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BARREIRAS PARA FINANCIAMENTO DE SOCIAL ENTERPRISES: REVISÃO 

SISTEMÁTICA DE LITERATURA E AGENDA DE PESQUISAS FUTURAS 

 

1. INTRODUÇÃO 

 

Social Enterprises (SEs) são empresas que atuam nas lacunas sociais não atendidas 

pelas companhias tradicionais e na correção das falhas apresentadas pelos modelos de negócios 

convencionais (BEATON; KENNEDY, 2021; NIDHISH et al., 2024). Utilizando métodos 

comerciais ressignificados, as SEs buscam a transformação radical dos serviços ou processos 

de produção e a geração de impacto social positivo, em vez de apenas maximizar lucros para 

acionistas (MUÑOZ; KIMMITT, 2019; PERIKANGAS; KOSTILAINEN; KAINULAINEN, 

2023). 

Devido à essa duplicidade de intenções, as SEs são vistas como um "ideal híbrido" de 

organização, onde o alcance social simultaneamente gera receitas para garantir o crescimento 

da empresa (OKANO; LANGHI; RIBEIRO, 2021; JI; KONRATH, 2023). No entanto, para 

que isso seja alcançado, os empreendedores sociais precisam harmonizar e integrar valores 

financeiros e sociais, frequentemente enfrentando desafios de governança e sustentabilidade, já 

que esses dois objetivos são potencialmente conflitantes (CASTELLAS; STUBBS; 

AMBROSINI, 2019; GOPAKUMAR; GUPTA, 2024). 

Essa inevitabilidade de equilíbrio cria dificuldades organizacionais únicas nas SEs 

(ABEDIN et al., 2023), enfatizando a necessidade dessas empresas serem eficientes em suas 

atividades comerciais, enquanto cumprem suas missões sociais (LIM; LEE; SEO, 2020; 

NEUTLZING et al, 2024). Assim, compreende-se que os aspectos sociais e econômicos são 

igualmente importantes para que as SEs adquiram recursos financeiros e escalem suas 

operações (LIM; LEE; SEO, 2020; TRASCIANI; PETRELLA; RICHEZ-BATTESTI, 2024). 

Para isso, elas exercem atividades comerciais com foco na geração de receitas (GOPAKUMAR; 

GUPTA, 2024), bem como executam práticas de captação de recursos financeiros (JIMÉNEZ-

BARANDALLA; VELASCO-MARQUEZ, 2023). 

Todavia, navegar pela homogênea paisagem de subsídios, receitas próprias e outras 

fontes de financiamento, pode ser desafiador para essas organizações (AUWERA; 

D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024). Portanto, há uma exigência explícita das SEs 

desenvolverem capacidades organizacionais adequadas para gerenciarem diferentes projetos 

sociais inovadores e escaláveis, lidando com a geração de receitas próprias, formas complexas 

de financiamento e riscos financeiros associados aos seus métodos empresariais híbridos 

(PHILLIPS; JOHNSON, 2021; MATHIAS; DE SOUZA; RIBEIRO, 2024). 

Sendo assim, ao enfrentarem restrições financeiras, as SEs adotam formas inovadoras 

de adquirir e utilizar recursos de maneira mais eficiente, mantendo seus objetivos sociais 

primários (RAKIĆ et al., 2017; YIN; CHEN, 2019; JIN, 2020). Apesar das dificuldades, essas 

organizações podem alcançar a viabilidade financeira e contribuir significativamente para os 

Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS) da ONU, por meio de uma combinação de 

apoio financeiro, desenvolvimento de capacidades e colaboração estratégica (WEAVER, 2020; 

JIMÉNEZ-BARANDALLA; VELASCO-MARQUEZ, 2023). 

