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Resumo
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.
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Resumo: 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. 
 
1. Introdução 
 
 Os chamados investimentos de impacto buscam endereçar prementes questões sociais 
e/ou ambientais, ao mesmo tempo que perseguem retornos financeiros (AGRAWAL; 
HOCKERTS, 2019a). 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 negócios do gênero (BASS; DITHRICH, 
2020; CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021; LAZZARINI et al., 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 (MACHADO FILHO; ABIB, 2019). Já as famílias empresárias (isto é, famílias 
que deram origem a empresas ou 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 offices. 
 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 

XLVII Encontro da ANPAD - EnANPAD 2023
São Paulo - 26 - 28 de set de 2023 - 2177-2576 versão online



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? 
 
2. Referencial teórico 
 
 Como já mencionado, o problema de pesquisa abordado por este trabalho 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 1, a seguir: 
 
Figura 1 – Modelo Conceitual 

  
Fonte: o autor. 
 
 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 (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-
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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). 
 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), constata-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 familiness1, 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); 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 e mais ligados ao patrimônio afetivo, representada pela SEW, sua acumulação e 
manutenção (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 (GASKA, 
2018), 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 

 
1 O construto de familiness é 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). 
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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 
(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: 
 
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 (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 (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 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. 
 

XLVII Encontro da ANPAD - EnANPAD 2023
São Paulo - 26 - 28 de set de 2023 - 2177-2576 versão online



 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 (GENTRY; DIBRELL; KIM, 
2016). 
 Por outro lado, no tocante ao campo dos investimentos de impacto, existe um trade off 
entre expectativas de curto e longo prazos, atenuando — ou, muitas vezes, até eliminando — a 
aparente contradição entre lucro e impacto (BIASIN et al., 2019). 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) (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 trade off de 
prazo aceito, remete para a questão da mensuração de impacto (CHODA; TELADIA, 2018), 
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 possível 
após um alongado período, em função do processo de maturação, variando 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 o valor investido por famílias 
empresárias em investimentos de impacto. 
 
3. 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). 
 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 
(KALKBRENNER, 2021). 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. 
 
3.1. 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 
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o objetivo de refinar as perguntas utilizadas no instrumento de pesquisa (CRESWELL, 2010), 
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 famílias empresárias; ii. submissão 
de versão intermediária do conteúdo do instrumento, já na forma de survey online e iii. 
submissão do conteúdo do questionário, na forma de survey online, a um grupo de 
pesquisadores com graus variados de experiência em 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 (MELO; 
CABRAL, 2020). 
 O questionário construído, composto por seis blocos lógicos 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. 
 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 que tem por 
objetivo confirmar que os respondentes efetivamente refletem o perfil esperado, contribuindo 
para a qualidade dos dados em surveys online na área de ciências sociais (LIU; WRONSKI, 
2018). 
 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. Quanto ao porte da empresa por Número de funcionários, utilizou-se o padrão proposto 
pelo Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) (MARTINS; 
LEONE; LEONE, 2017), enquanto no tocante ao Faturamento, utilizou-se o padrão do Banco 
Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) (BNDES, 2010). 
 A questão da quantidade total de questões foi observada, 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), gerando o problema de ausência de dados ou atrito 
(WOOLDRIDGE, 2010). A versão final obtida do questionário incluiu 50 questões, sendo 48 
efetivamente ligadas às hipóteses que se pretendeu testar, já apresentadas em seção anterior. 
 
3.2. Processo de coleta de dados 
 
 O instrumento de pesquisa foi preparado para distribuição fazendo uso da plataforma 
Qualtrics, ferramenta proprietária especializada para aplicação de surveys online 
(KALKBRENNER, 2021). A distribuição do questionário foi feita através de links anônimos, 
disponibilizados em grupos na plataforma WhatsApp2 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 list3 mantido a partir do interesse na área de empresas 
familiares pelo Insper – Instituto de Ensino e Pesquisa, bem como o envio de mensagens a 

 
2 Totalizando mais de 600 contatos inscritos. 
3 Formado por mais de 5.000 endereços de e-mail. 
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mailing list4  mantido pelo Insper Metricis, centro de pesquisas que realiza estudos sobre 
estratégias organizacionais envolvendo projetos com potencial de gerar alto impacto 
socioambiental. 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). 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). 
 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 chain referral sampling) (BIERNACKI; WALDORF, 1981), de tipo exponencial 
discriminativa. 
 
