
38 | Coimbra Business Review

A Lente Teórica da Sustentabilidade  
nas Empresas Familiares: Desafios

The Theoretical Lens of Sustainability in Family Businesses: Challenges

Ana Filipa Ribeiroa, Daniela Gonçalves  
dos Santosb, Rita da Silva Vieirac,  
Sónia Pereira dos Santosd, Ana Filipa Roquee

a Coimbra Business School | ISCAC – Instituto Superior de Contabilidade e Administração de Coimbra, 
Politécnico de Coimbra, a2023116239@alumni.iscac.pt, ORCID 0009-0007-4397-7208
b Coimbra Business School | ISCAC – Instituto Superior de Contabilidade e Administração de Coimbra, 
Politécnico de Coimbra, a2023120518@alumni.iscac.pt, ORCID 0009-0006-2902-4913
c Coimbra Business School | ISCAC – Instituto Superior de Contabilidade e Administração de Coimbra, 
Politécnico de Coimbra, a2023128045@alumni.iscac.pt , ORCID 0009-0007-1391-5620
d Coimbra Business School | ISCAC – Instituto Superior de Contabilidade e Administração de Coimbra, 
Politécnico de Coimbra, a2023112159@alumni.iscac.pt , ORCID 0009-0006-1547-8885
e Coimbra Business School | ISCAC – Instituto Superior de Contabilidade e Administração de Coimbra, 
Politécnico de Coimbra | Observatório Português das Empresas Familiares | NECE - Research Centre 
for Business Sciences  afroque@iscac.pt ORCID 0000-0002-8712-6065

Resumo As empresas familiares têm sido apontadas nos últimos anos como o motor da economia mundial. Os desa-
fios impostos a estas empresas são muitos, entre os quais destacamos a sustentabilidade uma vez que esta é uma condi-
ção indispensável para continuarem a competir nos mercados globais. Deste modo esta investigação propõe explorar os 
desafios da sustentabilidade, enfrentados pelas empresas familiares. O objetivo principal é estabelecer uma integração 
dos conceitos empresas familiares e sustentabilidade, à luz de uma lente teórica composta por quatro teorias: a teoria 
da agência, a teoria da riqueza socio emocional, a teoria dos sinais e a teoria dos stakeholders. Através de uma revisão 
narrativa da literatura, concluímos que a sustentabilidade nas empresas familiares é um domínio dinâmico e multifaceta-
do, na qual devem ser considerados vários quadros teóricos de forma a permitir compreender as necessidades estraté-
gicas. Os critérios ESG desempenham um papel central, ao nível do desenho estratégico em torno da gestão ambiental, 
responsabilidade e gestão corporativa. Este estudo contribui para a compreensão dos desafios e oportunidades que as 
empresas familiares enfrentam na procura da sustentabilidade e apresenta-se como um contributo válido para profissio-
nais, estudantes e/ou qualquer agente promotor do desenvolvimento sustentável em empresas familiares.

Palavras-chave Sustentabilidade, Empresas Familiares, Lente Teórica.

Abstract In recent years, family businesses have been identified as the engine of the world economy. The challenges im-
posed on these companies are many, among which we highlight sustainability, as this is an essential condition for them to con-
tinue competing in global markets. Therefore, this research proposes exploring the sustainability challenges family businesses 
face. The main objective is to integrate the concepts of family businesses and sustainability using a theoretical lens composed 
of four theories: agency theory, socio-emotional wealth theory, signal theory, and stakeholder theory. Through a narrative re-
view of the literature, we conclude that sustainability in family businesses is a dynamic and multifaceted domain in which several 
theoretical frameworks must be considered to understand strategic needs. ESG criteria are central in strategic design around 
environmental management, responsibility, and corporate management. This study contributes to understanding the challen-
ges and opportunities that family businesses face in the search for sustainability. It also presents itself as a valid contribution 
for professionals, students, and/or any agent promoting sustainable development in family businesses.

Keywords: Sustainability, Family Businesses, Theoretical Lens.



Coimbra Business Review | 39

1. Introdução
A sustentabilidade empresarial nas empresas familiares 
(EF) é definida, por alguns autores, como um conjunto de 
preocupações relacionadas à persistência, à continuidade 
e ao controlo exercido pela família para o crescimento do 
negócio (Caputo et al., 2017). Por sua vez, outros autores, como 
Morrow (2012), abordam com mais relevância as práticas da 
sustentabilidade. Essas práticas incluem a transparência, os 
valores da empresa, auditorias internas, o respeito pelo meio 
ambiente, a interação com a comunidade, os stakeholders e 
os fornecedores, com o objetivo de aumentar a viabilidade 
da empresa. 

Deste modo, a sustentabilidade é essencial para as EF, dado 
que influencia o desempenho e a sobrevivência da empresa. 
Estudos evidenciam que o sucesso e a inovação podem ser 
alcançados pelas empresas que implementam as práticas de 
sustentabilidade. 

