEW e valor 

total alocado em investimentos de impacto. Em outras palavras, quando o CEO é parte 

da família, o valor total alocado em investimentos de impacto é menor do que quando 

o CEO não é integrante da família. 

Logo, esse resultado contraintuitivo, desalinhado com aquilo representado através da 

Hipótese 2b, que por sua vez decorre da literatura, é ponto que merece explorações 

futuras, para um melhor entendimento sobre a efetiva relação entre SEW, o fato de o 

CEO ser integrante da família e o valor total alocado em investimentos de impacto. 

Outra característica específica que se sobressai nas empresas familiares/famílias 

empresárias é a sua maior orientação de longo prazo, quando comparada a empresas 

não familiares (BIERL; KAMMERLANDER, 2019; GENTRY; DIBRELL; KIM, 2016; 

LUMPKIN; BRIGHAM, 2011; MILLER; LE BRETON-MILLER, 2006; ZELLWEGER, 

2007). 

No tocante à rentabilidade dos investimentos de impacto e a preferências de 

investidores em geral, existe todo um contínuo de combinações entre essas duas 

variáveis, partindo de um extremo — onde é priorizado o lucro em relação ao impacto 

(profit first) — e chegando até o extremo oposto — onde é priorizado o impacto e, 

subsidiariamente, o lucro (impact first) (FALKOWSKI; WIŚNIEWSKI, 2013; TEKULA; 

ANDERSEN, 2019). 

A questão da decisão da família empresária, quanto ao impacto esperado de um dado 

investimento de impacto, e à luz do trade off de prazo para o retorno econômico, 

remete para a questão da mensuração de impacto (CHODA; TELADIA, 2018; 

GEOBEY; CALLAHAN, 2017). Entretanto, a efetiva mensuração do impacto de um 

investimento ou projeto muitas vezes só se torna possível após um alongado período, 

em função do processo de maturação até que se atinja a mudança esperada, sendo 

esse processo e, consequentemente, o prazo envolvido, distinto caso a caso. 
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Entretanto, conforme demonstrado pelos resultados ligados à Hipótese 3 (Tabela 5), 

não foi encontrada qualquer relação significante entre a Importância atribuída à 

avaliação de impacto e o valor total alocado em investimentos de impacto pelas 

empresas familiares/famílias empresárias.  

Também aqui, o resultado contraintuitivo encontrado inspira explorações futuras, para 

um melhor entendimento sobre a questão. Um ponto inicial a explorar está ligado ao 

tamanho da amostra, uma vez que — no caso deste estudo — o número de 

respondentes válidos foi diminuindo conforme se avançava nas várias questões do 

survey online, sendo que as questões ligadas à importância dada à mensuração de 

impacto estavam inseridas justamente no último bloco do questionário. 
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7 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 

O presente estudo foi conduzido com o objetivo de identificar os determinantes das 

famílias empresárias/empresas familiares que afetam a decisão quanto à alocação de 

recursos em investimentos de impacto. 

Tal objetivo derivou do fato de, por um lado, ainda haver gaps em relação a diversos 

aspectos relativos à classe de ativos representada pelos investimentos de impacto, 

que vêm crescendo de forma expressiva (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019a). Por outro 

lado, este estudo se deveu à empresa familiar ser a forma prevalente de organização 

econômica (SALVATO et al., 2019; SCHULZE; GEDAJLOVIC, 2010; SERRANO et 

al., 2006) no cenário econômico global (LA-PORTA; LOPEZ‐DE‐SILANES; 

SHLEIFER, 1999). Conectando esses dois fatores, existe o fato de as famílias 

empresárias estarem recorrentemente presentes no cenário dos investimentos de 

impacto socioambiental (BASS; DITHRICH, 2020; CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021; 

LAZZARINI et al., 2019; MUDALIAR; BASS; DITHRICH, 2018; MUDALIAR; 

DITHRICH, 2019). 

A coleta de dados foi feita através de um survey online, forma de pesquisa que tem 

crescido rapidamente em todos os ramos do conhecimento (HEWSON, 2017; 

KALKBRENNER, 2021; VEHOVAR; MANFREDA, 2008). Esse método foi escolhido 

devido ao acesso facilitado a respondentes que, de outra forma, não se conseguiria 

alcançar. 