Entretanto, ainda é insuficiente o número de investigações dentro das áreas de 

administração que estudem as possibilidades e desafios de acesso a recursos financeiros por 

SEs (BRADFORD; LUKE; FURNEAUX, 2020; LIM; LEE; SEO, 2020; MSWAKA et al., 

2022; ABEDIN et al., 2023). Isso acontece, em parte, porque a literatura desse tema na área da 

administração ainda é relativamente recente e as pesquisas e publicações ainda estão 

distribuídas em um leque amplo de questões de pesquisa, focalizadas em outras demandas 

urgentes e necessárias na compreensão e evolução das social enterprises nos últimos anos. 
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Alguns estudos recentes já focam em temas inadiáveis ao contexto de SEs, como por 

exemplo a disparidade ou a igualdade de gênero no acesso a recursos financeiros (HUDON; 

LABIE; REICHERT, 2020; SARMA, 2020; HAFIZ et al., 2023; BENNOURI; COZARENCO; 

NYARKO, 2024). Contudo, as SEs ainda enfrentam muitas barreiras e desafios na identificação 

de estratégias para acesso a recursos financeiros (BHARGAVA; MUKHERJEE; RANI, 2024). 

Como resposta a tal problemática, pesquisas recentes na área de administração iniciaram 

discussões a respeito das dificuldades enfrentadas por SEs na busca por financiamento. Tendo 

em vista estes aspectos, este estudo busca identificar como as pesquisas acadêmicas nos últimos 

15 anos têm respondido a essas dificuldades das SEs na obtenção de recursos financeiros, 

respondendo à questão “Quais são as principais barreiras enfrentadas pelas SEs na obtenção de 

recursos financeiros?”. 

Para atender a este objetivo, foi conduzida uma revisão sistemática de literatura (RSL). 

No intuito de compreender teoricamente o tema, foi feito um levantamento inicial de 98 artigos 

publicados e revisados por pares entre 2010 e 2024, em revistas científicas de alto fator de 

impacto. A leitura destas publicações permitiu a compreensão sobre as barreiras de acesso a 

recursos financeiros que são acometidos os empreendedores sociais, na realidade de SEs. 

Posteriormente, foi feito um filtro apenas com as publicações dos últimos 5 anos (2020 a 2024), 

chegando a 85 pesquisas. Essa segunda amostra propiciou a identificação das 15 principais 

barreiras citadas na literatura recente quanto às dificuldades de SEs em alcançarem 

financiamentos. 

 No capítulo seguinte, são apresentadas as bases conceituais identificadas na RSL a qual 

utilizou uma amostragem dos últimos 15 anos, visando à compreensão dos caminhos seguidos 

pelas pesquisas científicas neste período. Verifica-se também o estado da arte das publicações 

sobre social enterprises na área da administração que citem recursos financeiros e as lacunas 

conferidas na literatura. Em seguida, exibe-se o método utilizado na realização desta pesquisa. 

Após isso, na seção de resultados, a questão colocada acima é respondida, sendo ilustrada em 

forma de framework. Por fim, são expostas as conclusões do autor, as contribuições do estudo 

e as referências bibliográficas utilizadas. 

 

 

2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
 

2.1. Surgimento, caracterização e problemática financeira de SEs 

As SEs surgem como organizações que atuam diretamente na melhoria da sociedade e 

de comunidades locais (JIMÉNEZ-BARANDALLA; VELASCO-MARQUEZ, 2023). Essas 

empresas exploram a alteração do status quo do mercado tradicional, para promover mudanças 

ou atender a necessidades sociais (BEATON; KENNEDY, 2021). E fazem isso por meio de 

adaptações nas estruturas comerciais e do desenvolvimento de atividades empreendedoras, as 

quais visam a geração de receita e expansão de suas operações, ao mesmo tempo em que 

mantêm um compromisso claro com suas missões sociais (BEATON; KENNEDY, 2021; HE 

et al., 2022).  Nesse sentido, as SEs são empresas que equilibram objetivos duplos 

(POTHIPALA; KEERASUNTONPONG; CORDERY, 2021), já que buscam superar questões 

sociais latentes, concomitante a um retorno financeiro que seja direcionado tanto para o 

investidor, quanto para as próprias organizações (MAGOMEDOVA, 2022). Por conseguinte, a 

natureza híbrida das SEs é utilizada para criar valor social e econômico, ao mesmo tempo em 

que lidam com desafios de recursos (CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021). Portanto, 

sustentabilidade financeira é vital para garantir que tais companhias possam operar sem que 

haja dependência de doações ou subsídios externos (BLOCK; HIRSCHMANN; FISCH, 2021). 
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Assim como a definição de um modelo de negócio claro e objetivo é essencial para o sucesso 

de uma SE (DAVIES; DOHERTY, 2019; GERTNER, 2023; NIDHISH et al., 2024). 