As empresas que adotam práticas de sustentabilidade têm 
vantagem competitiva, relativamente às empresas que não 
implementam este tipo de medidas (Adomako et al., 2019).

A principal motivação desta investigação é oferecer através de 
uma lente multi- teórica uma visão abrangente e integrativa 
acerca da sustentabilidade nas EF. 

Para o efeito foi desenvolvido uma revisão narrativa da lite-
ratura (Baethge et al., 2019; Green et al., 2006), através da 
qual foram selecionados os estudos revelantes, onde foram 
abordadas as principais teorias que se relacionam com a te-
mática, e cumulativamente foram identificados os principais 
estudos que relacionam as EF com a sustentabilidade.
Deste modo, em termos de estrutura, inicialmente, apresen-
tamos o enquadramento teórico, no qual apresentamos as 
principais teorias que sustentam este tema, nomeadamente, 
a teoria da agência, a teoria da riqueza sócio emocional, a 
teoria dos stakeholders e a teoria dos sinais. Através desta 
multi-lente teórica procuramos compreender as complexida-
des inerentes às EF e identificar oportunidades estratégicas 
para promover a sustentabilidade das mesmas. Posto isto 
traçamos um enquadramento concetual, onde apresentamos 
o conceito de EF, a sustentabilidade e consequentemente os 
critérios ambientais, sociais e de governança ESG. Em termos 
de estrutura, 

Neste contexto, pretendemos com o presente trabalho con-
solidar o conhecimento existente e, simultaneamente, pro-
porcionar novos contributos futuros válidos para estudantes, 
investigadores bem como contribuir para o conhecimento de 
desenvolvimento sustentável dos gestores em EF. 

2.1. Enquadramento Teórico 
2.1.1. Teoria da Agência 

A teoria da agência foi apresentada, pela primeira vez, por 
Jensen e Meckling, em 1976, quando observaram que os 
problemas de agência podem acontecer devido ao conflito 
de interesses dentro de uma empresa, existindo ou não uma 
gestão hierárquica entre os indivíduos. Os autores explicam 
que a sociedade é construída com base em contratos, que 
estabelecem quais são as funções, direitos e deveres de todos 
os envolvidos, existindo figuras que atuam diretamente na 
empresa: o agente e o principal. 

A relação de agência é definida como um contrato ao abrigo 
do qual o principal contrata outra pessoa - o agente - para 
efetuar um serviço em seu nome, delegando neste alguma 
autoridade na tomada de decisão (Jensen e Mecklin, 1976). 
Enquanto principal está aquele que contrata, situando-se no 
centro das relações da empresa, a par de todos os interesses 
e interessados na instituição. Por seu turno, o agente consiste 
em profissionais contratados ou outros envolvidos, como co-
laboradores, acionistas, clientes, concorrentes, fornecedores, 
credores, reguladores, etc.

É habitual que na relação entre o principal e os agentes 
exista um desajustamento nas informações, isto é, cada 
grupo tem acesso a dados diferentes, logo, é comum que 
tenham interesses distintos. Assim, a tomada de decisões 
também é, frequentemente, divergente, pois cada grupo 
baseia as decisões nas suas necessidades, que nem sempre 
são semelhantes às dos demais envolvidos.

O agente nem sempre atuará de acordo com os melhores 
interesses do principal, podendo este reduzir estas diver-
gências, através de incentivos ao agente. Por outro lado, 
em determinadas situações, o agente terá de despender 
recursos, os denominados custos de caução, para garantir 
que não tomará medidas prejudiciais ao principal ou que 
este será compensado caso esta situação aconteça (Jensen 
e Mecklin, 1976).

Esta teoria analisa assim as relações económicas bilaterais 
entre os grupos, baseadas em três condições: (1) existem 
vários comportamentos do agente que podem ser adotados; 
(2) as decisões tomadas pelo agente afetam o principal; e (3) 
ao existir um desequilíbrio de informações entre os grupos, é 
usual que não haja tanta facilidade na observação, pela parte 
do principal, das ações tomadas pelo agente. 

Consequentemente, os conflitos de interesse, acabam por 
gerar custos para a empresa, dado que será necessário im-
plementar medidas para monitorizar os administradores, de 
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maneira a aumentar a confiança entre as partes intervenientes 
(Jensen e Mecklin, 1976).
Os custos equivalentes à redução da satisfação do principal, 
derivam de divergências entre as decisões do agente e as que 
contribuiriam para o seu bem-estar entendem-se por “perda 
residual”. Por sua vez, os “custos de agência” definem-se pela 
soma de: despesas de monitorização do principal; garantias 
dadas pelo agente e perda residual (Jensen e Mecklin, 1976).