Os resultados encontrados suportaram a hipótese principal do trabalho, de haver 

relação positiva entre o nível da riqueza socioemocional (SEW) e o valor aplicado em 

investimentos de impacto por famílias empresárias. Além disso, os resultados 

permitiram identificar que, a dimensão da SEW levando famílias empresárias a alocar 

recursos em investimentos de impacto é aquela da Proeminência da Família (Family 

Prominence), que está ligada à construção e manutenção da imagem da empresa e 

da família empresária. Adicionalmente, foi identificado que um maior número de 

integrantes da família empresária, envolvidos nas decisões estratégicas e de 

investimentos, leva a uma maior a probabilidade de alocação de recursos em 

investimentos de impacto pela família, bem como a um maior valor alocado. 
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Os resultados também suportaram a hipótese de relação positiva entre o porte da 

empresa familiar e o valor total aplicado por famílias empresárias em investimentos 

de impacto. Por outro lado, diferentemente daquilo sugerido pela intuição mais 

imediata, com base na literatura explorada, encontrou-se que a presença de um CEO 

que seja integrante da família tende a reduzir o valor alocado em investimentos de 

impacto. Também de forma contraintuitiva, não foi encontrada qualquer relação 

significante entre a Importância atribuída à avaliação de impacto e o valor total alocado 

em investimentos de impacto pelas empresas familiares/famílias empresárias.  

Afora fazer avançar o conhecimento acadêmico sobre os temas dos investimentos de 

impacto e das empresas familiares/famílias empresárias, do ponto de vista gerencial 

este estudo contribui de forma prática para todo o ecossistema em torno da família 

empresária, bem como para toda a indústria de serviços voltados às famílias 

empresárias e suas empresas. O estudo também traz contribuições úteis para 

gestores de fundos de investimento de impacto que, a partir do entendimento da 

influência representada pela dimensão de proeminência da SEW nas escolhas e 

decisões das famílias empresárias e seus integrantes, podem avaliar essa 

característica como forma de atrair investidores para seus produtos de maneira mais 

eficiente. Por consequência, as contribuições deste estudo podem auxiliar em uma 

maior canalização de recursos para os investimentos de impacto, muito relevantes no 

combate a vários problemas que afligem a sociedade de forma geral. 

O estudo traz ainda contribuições para practitioners ligados ao campo dos 

investimentos de impacto, bem como – e não menos importante – traz achados que 

se relacionam com a criação de valor sustentável (HART; MILSTEIN, 2003), 

fundamental para uma interação construtiva entre a atividade econômica, a sociedade 

e o planeta, em um momento em que as questões ligadas às mudanças climáticas 

vão ganhando mais e mais relevância. 

Algumas limitações podem ser mencionadas no tocante ao presente este estudo. Em 

primeiro lugar, é preciso lembrar a limitação representada pelo tamanho da amostra 

obtida para a exploração empírica das hipóteses. Talvez a ausência de relações 

significantes nos resultados ligados a parte das hipóteses se deva a esse tamanho 

limitado da amostra obtida. Além disso, conforme constatado, o tamanho da amostra 

é decrescente à medida que se avança nas várias perguntas que integram a survey 
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online; nesse caso, chama a atenção o fato de as hipóteses que não encontraram 

suporte a partir dos dados serem justamente aquelas relacionadas com perguntas 

mais próximas ao final do questionário, quando o número de respondentes se mostra 

mais reduzido. 

Como limitação adicional, é preciso lembrar que, ainda que a escala SEWi busque 

estimar o estoque de SEW da família empresária, distintos integrantes da família 

podem ser influenciados por distintas doses de SEW, e tão ou mais importante, 

distintas doses da dimensão da SEW de proeminência da família que, conforme 

vimos, é aquela que possibilitou parte das confirmações de hipóteses testadas. 

Quanto a sugestões para futuras pesquisas, algumas possibilidades podem ser 

elencadas. Primeiro, explorar as questões ligadas aos investimentos de impacto no 

que se refere aos family offices, estruturas de gestão de patrimônio das famílias ou 

indivíduos aos quais se costuma referir como high-net-worth-individuals (HNWIs) ou 

ultra-high-net-worth-individuals (UHNWIs) (BEYER, 2017; WELCH; MCINTYRE, 

2015). O conhecimento acadêmico sobre esse tipo de forma organizacional é 

reconhecidamente bastante restrito (BIERL; KAMMERLANDER, 2019; GASKA, 2018; 

MOYA; BALAGUER, 2011; RODRIGUES; MARQUES, 2016; WESSEL et al., 2014), 

sendo que essas estruturas estão naturalmente ligadas aos investimentos de impacto, 

uma vez serem as famílias empresárias que as originaram recorrentemente 

associadas aos investimentos de impacto na literatura (BASS; DITHRICH, 2020; 

CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021; LAZZARINI et al., 2019; MUDALIAR; BASS; 