Apesar do potencial de impacto social positivo, essas empresas enfrentam ambientes 

escassos em capital financeiro e pressões de sustentabilidade corporativa, necessitando assim, 

de abordagens criativas para adquirir e gerenciar seus recursos financeiros (CIAMBOTTI; 

PEDRINI, 2021; JI; KONRATH, 2023). A superação destes desafios únicos enfrentados pelas 

SEs, especialmente no acesso ao financiamento, é crucial para o sucesso ou fracasso dessas 

empresas (MUÑOZ; KIMMITT, 2019). 

 

2.2. Pesquisas iniciais em SEs 

Numerosos estudos primários sobre SEs visaram estabelecer marcos de caracterização, 

diferenciando os modelos organizacionais existentes no mercado e posicionando os 

empreendimentos sociais dentro desse espectro, como visto em publicações de YIN e CHEN 

(2019) e BEATON e KENNEDY (2021). Esses estudos apresentam continuums que colocam 

em um extremo as ONGs tradicionais, perpassando pelas organizações sem fins lucrativos com 

atividades de geração de receita, até empresas sociais, negócios com responsabilidade social ou 

práticas sociais e, no outro extremo, as organizações focadas exclusivamente no lucro.  

 

2.3. Pesquisas recentes sobre SEs e acesso a recursos financeiros 

Em geral, parece não haver limitações quanto às classes de ativos e instrumentos 

financeiros disponíveis para investimentos de impacto social em SEs (RAKIĆ et al., 2017; 

TABARES, 2021; WHITE et al, 2022). Algumas das formas de financiamento social 

disponíveis são o microcrédito, as instituições financeiras cooperativas e os investimentos 

socialmente responsáveis (GRANADOS; ROSLI, 2020 BENNOURI; COZARENCO; 

NYARKO, 2024). Há publicações que citam mais de uma dezena de instrumentos financeiros 

disponíveis às SEs, desde ferramentas tradicionais até outras mais disruptivas, a exemplo das 

pesquisas de YIN; CHEN (2019), BRADFORD; LUKE; FURNEAUX (2020), YU; BI (2023) 

e AUWERA; D’ESPALLIER; MERSLAND (2024). 

A academia também discute o acesso a investimentos de impacto por organizações 

sociais, estratégias possíveis e indicadores considerados por investidores sociais ao 

selecionarem companhias ou projetos para investirem (BLOCK; HIRSCHMANN; FISCH, 

2021; PHILLIPS; JOHNSON, 2021; HOTA; BHATT; QURESHI, 2023). Outras pesquisas 

investigam as dificuldades das SEs na captação de recursos nos mercados bancários tradicionais 

(LIM; LEE; SEO, 2020; JIMÉNEZ-BARANDALLA; VELASCO-MARQUEZ, 2023; 

ABEDIN et al., 2023), os entraves à expansão das SEs e as problemáticas de negócios sem fins 

lucrativos que passam a atuar como SEs (SARMA, 2020; GOPAKUMAR, 2022; GERTNER, 

2023; GOPAKUMAR; GUPTA 2024). 