Neste contexto, é importante tentar reduzir os custos de 
agência e, paralelamente, tomar medidas que irão minimizar 
os conflitos de interesse (Purkayastha et al., 2022). A gestão 
corporativa afigura-se como sendo a solução mais prática e 
eficaz em garantir a atuação de todos os envolvidos em torno 
do mesmo objetivo, bem como na redução de conflitos. Este 
modelo de gestão contribui para a diminuição do grau de 
desconfiança entre o principal e o agente (administradores 
e stakeholders), através da criação de sistemas e processos 
que garantem a transparência na administração.
A teoria da agência tem um papel importante na abordagem 
e compreensão dos desafios de sustentabilidade, enfrentados 
pelas EF uma vez que estas empresas têm frequentemente 
estruturas de propriedade e gestão únicas (Mariani et al., 2021).

A interação entre proprietários familiares, que muitas vezes 
também são gestores de topo, e gestores não familiares nestas 
empresas pode ter um impacto profundo na sua capacidade 
de enfrentar os desafios de sustentabilidade e Teoria da 
agência vem assim ajudar a perceber o processo de tomada 
de decisões das empresas e a forma como estas interagem 
com o seu ambiente.

2.1.2 Teoria da Riqueza Sócio emocional 

A teoria da riqueza sócio emocional ou Socioemotional Wealth 
Theory (SEW) enfatiza a importância de acumular e preservar 
o património para as gerações futuras, bem como preservar 
a reputação e o bom nome da família (Doluca et al., 2018; 
Gómez-Mejía et al., 2007, 2011). De acordo com Marques et 
al., (2014), a perspetiva de SEW sugere que as famílias têm 
o desejo de preservar a sua herança social e emocional. Isto 
significa, que estão interessados em manter os laços afetivos 
com a empresa familiar e, assim, esperam transmitir o negócio 
para as gerações futuras. Para atingir esse objetivo, adotam 
uma abordagem de longo prazo que visa manter e fortalecer 
os relacionamentos com os seus stakeholders. Essa estratégia 
de preservação necessita da construção de uma boa reputa-
ção com todas as partes envolvidas no negócio familiar. Além 
disso, as EF utilizam o seu poder para gerir a sua identidade, 
manter a sua influência, cuidar e acrescentar capital social e 
conservar a dinastia da família (Brigham e Payne, 2019)

De acordo com a teoria SEW e as suas dimensões, as EF 
tendem a preservar objetivos não económicos, que estão 
naturalmente relacionados aos critérios ambientais, sociais e 
de governança (ESG) e ao desenvolvimento sustentável (Sun 
et al., 2024). Essa correlação pode ser explicada por dois as-
petos: orientação interna e orientação externa. Berrone et al., 
(2012), assim como Nguyen et al., (2024) destacam que as EF 
têm geralmente uma perspetiva de longo prazo e um compro-
misso com o desenvolvimento sustentável, tanto por motivos 
relacionados à continuidade da empresa quanto por valores 
familiares enraizados. Paralelamente, as EF também têm uma 
forte ligação com a comunidade e procuram envolver-se em 
iniciativas de responsabilidade social e desenvolvimento local. 
Desta forma, as EF têm a intenção de preservar a união entre 
a família e o negócio, o que impulsiona essas organizações a 
atender aos interesses dos diferentes stakeholders e a apoiar 
o desenvolvimento da comunidade (Cordeiro et al.,2021). Ao 
proteger os interesses das partes interessadas e o bem-estar 
da comunidade, essas empresas podem posicionar-se com 
destaque na esfera da responsabilidade social. A realização 
de iniciativas de responsabilidade social corporativa pode 
promover, ainda mais, o compromisso de uma empresa em 
investir ativamente na gestão ambiental ou, pelo menos, 
prevenir escândalos ambientais (Kraus et al., 2020). Portanto, 
o foco dessas empresas na responsabilidade social e ambien-
tal pode contribuir para sua reputação e sustentabilidade a 
longo prazo.

As EF têm um papel importante na adoção das práticas 
de sustentabilidade, que vão além do aspeto económico e 
abrangem aspetos sociais e ambientais. Estas práticas são 
fundamentais para manter relacionamentos sólidos com 
os stakeholders e para preservar a reputação da empresa 
(Breton-Miller e Miller, 2016). Assim sendo, as práticas de 
sustentabilidade estão relacionadas e são benéficas para a 
riqueza sócio emocional. No entanto, a competitividade da 
empresa não pode ser esquecida e pode alterar as decisões 
familiares. Há uma tensão e um equilíbrio entre objetivos não 
económicos (dotações SEW) e objetivos económicos (compe-
titividade da empresa) na afetação de recursos (Chua et al., 
2015). Embora as EF tendam a equilibrar a competitividade 
da empresa com os objetivos não económicos, o aumento 
na pressão competitiva ou um agravamento das condições 
económicas podem exigir mais recursos para restaurar a 
competitividade (Kalm e Gomez-Mejia 2016). 