DITHRICH, 2018; MUDALIAR; DITHRICH, 2019). Será que tipos distintos de family 

offices (por exemplo, single family offices em comparação com professional family 

offices) desestimulam ou exacerbam o direcionamento de recursos para investimentos 

de impacto? De outra forma, será que uma maior ou menor proximidade da família e 

seus integrantes com a gestão direta do seu patrimônio influencia a alocação de 

recursos em investimentos de impacto? Por fim, e de forma alinhada com comentário 

anterior relativo a gestores de fundos de investimentos de impacto, será que o 

entendimento da influência representada pela dimensão de proeminência da SEW nas 

escolhas e decisões das famílias empresárias e seus integrantes, pode auxiliar 

professional e multi-family offices na atração de novas famílias para suas carteiras de 

clientes? 
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Também no tocante a sugestões para pesquisas futuras, valeria explorar as questões 

ligadas aos investimentos de impacto à luz de distintas tipologias de famílias 

empresárias, por exemplo conforme apresentado por Cruz, Justo e Roche (2021) e 

Nason, Mazzelli e Carney (2019). Dada a heterogeneidade natural existente quando 

se observa a forma de propriedade representada pela família empresária, desenvolver 

frameworks que possibilitem entender mais a fundo como se desenvolvem seus 

processos decisórios internos relativos à alocação de recursos em investimentos de 

impacto representaria avanço do conhecimento acadêmico. Entender, por exemplo, 

se e como o grau de empreendedorismo transgeracional (transgenerational 

entrepreneurship) apresentado pela família empresária (BIERL; KAMMERLANDER, 

2019) – de forma isolada ou em conjunção com seu estoque e/ou necessidade de 

acúmulo adicional da riqueza socioemocional (SEW) – influencia a alocação de 

recursos em investimentos de impacto. Adicionalmente, será que a composição 

desses dois fatores traz explicação para o posicionamento da família empresária ao 

longo do espectro de investimentos (profit first versus impact first)? Será que o grau 

de ceticismo dos integrantes da família empresária quanto aos investimentos de 

impacto tem relação com a importância atribuída ao processo de mensuração de 

impacto? 

Outra oportunidade para explorações futuras está ligada ao nível de evolução da 

governança da família. Será que a existência de distintos níveis de interação, entre os 

integrantes da família entre si e na governança do patrimônio familiar (reunião de 

família, assembleia de família, conselho de família, comissões familiares ad hoc e 

family office), afeta a propensão na alocação de recursos em investimentos de 

impacto? 

Não se pode esquecer as questões ligadas às sucessivas gerações que já estiveram 

à frente da empresa familiar como possível ingrediente influenciador na propensão a 

investir em impacto. Será que, conforme as gerações vão se sucedendo no comando 

do patrimônio familiar constituído, talvez diminuindo ou aumentando a ligação entre o 

nome da família e a empresa em si, muda a propensão na alocação de recursos em 

investimentos de impacto? 

Tampouco se pode esquecer as explorações ligadas a características geracionais e 

sua influência nas preferências dos integrantes da família e, por conseguinte, nas 
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decisões tomadas. Será que gerações mais novas (Geração Y ou dos Millenials, 

seguida da Geração Z e de todas as demais que ainda virão a ser identificadas 

futuramente) se relacionam de forma distinta com os temas em foco nos investimentos 

de impacto, sendo assim influenciadas na alocação de recursos em investimentos 

desse tipo? 

Outro ponto que pode ser abordado em explorações futuras diz respeito ao grau de 

envolvimento da família, e de cada um de seus integrantes individualmente, na 

governança da empresa ou patrimônio familiar. Conforme visto, encontrou-se relação 

significante e positiva, consistente para todas as hipóteses testadas, com relação à 

variável referente ao número de integrantes da família que participa/influenciam as 

decisões estratégicas e de investimentos. Ora, será que explorar o grau de 

envolvimento na governança da empresa ou patrimônio familiar, daquele integrante 

específico da família que participa da pesquisa, poderia trazer novas indicações que 

auxiliem para um melhor entendimento dos temas aqui tratados? 

Uma outra exploração, e que conversa com o ponto citado anteriormente, diz respeito 

à análise do grau de maturidade na governança da família e de seu patrimônio. Como 

esse nível de maturidade afeta a propensão da família empresária/empresa familiar 

em direcionar recursos para investimentos de impacto? 

Por fim, ainda com relação a sugestões para pesquisas futuras, seria relevante 

explorar questões ligadas a distintos recortes regionais, buscando encontrar as 

sutilezas que diferenciam como famílias empresárias em diferentes países, ambientes 

culturais e jurisdições legais alocam seus recursos em investimentos de impacto. Será 

que, em países sob a common law, famílias empresárias têm maior ou menor estímulo 

para o direcionamento de recursos para esse tipo de investimento em comparação a 

países onde impera o regime da civil law? 
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APÊNDICE A – Questionário 

 

O questionário utilizado neste projeto pode ser encontrado a seguir, conforme 

estruturado na plataforma Qualtrics, sendo possível acompanhar início e fim de cada 

bloco de informações (mostrados em fundo cinza claro), bem como os saltos lógicos 