3.3. 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. 
 
3.3.1. 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. 
 
3.3.2. Variável independente 
 
 Como principal variável independente deste projeto escolheu-se a Riqueza 
Socioemocional – SEW (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). 
 
3.3.3. Variáveis moderadoras 

 
4 Formado por pouco mais de 2.000 endereços de e-mail. 
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 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 (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). 
 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 1 encontram-se registrados os construtos ligados 
às hipóteses e suas formas de medida. 
 
Quadro 1 – Resumo das Hipóteses 

Hipótese Construto Escala e/ou unidade de medida 

1 SEW Escala SEWi (DEBICKI et al.) 2016) 

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. 
 
3.3.4. 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 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 influência 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 (GRAAFLAND, 2020). 
 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). 
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 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 (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 (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 “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) 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. 
 
4. Resultados 
 
4.1. 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 questions 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 
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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 (GOMEZ-MEJIA, 1984). Por 
exemplo, no caso da variável Número de funcionários, para o intervalo entre as duas primeiras 
alternativas (i.e., “Até 10 funcionários” e “Até 20 funcionários”) adotou-se o valor de 15 
funcionários (i.e., (10 + 20) / 2 = 15) e assim sucessivamente. 
  
Tabela 1 – Estatísticas Descritivas 

 
Fonte: o autor. 
  

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). 
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 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. 
 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. 
 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). 
 
4.2. Hipótese 1 
 
 A Tabela 2 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. 
 
Tabela 2 – Regressões relativas à Hipótese 1 

 
Fonte: o autor. 
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 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. 
 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  
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. 
 
4.3. Hipóteses 2a e 2b 
 
 A Tabela 3 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 
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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. 
 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. 
 
Tabela 3 - Regressões relativas às Hipóteses 2a e 2b 

 
Fonte: o autor. 
 
 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 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 
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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. 
 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. 
 
4.4. Hipótese 3 
  
A Tabela 4 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. 
 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 4, 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 2 e 3 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 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. 
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Tabela 4 - Regressões relativas à Hipótese 3 

 
Fonte: o autor. 
 
 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 na Tabela 4. 
 
5. 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 (SCHULZE; GEDAJLOVIC, 2010), 
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-
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MEJIA, 2012). 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). 
 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; DITHRICH, 2019), a justificativa para este 
trabalho se encontra na confluência entre essa presença recorrente de famílias empresárias e o 
crescimento acelerado observado em termos de recursos alocados em investimentos de impacto 
(CRUZ; JUSTO; ROCHE, 2021). 
 Conforme demonstrado pelos resultados associados à Hipótese 1 (Tabela 2), a busca 
pela acumulação e/ou manutenção da SEW (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 2012; 
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). 
 A natureza heterogênea das empresas familiares e famílias empresárias (GASKA, 
2018), 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 (SCHULZE; 
KELLERMANNS, 2015) e, conforme demonstrado pelos resultados ligados à Hipótese 2a 
(Tabela 3), 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 (JIANG et al., 2020). 
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 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 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). 
 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) 
(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). 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. 
 Entretanto, conforme demonstrado pelos resultados ligados à Hipótese 3 (Tabela 4), 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. 
 
6. 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.  
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 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 (SCHULZE; 
GEDAJLOVIC, 2010) 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). 
 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. 
 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 toda a indústria de serviços voltados às famílias empresárias e 
suas empresas, bem como traz contribuições 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, a sociedade e o planeta, em um 
momento em que as questões ligadas às mudanças climáticas vão ganhando mais e mais 
relevância. 
 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) (WELCH; MCINTYRE, 2015). O conhecimento acadêmico sobre esse tipo de 
forma organizacional é reconhecidamente bastante restrito (BIERL; KAMMERLANDER, 
2019), 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 

XLVII Encontro da ANPAD - EnANPAD 2023
São Paulo - 26 - 28 de set de 2023 - 2177-2576 versão online



proximidade da família e seus integrantes com a gestão direta do seu patrimônio influencia a 
alocação de recursos em investimentos de impacto? 
 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. 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. 
 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. 
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