Kraus et al. (2020), referem que o surto da COVID-19 criou 
tensões geopolíticas e consequentemente provocou o aumen-
to de custos materiais e financeiros, passando as empresas 
a alocar mais recursos para a competitividade, relaxando o 
seu compromisso com o meio ambiente, fator que carece de 
precaução atendendo às exigências dos desafios de susten-
tabilidade que cada vez mais se impõem. 
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 2.1.3 Teoria dos Sinais 

A teoria dos Sinais, originalmente “Signaling Theory”, foi de-
senvolvida, inicialmente por Michael Spence, em 1973. De 
acordo com o autor, o termo “Market Signaling” (sinalização 
de mercado) não tem exatamente uma definição técnica digna 
do léxico de um economista. 

A teoria dos sinais tem sido amplamente utilizada em di-
ferentes áreas, incluindo, economia, finanças, marketing e 
mais recentemente na área da gestão de empresas (Bafera 
& Kleinert, 2023; Connelly et al., 2011). 

Esta teoria foi desenvolvida em torno de vários pressupostos 
no mundo do trabalho e nas relações entre colaboradores e 
empresas, embora seja transversal a outros contextos que não 
o das relações laborais. Assenta no princípio de que indivíduos 
e organizações enviam sinais para transmitir informações a 
terceiros, muitas vezes com o objetivo de superar a assime-
tria de informações (Riar et al., 2021; Bergh et al., 2014). Os 
pressupostos fundamentais desta teoria incluem a ideia de 
que há um agente informado e um agente desinformado (a 
chamada assimetria de informação) (Connelly et al., 2011). O 
agente informado possui informações relevantes que o agente 
desinformado não possui. Para resolver esta assimetria, o 
agente informado envia um sinal ao agente desinformado. 
Esses sinais podem ser verdadeiros ou falsos, e o objetivo 
do agente informado é selecionar sinais que o beneficiem.

Podem ser exemplos práticos da aplicação da teoria dos sinais 
uma determinada empresa familiar que deseja demonstrar 
o seu comprometimento com a sustentabilidade através dos 
seguintes processos: elaboração de relatórios de sustenta-
bilidade (à luz das recentes normas da UE para a sustenta-
bilidade, no decurso da implementação do Pacto Ecológico 
Europeu), obtenção de certificações ambientais, participação 
em iniciativas de responsabilidade social corporativa ou até 
mesmo a adoção de práticas de gestão de recursos humanos 
valorizem as relações familiares.

2.1.4 Teoria dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders desempenha um papel significativo 
na tomada de decisões empresariais (Theodoulidis et al., 2017). 
Os stakeholders têm o poder de influenciar negativamente 
as EF, colocando em risco a sua continuidade se optarem 
por direcionar seus recursos para outras opções. Portanto, é 
crucial que as contribuições dos stakeholders sejam geridas de 
maneira eficaz, uma vez que estão no centro das operações 
da empresa (Theodoulidis et al., 2017; Laguir e Elbaz, 2014). 

Embora o objetivo principal de uma organização seja gerar 

lucro para seus proprietários, ela também deve levar em 
consideração as necessidades de outros stakeholders, como 
membros da comunidade, que podem ter influência direta ou 
indireta sobre a organização (Theodoulidis et al., 2017). Nesse 
contexto, a divulgação das práticas de sustentabilidade é vista 
como um canal de “comunicação” entre a organização e seus 
stakeholders. De acordo com essa perspetiva, as organizações 
têm motivação para realizar e comunicar suas atividades so-
ciais e ambientalmente sustentáveis, a fim de aumentar sua 
visibilidade e reputação entre seus intervenientes (Curado e 
Mota, 2021). A implementação dessas práticas é cada vez mais 
relevante para os stakeholders e é essencial para a reputação 
da organização (Campopiano e De Massis, 2015).

2.2. Enquadramento 
Conceptual
2.2.1. Empresas Familiares

De acordo com European Family Business (EFB), as EF re-
presentam 65 a 80% do tecido empresarial europeu, sendo 
responsáveis pela manutenção de 40 a 50% de empregos 
a nível europeu. Ao longo dos tempos tem sido referido na 
esfera pública e política que as EF são empresas de pequena 
dimensão, contudo, os estudos têm vindo a mostrar que essa 
ideia está desatualizada e que as EF podem ser pequenas e 
grandes empresas (Miralles- Marcelo et al., 2014). Assim, e de 
acordo com a Comissão Europeia e conforme citação da EFB 
uma empresa familiar é definida da seguinte forma:
A maioria dos direitos de tomada de decisão está na posse 
da(s) pessoa(s) singular(es) que criou/criaram a empresa ou 
na posse das pessoas singulares que adquiriram o capital 
social da empresa ou na posse de seus cônjuges, pais, filhos 
ou herdeiros diretos dos filhos;
A maioria dos direitos de tomada de decisão são indiretos 
ou diretos;
Pelo menos um representante da família ou parente está 
formalmente envolvido na gestão da empresa;
As empresas cotadas enquadram-se na definição de empresa 
familiar se a pessoa que criou ou adquiriu a empresa (capital 
social) ou os seus familiares e/ou descendentes possuírem 
25% dos direitos de tomada de decisão exigidos pelo seu 
capital social.