(skip instructions) em sua estrutura (mostrados em fundo cinza escuro). 
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Start of Block: Bloco 1 - INTRODUÇÃO 

 

Q1  
    
  FAMÍLIAS EMPRESÁRIAS  E INVESTIDORES FAMILIARES: FATORES 
DETERMINANTES PARA INVESTIMENTO EM IMPACTO SOCIOAMBIENTAL   
    
    
Prezad@ Participante,   
    
Obrigado pela sua participação nesta pesquisa de doutorado no âmbito do Programa de 
Pós-Graduação em Administração da FEAUSP e apoiada pelo Insper Metricis - Núcleo 
para Medição de Impacto Socioambiental. 
  
 Pretende-se entender os fatores que influenciam famílias empresárias e investidores 
familiares na decisão de direcionar recursos para investimentos de impacto 
socioambiental. 
  
 O preenchimento da pesquisa tomará por volta de 12 a 15 minutos, sendo que esta coleta 
de dados se dará de forma anônima, existindo a possibilidade – caso seja do seu interesse 
– de receber oportunamente um sumário executivo com os resultados do trabalho, 
bastando para isso fornecer um endereço de e-mail em campo específico ao final da 
pesquisa. 
  
 Como pesquisador responsável por esta pesquisa, fico à disposição para o esclarecimento 
de qualquer eventual dúvida que porventura surja. 
  
 Atenciosamente, 
  
 Geraldo Setter 
 Geraldo.Setter@usp.br 
 Geraldo.Setter@insper.edu.br   
    
    
    
__________________________________________________________________   
    
Você conhece ou já ouviu falar em investimentos de impacto socioambiental? 

o Sim  (1)  

o Não  (2)  
 

End of Block: Bloco 1 - INTRODUÇÃO 
 

Start of Block: Bloco 2 - SOBRE INVESTIMENTOS DE IMPACTO SOCIOAMBIENTAL 
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Q2  
    
    
Investimentos de impacto socioambiental são aqueles que buscam lucro e, ao mesmo 
tempo, tentam contribuir para melhoria em relação a algum problema social (por 
exemplo, ajudando a diminuir mortalidade infantil) ou ambiental (por exemplo, ajudando a 
preservar áreas de mata nativa).   
    
Dessa forma, os investimentos de impacto têm o duplo objetivo de produzir lucro 
econômico, ao mesmo tempo que buscam gerar valor socioambiental para a sociedade.   
    
Vale mencionar que os investimentos de impacto não devem ser confundidos com 
filantropia (doação de recursos para atividades benemerentes).   
    
Também vale notar que caso a empresa da sua família tenha como fornecedoras 
empresas que sejam o resultado de um investimento de impacto (empresas investidas por 
um fundo de investimento de impacto, por exemplo), esse relacionamento não deve ser 
entendido como um investimento de impacto pela família / empresa familiar.   
 
     
    
__________________________________________________________________   
    
Você ou sua família/empresa familiar já aplicam recursos em investimentos de impacto 
socioambiental?  

o Sim  (4)  

o Não  (5)  
 

Skip To: Q13 If     Investimentos de impacto socioambiental são aqueles que buscam lucro e, ao 
mesmo tempo, tenta... = Não 

 

Page Break  
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Q3 Qual o volume de recursos aplicados por você ou sua família/empresa familiar em 
investimentos de impacto? 

o Até R$ 10 mil  (1)  

o Até R$ 100 mil  (2)  

o Até R$ 500 mil  (3)  

o Até R$ 1 milhão  (4)  

o Até R$ 5 milhões  (5)  

o Até R$ 10 milhões  (6)  

o Acima de R$ 10 milhões  (7)  

o Outro / não sei  (8)  
 

 

 

Q4 A aplicação em investimentos de impacto foi feita de que forma? 

o Via investimento direto pela própria empresa ou grupo empresarial (holding) da 
família  (1)  

o Via family office (estrutura dedicada à gestão do patrimônio familiar)  (3)  

o Via fundação empresarial ou familiar  (4)  

o Via aporte pessoal / individual por integrante da família  (5)  

o Outro / não sei  (6)  
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Q5 Qual a modalidade escolhida para alocação de recursos em investimentos de impacto?  

o Investimento de recursos diretamente no negócio (quotas)  (1)  

o Via aplicação em fundo de investimento de impacto  (2)  

o Outro / não sei  (3)  
 

Skip To: Q7 If Qual a modalidade escolhida para alocação de recursos em investimentos de impacto?  
= Via aplicação em fundo de investimento de impacto 

Skip To: Q7 If Qual a modalidade escolhida para alocação de recursos em investimentos de impacto?  
= Outro / não sei 

 

 