Além destas, a EFB atribui também outras características às 
EF, nomeadamente: 
•	 Transmissão de valores familiares com um alto sentido de 

responsabilidade social;
•	 Manifestação de preocupações com o desenvolvimento 

local/regional;
•	  As EF são as incubadoras dos empreendedores do futuro;
•	 A atuação e gestão responsável, respeitando os respetivos 
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stakeholders: colaboradores, clientes, investidores e a pró-
pria comunidade.

Em Portugal as EF representam 75% do tecido empresarial, 
conforme o Projeto Piloto Estatístico sobre EF da Comissão 
Europeia (2016).  Quando falamos de EF, não obstante à 
definição adotada pela Comissão Europeia, é importante 
referir que, anteriormente, Astrachan et al., (2002) propuse-
ram entender este conceito sob o sistema F-PEC em que F 
representa a Família, P o Poder, E a Experiência e C a Cultura. 
Este sistema postula que o importante a entender sobre as 
EF não é a diferença entre elas e as restantes empresas, mas 
sim o envolvimento de uma família nas operações e decisões 
de sua empresa. 

Existem assim três dimensões através das quais uma família 
influencia o desempenho e os comportamentos da sua or-
ganização: Poder, Experiência e Cultura. Quanto à dimensão 
Poder, uma família pode influenciar determinada empresa 
com base na percentagem que dela detém e com base no 
seu papel na sua gestão, e pode determinar a adoção de 
políticas ambientais com base no controlo acionário e na 
presença da família na gestão.  No que respeita à dimensão 
Experiência, está relacionada com o número de elementos 
da família que participam na gestão da empresa e os seus 
futuros sucessores. Esta dimensão contribui para a continui-
dade das práticas sustentáveis ao envolver membros fami-
liares em decisões e sucessão, transmitindo conhecimento 
e compromisso ambiental. Por fim, a dimensão Cultura está 
relacionada com os valores familiares que estão incutidos 
nos valores da própria empresa “ reflete os valores familiares 
incorporados nos princípios da empresa, promovendo uma 
abordagem sustentável centrada na responsabilidade e no 
legado (Calabrò et al., 2018; Campopiano & De Massis, 2015).

A aplicação do modelo F-PEC à sustentabilidade nas empresas 
familiares ajuda-nos assim a compreender como a família 
influencia práticas sustentáveis. 

2.2.2. Sustentabilidade 

Gomes Silva et al., (2022), aborda a discussão sobre a sus-
tentabilidade com base no “triple bottom line” que inclui as 
dimensões ambientais, económicas e sociais, e procura medir 
o desempenho da empresa a longo prazo. O autor refere 
que tendo em conta o reconhecimento das EF na economia 
mundial, em termos de contribuições económicas e sociais, 
que este é considerado um dos melhores indicadores da 
sustentabilidade e rentabilidade dos negócios. Desta forma, 
para determinar a distância em que uma empresa está de ser 
sustentável devemos utilizar estes três pilares. Assim sendo, 
uma empresa é considerada sustentável se mantiver ou pro-

mover atividades para aumentar o seu desenvolvimento nas 
três áreas (Gomes Silva et al., 2022). As práticas de sustenta-
bilidade devem refletir a satisfação das necessidades atuais 
sem comprometer a capacidade de atender às necessidades 
futuras e igualdade social, reduzindo os riscos ambientais e 
a “escassez ecológica” (Bina, 2013), cuja consequência é a 
implementação de uma economia verde. O objetivo principal 
destas práticas é adquirir “bem-estar” (Caputo et al., 2017).

De acordo com Borelli e Silva (2014), a sustentabilidade em-
presarial está ligada a um novo modelo de gestão, uma vez 
que as iniciativas sociais e ambientais podem trazer vantagem 
competitiva, acrescentar valor, aumentar a competitividade 
e melhorar a imagem institucional. Portanto, empresas com 
foco na sustentabilidade têm uma vantagem competitiva em 
relação às outras (Raj et al., 2017). As empresas que adotam 
práticas sustentáveis, exigem que as empresas da sua cadeia 
de fornecimento também informem sobre a sua sustentabili-
dade (Shields e Shelleman, 2015). Por sua vez a responsabili-
dade social corporativa (RSE) são práticas de sustentabilidade 
corporativa que ocorrem quando a empresa vai além dos 
interesses financeiros e procura melhorar o bem social de 
suas operações e interações com as partes interessadas 
(López-Pérez et al., 2018). 

Não obstante ao referido, Moore e Manring (2009) e Shields e 
Shelleman (2015) afirmam a importância de uma organização 
integrar, construir e reconfigurar os seus processos internos 
e externos para responder a práticas amigas do ambiente, 
sendo atualmente um fator crítico de sucesso na adaptação 
ao mercado.

Deste modo, é cada vez mais necessário as empresas, incluin-
do as de tipologia familiar, adaptarem a sua missão, visão e 
objetivos à sustentabilidade (e.g. Agostino e Ruberto, 2021; 
Clauß et al. 2022).

2.2.2.1. Critérios ESG 

Os critérios ESG consistem num conjunto abrangente de 
indicadores que se dividem em três áreas fundamentais: 
gestão ambiental, responsabilidade social e gestão corpora-
tiva (Friede, 2019; Daugaard, 2020; Gillan et al., 2021). Estes 
critérios desempenham um papel central, principalmente nas 
decisões de investimento e na formulação de diretrizes por 
parte das instituições financeiras (Friede, 2019; Daugaard, 
2020). Os Princípios de Investimento Responsável (PRI) das 
Nações Unidas passaram a incluir os critérios ESG, tornando-se 
uma exigência em muitos países, principalmente na Europa 
e na Ásia (Gillan et al., 2021). Atualmente, estes critérios são 
amplamente aceites e reconhecidos, não apenas como um 
requisito de divulgação em relatórios, mas também como um 
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fator crucial na orientação das estratégias e operações das 
empresas (Clementino e Perkins, 2021; Gillan et al., 2021; Nirino 
et al., 2021). As instituições financeiras utilizam esses indica-
dores para aprofundar a compreensão dos relatórios anuais 
e outras informações fornecidas pelas empresas listadas, 
além de avaliar o desempenho dessas empresas em relação 
a cada uma das categorias ESG. Dentro de uma organização, 
o sentido de pertença familiar e os laços emocionais podem 
influenciar as empresas de gestão familiar a apoiar a adoção 
de critérios ESG. Especificamente, as EF costumam cultivar 
um ambiente organizacional, que promove a reciprocidade 
e destaca a importância da confiança entre os funcionários. 
Tal, fortalece os vínculos sociais entre os membros da equipa 
e fomenta uma cultura coletiva o que, por sua vez, ajuda a 
minimizar possíveis conflitos de interesses dentro da empre-
sa. Essa abordagem é particularmente relevante na esfera 
da governança corporativa no contexto ESG, uma vez que 
contribui para o aumento da satisfação dos funcionários 
(Kariv et al., 2009; McGrath e O’Toole, 2018; Schulze et al., 
2003; Zahra, 2012).

De acordo com a teoria SEW e sua dimensão, as EF tendem 
a manter objetivos que vão além do aspeto puramente eco-
nómico, estando naturalmente alinhados com os princípios 
ESG e de sustentabilidade. Os critérios ESG servem como um 
meio de harmonizar diversos interesses de partes internas 
e externas, estabelecendo, assim, um sólido referencial para 
aprimorar as estruturas de governança corporativa, o que 
contribui para a melhoria do desempenho (Gillan et al., 2021).

O envolvimento com os critérios ESG de uma empresa fami-
liar é principalmente orientado para o exterior, e um grande 
número de partes interessadas e acionistas precisam de 
encontrar satisfação ao longo da cadeia de propriedade. Mais 
profissionais são contratados nas equipas de gestão de topo 
para complementar as competências dos membros da família 
(Kalm e Gomez-Mejia, 2016).

3. As Empresas Familiares 
e a Sustentabilidade: 
Interligação à Lente  
Multi-Teórica 

A orientação estratégica de longo prazo numa empresa familiar 
consiste, no desejo inerente da família, em passar o negócio 
para as gerações futuras (Bammens et al., 2022), facto que 
influencia a elaboração da estratégia de sustentabilidade em-
presarial. Numa organização familiar, regra geral, os fatores 
predominantes são o interesse pessoal, os valores familiares 
e o sistema de gestão (Shields et al., 2018). 