Q6 Você e/ou alguém da família/empresa familiar tem algum envolvimento direto com o 
negócio no qual foi feito o investimento, seja ao nível da operação ou de alguma instância 
de monitoramento, por exemplo algo assemelhado a um Conselho de Administração?  

o Sim  (1)  

o Não  (2)  

o Outro / não sei  (4)  
 

 

 

Q7 Qual o tipo de impacto buscado?  

o Ambiental  (1)  

o Social  (2)  

o Socioambiental  (3)  

o Outro / não sei  (4)  
 

 

 

Q8 Suponha que o rendimento esperado dos demais investimentos, seus ou da sua 
família/empresa familiar, seja de 10% reais ao ano (isto é, após descontada a inflação). 
Você ou sua família/empresa familiar estaria dispost@ a alocar recursos em investimento de 
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impacto comprovado (isto é, na presença de um processo formal de mensuração de 
impacto socioambiental confirmando o impacto positivo esperado) caso: 

o A empresa apresente um retorno igual ou maior que 10% a.a.  (1)  

o A empresa apresente um retorno de 8% a.a.  (2)  

o A empresa apresente um retorno de 6% a.a.  (3)  

o A empresa apresente um retorno de 4% a.a.  (4)  

o A empresa apresente um retorno de 2% a.a.  (5)  

o A empresa apresente um retorno de 0% a.a. (ou seja, você ou sua família/empresa 
familiar somente recuperaria o valor investido)  (6)  

 

 

 

Q9  
  
Para a afirmação a seguir, indique a importância do item avaliado conforme a escala:   
     a. Discordo fortemente (não importante) 
      b. Discordo 
      c. Nem concordo, nem discordo 
      d. Concordo 
      e. Concordo fortemente (muito importante)    
    
  É importante a presença de práticas de mensuração de impacto para monitorar o 
desempenho socioambiental dos investimentos. 

o Discordo fortemente (não importante)  (1)  

o Discordo  (2)  

o Nem concordo, nem discordo  (3)  

o Concordo  (4)  

o Concordo fortemente (muito importante)  (5)  
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Q10 Você ou sua família/empresa familiar estaria dispost@ a ter uma diminuição na 
rentabilidade do seu investimento para custear a mensuração do impacto gerado?  

o Sim  (1)  

o Não  (2)  

o Outro / não sei  (4)  
 

 

 

Q11 Você ou sua família/empresa familiar estaria dispost@ a ter um prazo mais longo de 
retorno do seu investimento para ter um maior impacto socioambiental (por exemplo, a 
diminuição mais acentuada na mortalidade infantil ou a preservação de maiores áreas de 
mata nativa)? 

o Sim  (1)  

o Não  (2)  

o Outro / não sei  (4)  
 

 

 

Q12 Você ou sua família/empresa familiar tem intenção de fazer novas aplicações em 
investimentos de impacto?  

o Sim  (1)  

o Não  (2)  

o Outro / não sei  (4)  
 

Skip To: End of Block If Você ou sua família/empresa familiar tem intenção de fazer novas aplicações 
em investimentos de i... = Sim 

Skip To: End of Block If Você ou sua família/empresa familiar tem intenção de fazer novas aplicações 
em investimentos de i... = Não 

Skip To: End of Block If Você ou sua família/empresa familiar tem intenção de fazer novas aplicações 
em investimentos de i... = Outro / não sei 
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Q13 Caso você ou sua família/empresa familiar ainda não apliquem em investimentos de 
impacto, haveria disposição em fazer investimentos desse tipo?    

o Sim  (1)  

o Não  (2)  
 

Skip To: End of Survey If Caso você ou sua família/empresa familiar ainda não apliquem em 
investimentos de impacto, haveria... = Não 

 

Page Break  
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Q14 De que forma você imagina que a aplicação em investimentos de impacto, sua ou da 
sua família/empresa familiar, seria feita? 

o Via investimento direto pela própria empresa ou grupo empresarial (holding) da 
família  (1)  

o Via family office (estrutura dedicada à gestão do patrimônio familiar)  (3)  

o Via fundação empresarial ou familiar  (4)  

o Via aporte pessoal / individual por integrante da família  (5)  

o Outro / não sei  (6)  
 

 

 

Q15 Qual modalidade você imagina que seria escolhida para alocação de recursos em 
investimentos de impacto?  

o Investimento de recursos diretamente no negócio (quotas)  (1)  

o Via aplicação em fundo de investimento de impacto  (2)  

o Outro / não sei  (3)  
 

 

 

Q16 Qual você imagina seria o tipo de impacto buscado? 

o Ambiental  (1)  

o Social  (2)  

o Socioambiental  (3)  

o Outro / não sei  (4)  
 

 

 