Nas EF, onde os membros da família podem servir tanto 
como proprietários como gestores, estes conflitos podem 
ser ampliados. A principal preocupação é garantir que os 
gestores (familiares ou não familiares) atuem no melhor 
interesse dos proprietários, o que, no contexto da sus-
tentabilidade, inclui ter em conta os impactos ambientais 
e sociais a longo prazo. As EF enfrentam, frequentemente, 
o desafio de equilibrar as motivações de lucro a curto 
prazo com objetivos de sustentabilidade a longo prazo. 
Neste contexto, a teoria da agência (Jensen e Meckling, 
1976) pode fornecer contributos valiosos. A empresa é 
simultaneamente uma organização com uma função de 
produção, logo deve existir a separação entre propriedade 
e controlo. Consequentemente, de forma que os gestores 
ajam de acordo com os interesses dos proprietários, uma 
parte importante da gestão financeira está preocupada 
em projetar incentivos e controlos (Jensen e Meckling, 
1976). Para enfrentar eficazmente os desafios da susten-
tabilidade, as EF precisam de implementar mecanismos 
de gestão que alinhem os interesses dos proprietários 
com os objetivos de sustentabilidade. Tal pode envolver 
a criação de incentivos para que os gestores priorizem a 
sustentabilidade e a responsabilidade social a longo prazo, 
em detrimento dos ganhos financeiros a curto prazo. Alguns 
autores sublinham a importância de sistemas de gestão 
que considerem os valores e objetivos dos proprietários 
familiares, bem como o contexto social e ambiental mais 
amplo (Sharma e Nordqvist, 2008). A teoria da agência for-
nece uma estrutura valiosa para a compreensão da relação 
entre as EF e os desafios da sustentabilidade. Ao alinhar 
os interesses dos proprietários e gestores familiares e ao 
implementar mecanismos de gestão eficazes, as EF podem 
desempenhar um papel fundamental na abordagem das 
questões prementes de sustentabilidade do nosso tempo. 
Isto não só serve os interesses da empresa, mas também 
contribui para o bem-estar da sociedade e do meio am-
biente (Minciullo, 2022). 

As práticas de sustentabilidade nas EF assentam na cultura 
da empresa, nos valores e envolvimento da família e na par-
ticipação do fundador na tomada de decisões (Marques et 
al., 2014). As famílias mais propensas a adotar práticas de 
sustentabilidade são as que privilegiam a manutenção do 
bom nome de família, uma vez que tais medidas serão van-
tajosas em termos de boa reputação e, consequentemente, 
em termos lucrativos (Campopiano e De Massis, 2015). Para 
El Ghoul et al., (2016), as práticas de sustentabilidade além 
de favorecerem a reputação da família, também beneficiam 
a da empresa, a longo prazo. Aparentemente, as EF mais 
antigas, mais focadas na sua reputação, apresentam maior 
tendência para práticas de sustentabilidade, conferindo-lhes 
maior importância, relativamente às mais recentes que não 
têm as mesmas preocupações, dado o menor envolvimento 
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na comunidade (Campopiano e De Massis, 2015). 
Uma estratégia de sustentabilidade ambiental tornou-se uma 
condição indispensável para competir nos mercados globais 
(Bianchi et al., 2021). Na condição de forma organizacional 
mais comum, as EF são a espinha dorsal da economia mundial 
(Broccardo et al., 2019; De Massis, et al., 2018; Zellweger et 
al., 2015) logo, a sua influência nas alterações climáticas é 
relevante e significativa (Barker, 2013; Calabrese, et al., 2021; 
Clarke, 2019).

Diversos estudos demonstram que, as práticas de prevenção 
da poluição conduzem a desempenhos financeiros conside-
ráveis (Ambec e Lanoie, 2008; Endrikat et al., 2014; Miroshny-
chenko et al., 2017), aspeto fundamental para EF, dado que, 
financeiramente, muitas vezes ficam atrás das suas congéneres 
não familiares (Villalonga e Amit, 2020). De acordo com alguns 
autores, as medidas de prevenção da poluição podem gerar 
melhores retornos financeiros nas EF, comparativamente com 
as outras, não familiares (Gomez-Mejia et al., 2019). 

De forma a minimizar o impacto ambiental negativo de um 
produto, surgiram as práticas de desenvolvimento de pro-
dutos verdes (de Souza Moraes et al., 2019; Shahzad et al., 
2020). Alguns exemplos deste tipo de práticas seguidas pelas 
organizações mundialmente são: programas de marketing 
verde, eco design e responsabilidade acrescida do produtor 
(Albino et al., 2009). 

As EF estão geralmente bastante ligadas e enraizadas aos 
seus clientes e comunidades locais (Basco, 2015; Baù et 
al., 2019) e, naturalmente, há uma maior probabilidade (em 
detrimento das organizações não familiares) de se compro-
meterem no desenvolvimento de produtos verdes que lhes 
proporcionem fortes ligações com as partes interessadas, 
mantendo as suas “raízes locais”. Adicionalmente, estas 
práticas podem propiciar às EF atingir novos segmentos 
de mercado e mercados verdes emergentes (Albino et. al, 
2009; Delmas e Gergaud, 2014), garantindo a sua longevi-
dade, tornando assim altamente atrativas para estas em-
presas as práticas de desenvolvimento de produtos verdes. 
Determinados estudos transversais apontam as EF como 
mais propensas a colocar os seus produtos como amigos 
do ambiente, devido aos seus projetos multigeracionais 
(Delmas e Gergaud, 2014).

A Teoria dos Sinais evidencia a importância da comunicação 
eficaz das práticas sustentáveis, de forma a demonstrar o 
comprometimento da empresa familiar com a responsabili-
dade social e ambiental (Tao-Schuchardt et al., 2023). Family 
Firm Value in the Acquisition Context: A Signaling Theory 
Perspective. Entrepreneurship Theory and Practice, 47(4), 1200-
1232. https://doi.org/10.1177/10422587221135761. Por seu 
turno, a teoria dos stakeholders destaca a necessidade de 

gerir eficazmente as contribuições de todas as partes inte-
ressadas, considerando não apenas os interesses financeiros, 
mas também o impacto social e ambiental. 

Adicionalmente, a perspetiva da Riqueza Sócio emocional 
(SEW), avançada por Gomez-Mejia et al. (2019), tem consi-
derável relevância. A teoria SEW acentua as dimensões não 
financeiras das EF, destacando a importância dos objetivos 
socio emocionais (por exemplo, preservar a harmonia, o legado 
e a identidade familiar) em conjunto com as aspirações de 
sustentabilidade. Reconhecer e conciliar estas facetas socio 
emocionais com os imperativos de sustentabilidade é crucial 
para alcançar a viabilidade a longo prazo, preservando ao 
mesmo tempo o espírito da família. Considerando a teoria 
da riqueza socio emocional, ao destacar a necessidade de 
preservar os valores familiares, conduz a um motivo que 
pode impulsionar práticas sustentáveis. Por fim, a inclusão 
dos Critérios ESG emerge como um fator crucial na tomada 
de decisões e formulação da estratégia, principalmente devido 
à crescente importância que lhes é atribuída nas práticas de 
gestão corporativa. Relacionando as EF e os Critérios ESG, 
sublinha-se a tendência dessas empresas em, naturalmen-
te, alinhar os objetivos não económicos da empresa com 
os princípios ESG. Em suma, a exploração dos desafios da 
sustentabilidade nas EF é pautada pela interação complexa 
entre a dinâmica familiar, as estratégias empresariais e os 
imperativos ambientais. A combinação única entre o carácter 
familiar e os objetivos empresariais apresenta uma dualidade, 
promovendo a resiliência, porém, apresentando obstáculos 
à incorporação de práticas de sustentabilidade (Chrisman et 
al.,2020; Sharma e Irving, 2005). Estruturas de gestão coesas 
e de orientação de longo prazo, simultaneamente, destacam 
a vulnerabilidade das EF expostas às pressões de curto prazo, 
existindo a possibilidade de sucumbir às mesmas. (Amore et al., 
2021). Esses momentos cruciais, no ciclo de vida da empresa 
familiar, delineiam conjunturas críticas para a perpetuação da 
sustentabilidade, como um valor central, ou para o risco da sua 
diluição a meio, devido a mudanças de prioridades na orga-
nização (Zellweger et al., 2013). Além disso, o contexto global 
amplifica os desafios, ao submeter as EF a adotar medidas 
multifacetadas, que abrangem expectativas sociais, estruturas 
regulatórias e a evolução das preferências dos consumidores 
(Kontinen e Ojala, 2011). A adaptabilidade emerge como um 
elemento fundamental, conjuntamente a estruturas ágeis e 
uma abertura à inovação, consideradas como imperativas, 
para subsistir no âmbito das práticas sustentáveis em EF 
(Sharma e Nordqvist, 2008).

4. Conclusão
A sustentabilidade nas EF permanece como um domínio 
dinâmico e multifacetado (Chrisman et al., 2012), onde a 
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integração de diversos quadros teóricos desempenha um 
papel fundamental, na compreensão das suas nuances e na 
promoção de progressos significativos. Este artigo esclarece 
a importância de diversas teorias que sustentam o discurso 
sobre sustentabilidade nas EF, extraindo contribuições de 
eminentes estudos da área. 

Neste contexto, concluímos que as teorias abordadas, bem 
como os critérios ESG, se encontram na mesma linha de 
pensamento, em matéria dos desafios enfrentados pelas 
EF face à sustentabilidade. A fusão dessas teorias serve 
como base para a compreensão das complexas dimensões 
da sustentabilidade nas EF. A investigação futura, baseada 
nestas teorias fundamentais e nas suas aplicações, pode 
aprofundar-se na exploração das sinergias e tensões entre os 
valores familiares, os imperativos empresariais e as práticas 
sustentáveis. Tais esforços prometem não apenas promover 
a compreensão teórica, mas também promover estratégias 
viáveis que fortaleçam a trajetória de sustentabilidade das 
EF. A procura da sustentabilidade nas EF exige uma abor-
dagem diferenciada, que integre o apoio institucional, a 
previsão estratégica e um forte compromisso com a gestão 
ética.  A investigação futura, deve aprofundar os mecanismos 
que facilitam a harmonização dos valores familiares com 
as práticas empresariais sustentáveis (Arregle et al., 2007). 
Tais esforços permitirão não só fazer avançar o discurso 
académico, mas também oferecer ideias que promovam a 
sustentabilidade duradoura nas EF.
​
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