Q17 Suponha que o rendimento esperado dos demais investimentos, seus ou da sua 
família/empresa familiar, seja de 10% reais ao ano (isto é, após descontada a 
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inflação). Você ou sua família/empresa familiar estaria dispost@ a alocar recursos em 
investimento de impacto comprovado (isto é, na presença de um processo formal de 
mensuração de impacto socioambiental confirmando o impacto positivo esperado) caso: 

o A empresa apresente um retorno igual ou maior que 10% a.a.  (1)  

o A empresa apresente um retorno de 8% a.a.  (2)  

o A empresa apresente um retorno de 6% a.a.  (3)  

o A empresa apresente um retorno de 4% a.a.  (4)  

o A empresa apresente um retorno de 2% a.a.  (5)  

o A empresa apresente um retorno de 0% a.a. (ou seja, você ou sua família/empresa 
familiar somente recupere o valor investido)  (6)  

 

 

 

Q18  
  
Para a afirmação a seguir, indique a importância do item avaliado conforme a escala:   
     a. Discordo fortemente (não importante) 
      b. Discordo 
      c. Nem concordo, nem discordo 
      d. Concordo 
      e. Concordo fortemente (muito importante)   
     
  É importante a presença de práticas de mensuração de impacto para monitorar o 
desempenho socioambiental dos investimentos 

o Discordo fortemente (não importante)  (1)  

o Discordo (talvez tenha importância)  (2)  

o Nem concordo, nem discordo (tem alguma importância)  (3)  

o Concordo (é importante)  (4)  

o Concordo fortemente (muito importante)  (5)  
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Q19 Você ou sua família/empresa familiar estaria dispost@ a ter uma diminuição na 
rentabilidade do seu investimento para custear a mensuração do impacto gerado?  

o Sim  (1)  

o Não  (2)  

o Outro / não sei  (4)  
 

 

 

Q20 Você ou sua família/empresa familiar estaria dispost@ a ter um prazo mais longo de 
retorno do seu investimento para ter um maior impacto socioambiental (por exemplo, a 
diminuição mais acentuada na mortalidade infantil ou a preservação de maiores áreas de 
mata nativa)? 

o Sim  (1)  

o Não  (2)  

o Outro / não sei  (4)  
 

End of Block: Bloco 2 - SOBRE INVESTIMENTOS DE IMPACTO SOCIOAMBIENTAL 
 

Start of Block: Bloco 3 - SOBRE A FAMÍLIA EMPRESÁRIA 

 

Q21  
  
Família empresária define um “[...] conjunto de pessoas, com vínculos familiares formais ou 
informais, entre elas, que promovem a implementação de boas práticas e o desenvolvimento 
de vantagens competitivas nos negócios de que são proprietários, no pressuposto de 
estes serem ou virem a ser a fonte de criação de riqueza para todos”. (In: RODRIGUES, 
Jorge. Família Empresária: O que é?).   
    
Famílias empresárias e seus integrantes (logo, investidores familiares) são 
recorrentemente identificados em pesquisas como investidores em impacto socioambiental.    
  
__________________________________________________________________ 
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 Quantos integrantes da família participam/influenciam as decisões estratégicas e de 
investimentos da família/empresa familiar? 

o Apenas 1  (1)  

o De 2 a 5  (2)  

o De 6 a 10  (3)  

o De 11 a 50  (4)  

o Acima de 50  (5)  

o Outro / não sei  (6)  
 

 

 

Q22  
  
Para as afirmações a seguir, indique a importância do item avaliado conforme a escala:   
     a. Discordo fortemente (não importante) 
      b. Discordo 
      c. Nem concordo, nem discordo 
      d. Concordo 
      e. Concordo fortemente (muito importante)    
 
   É importante o reconhecimento da família na comunidade por suas ações generosas. 

o Discordo fortemente (não importante)  (1)  

o Discordo  (2)  

o Nem concordo, nem discordo  (3)  

o Concordo  (4)  

o Concordo fortemente (muito importante)  (5)  
 

 

 

Q23 É importante a acumulação e conservação de capital social pela família (capital social 
significa o valor das conexões sociais da família, promovendo confiança e reciprocidade 
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em relações de cooperação com a comunidade, trazendo benefícios tanto para a família 
como para a comunidade). 

o Discordo fortemente (não importante)  (1)  

o Discordo  (2)  

o Nem concordo, nem discordo  (3)  

o Concordo  (4)  

o Concordo fortemente (muito importante)  (5)  
 

 

 

Q24 É importante a manutenção da reputação familiar através dos negócios. 

o Discordo fortemente (não importante)  (1)  

o Discordo  (2)  

o Nem concordo, nem discordo  (3)  

o Concordo  (4)  

o Concordo fortemente (muito importante)  (5)  
 

 

 

Q25 É importante manter a unidade da família (unidade no sentido de oportunidade para os 
integrantes da família trabalharem de forma coesa, tomando decisões em conjunto e através 
da busca do consenso). 

o Discordo fortemente (não importante)  (1)  

o Discordo  (2)  

o Nem concordo, nem discordo  (3)  

o Concordo  (4)  

o Concordo fortemente (muito importante)  (5)  
 



124 
 

 

 

Q26 É importante a preservação da dinastia familiar nos negócios. 

o Discordo fortemente (não importante)  (1)  

o Discordo  (2)  

o Nem concordo, nem discordo  (3)  

o Concordo  (4)  

o Concordo fortemente (muito importante)  (5)  
 

 

 

Q27 É importante manter os valores de nossa família através da operação de nossos 
negócios. 

o Discordo fortemente (não importante)  (1)  

o Discordo  (2)  

o Nem concordo, nem discordo  (3)  

o Concordo  (4)  

o Concordo fortemente (muito importante)  (5)  
 

 

 



125 
 

Q28 É importante a felicidade (bem-estar) dos membros da família não diretamente 
envolvidos na empresa. 

o Discordo fortemente (não importante)  (1)  

o Discordo  (2)  

o Nem concordo, nem discordo  (3)  

o Concordo  (4)  

o Concordo fortemente (muito importante)  (5)  
 

 

 

Q29 É importante cultivar a harmonia familiar através da operação da empresa. 

o Discordo fortemente (não importante)  (1)  

o Discordo  (2)  

o Nem concordo, nem discordo  (3)  

o Concordo  (4)  

o Concordo fortemente (muito importante)  (5)  
 

 

 

Q30 É importante considerar as necessidades de nossa família em nossas decisões de 
negócios. 

o Discordo fortemente (não importante)  (1)  

o Discordo  (2)  

o Nem concordo, nem discordo  (3)  

o Concordo  (4)  

o Concordo fortemente (muito importante)  (5)  
 

End of Block: Bloco 3 - SOBRE A FAMÍLIA EMPRESÁRIA 
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Start of Block: Bloco 4 - SOBRE VOCÊ 

 

Q31 Importante ter-se algumas informações demográficas suas, bem como a respeito da 
sua interação com a empresa da sua família. 
  
 
__________________________________________________________________________
__ 
  
 Em que ano você nasceu? 

o 1921  (1)  

o 1922  (2)  

o 1923  (3)  

. 

. 

. 

o 2019  (99)  

o 2020  (100)  

o 2021  (101)  
 

 

 

Q32 Qual seu grau de escolaridade (completo)? 

o Ensino Fundamental  (1)  

o Ensino Médio  (2)  

o Ensino Superior  (3)  

o Pós-graduação lato sensu (especialização ou MBA)  (4)  

o Pós-graduação stricto sensu (mestrado ou doutorado)  (5)  
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Q33 Você é integrante da família que deu origem à empresa? (esposa ou esposo de 
integrante da família que deu origem à empresa deve também ser entendido como fazendo 
parte da família) 

o Sim  (1)  

o Não  (2)  
 

Skip To: End of Survey If Você é integrante da família que deu origem à empresa? (esposa ou esposo 
de integrante da família... = Não 

 

 

Q34 Em termos de gênero, como você se identifica? 

o Feminino  (1)  

o Masculino  (2)  

o Outro  (3)  
 

 

 

Q35 Qual a sua interação com a empresa? 

o Somente acionista  (1)  

o Somente membro do Conselho de Administração  (2)  

o Acionista e Membro do Conselho de Administração  (3)  

o Somente colaborador  (4)  

o Colaborador e Acionista e/ou Membro do Conselho de Administração  (5)  

o Nem acionista, nem colaborador  (6)  

o Somente herdeiro  (7)  

o Herdeiro e colaborador  (8)  
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Q36 Como você definiria seu cargo? 

o Estagiário  (1)  

o Analista  (2)  

o Coordenador / Supervisor  (3)  

o Gerente  (4)  

o Diretor  (5)  

o CEO / Presidente  (6)  

o Membro do Conselho de Administração (inclusive Presidência do Conselho)  (7)  

o Outro  (9)  
 

 

 

Q37 Desde que ano você atua na empresa? 

o 1951  (1)  

o 1952  (2)  

o 1953  (3)  

. 

. 

. 

o 2019  (69)  

o 2020  (70)  

o 2021  (71)  
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Q38 Você participa do e/ou influencia o processo decisório sobre temas estratégicos e/ou de 
investimentos da família/empresa familiar? 

o Sim  (1)  

o Não  (2)  
 

 

 

Q39 Como você se vê? Como uma pessoa totalmente preparada para assumir riscos ou 
você prefere evitar riscos? Na barra abaixo leve o marcador para a posição que melhor lhe 
descreve, sendo que (1) significa "relutante em assumir riscos" e (10) significa 
"totalmente à vontade em assumir riscos": 

 

 

0 (0)    1 (1)    2 (2)    3 (3)    4 (4)    5 (5)    6 (6)    7 (7)    8 (8)    9 (9)    10 (10) 

 

 

End of Block: Bloco 4 - SOBRE VOCÊ 
 

Start of Block: Bloco 5 - SOBRE A EMPRESA FAMILIAR 

 

Q40  
Neste último bloco pretende-se saber um pouco mais sobre a sua empresa / empresa da 
sua família.   
 
 Vale enfatizar que aqui não queremos nos referir a alguma empresa investida que possa 
ser entendida como investimento de impacto. Queremos nos referir à empresa que, 
oriunda da atuação empreendedora do seu fundador, deu origem ao patrimônio familiar.  
  
  
 __________________________________________________________________  
 
 Você sabe em que ano foi fundada a empresa? 

o Sim  (1)  

o Não  (2)  
 

Skip To: Q42 If Neste último bloco pretende-se saber um pouco mais sobre a sua empresa / empresa 
da sua família.... = Não 
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Q41 Em que ano a empresa foi fundada? 

o 1850  (1)  

o 1851  (2)  

o 1852  (3)  

. 

. 

. 

o 2019  (170)  

o 2020  (171)  

o 2021  (172)  
 

 

 

Q42 Quais as gerações da família atualmente à frente das decisões estratégicas e/ou de 
investimentos? 

o Somente a 1ª geração (somente o Fundador da empresa)  (1)  

o 1ª geração e posterior(es) (Fundador, filhos, netos, etc.)  (2)  

o 2ª geração e posterior(es) (Filhos do Fundador, netos, etc.)  (3)  

o 3ª geração e posterior(es) (Netos do Fundador, etc.)  (4)  

o 4ª geração em diante  (5)  

o Outro / não sei  (6)  
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Q43 Qual o porte da empresa (em número de funcionários)? 

o Até 10 funcionários  (1)  

o Até 20 funcionários  (2)  

o Até 50 funcionários  (3)  

o Até 100 funcionários  (4)  

o Até 500 funcionários  (5)  

o Acima de 500 funcionários  (6)  

o Outro / não sei  (7)  
 

 

 

Q44 Qual o porte da empresa (em faturamento anual)? 

o Menor ou igual a R$ 2,4 milhões  (1)  

o Maior que R$ 2,4 milhões e menor ou igual a R$ 16 milhões  (2)  

o Maior que R$ 16 milhões e menor ou igual a R$ 90 milhões  (3)  

o Maior que R$ 90 milhões e menor ou igual a R$ 300 milhões  (4)  

o Maior que R$ 300 milhões  (5)  

o Outro / não sei  (6)  
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Q45 Qual o principal ramo de atividade da empresa? 

o Agropecuária  (1)  

o Indústria  (2)  

o Comércio  (3)  

o Serviços  (4)  

o Setor financeiro  (5)  

o Outro (inclui holdings). Qual?  (6) 
________________________________________________ 

o Não sei  (7)  
 

 

 

Q46 Qual a participação societária da família no capital da empresa? 

o Até 5%  (1)  

o Até 10%  (2)  

o Até 20%  (3)  

o Até 30%  (4)  

o Até 40%  (5)  

o Até 50%  (6)  

o Até 75%  (7)  

o 100%  (8)  

o Outro / não sei  (9)  
 

Skip To: Q48 If Qual a participação societária da família no capital da empresa? = 100% 
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Q47 Qual o perfil dos demais acionistas da empresa? 

o Pessoas físicas  (1)  

o Pessoas jurídicas  (2)  

o Pessoas físicas e jurídicas  (3)  

o Outro / não sei  (4)  
 

 

 

Q48 Qual a forma de organização societária da empresa? 

o Sociedade limitada  (1)  

o Sociedade anônima de capital fechado (empresa não listada em bolsa)  (2)  

o Sociedade anônima de capital aberto (empresa listada em bolsa)  (3)  

o Outro / não sei  (4)  
 

 

 

Q49 O principal executivo da empresa (CEO ou Presidente Executivo) é integrante da 
família? 

o Sim  (1)  

o Não  (2)  

o Outro / não sei  (3)  
 

End of Block: Bloco 5 - SOBRE A EMPRESA FAMILIAR 
 

Start of Block: Bloco 6 - FECHAMENTO 
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Q50 Você tem interesse em receber futuramente um Sumário Executivo com os resultados 
desta pesquisa? 
 Caso tenha interesse, por favor forneça um endereço de e-mail. 

o Sim  (1) ________________________________________________ 

o Não  (2)  
 

End of Block: Bloco 6 - FECHAMENTO 
 

 

 