Além disso, desafios como a orientação de mercado para SEs e a falta de compreensão 

sobre esse mercado entre investidores e gestores de fundos tradicionais são explorados 

(PHILLIPS; JOHNSON, 2021; GIGAURI, et al., 2022). Ademais, a medição e divulgação de 

relatórios de impacto social, bem como o retorno sobre investimentos de impacto (SROI) 

(MITZINNECK; BESHAROV, 2019 ORMISTON, 2023), são aspectos essenciais abordados 

na literatura que podem facilitar a aproximação de empresas com objetivos sociais e prósperos 

investidores. Tal qual são debatidos os instrumentos digitais que podem ser explorados por SEs 

como facilitadores na captação de recursos financeiros (HE et al.,2022; AKTHER, et al., 2024). 
 

2.4. Identificação de lacuna de pesquisa 

A literatura afirma que SEs buscam formas de combinar práticas de negócios com 

missões sociais, empregando recursos de maneira inovadora para superar limitações financeiras 
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e alcançar impacto social significativo (PHILLIPS; JOHNSON, 2021; MAGOMEDOVA, 

2022; GERTNER, 2023). E, devido às mudanças no clima econômico e à diminuição do 

financiamento estatal e filantrópico, as SEs estão explorando novas formas de financiamento 

para assegurar a sustentabilidade financeira e operacional (MSWAKA et al., 2022; 

FLEISCHER; PENDL, 2024). 

Contudo, equilibrar missões sociais e sustentabilidade financeira é um desafio para as 

SEs (AUWERA; D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024). Por isso, se faz necessária a 

compreensão dos espaços ainda não preenchidos pela academia em pesquisas recentes. Nos 

subcapítulos anteriores foram apresentados estudos que analisam (i) a delimitação de lacuna 

ampla de mercado em que atuam as SEs e suas características gerais, (ii) os possíveis segmentos 

operacionais e objetivos sustentáveis atendidos por essas organizações e (iii) algumas das 

barreiras encaradas pelas SEs na obtenção de novos recursos financeiros. 

Entretanto, não foram encontradas pesquisas que agrupem as barreiras enfrentadas por 

SEs no acesso a recursos financeiros. Nesse sentido, o capítulo seguinte se propõe a elucidar o 

método executado nesta pesquisa, a qual apresenta uma macrovisão das problemáticas 

encaradas por SEs no acesso a financiamentos ou a capital novo. 

 

 

3. MÉTODO 

 

Neste estudo, realizou-se uma revisão sistemática da literatura para explorar as barreiras 

enfrentadas por SEs na obtenção de recursos financeiros. Para isso, realizou-se uma busca 

bibliográfica nas plataformas Web of Science (WoS) e Scopus, empregando strings de pesquisa 

específicas (pontos 1, 2 e 3, da Figura 1). Incluindo a palavra-chave "social enterprise*", 

somando termos relacionados e similares à palavra “barreiras”: 

 
+E "challenge*" OU "barrier*" OU "difficult*" OU "struggling*" OU "labor*" OU "problem*" OU "opportunit*" 

OU “growth” OU “obstacle*” OU “bar*” OU “disadvantage*” OU “issue*” OU “consequence*” OU 

“implication*” OU “limitation*” OU “implementation*” OU “driver*” 

 

Somando ainda tópicos que se referem a termos financeiros: 

 
+E “financ*” OU “invest*” OU “mone*” OU “asset*” OR “development*” OR “account*” OR “bank*” OR 

“capital*” OR “subs*” OR “income*” OR “fund*” OR “wealth*” OR “success” OR “legit*” OR 

“performance*” OR “dimension*” OR “sustainab*” OR “profit*” 

 

Ainda como critério de inclusão, selecionou-se apenas pesquisas das áreas de 

Administração, Negócios, Finanças, Gestão e Economia, conforme ponto 4 da Figura 1. Por 

fim, foi feito o filtro manual utilizando o ranking disponibilizado pela Australian Business 

Deans Council (ABDC) e pela plataforma Qualis Sucupira, da Fundação Coordenação de 

Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível Superior (CAPES). A filtragem de relevância nas revistas 

dessas publicações realizou-se pelo software Excel, da Microsoft. Esses filtros podem ser 

observados nos pontos 5 e 6, da Figura 1. 
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FIGURA 1 – Processo de pesquisa nas plataformas Web of Science e Scopus. 

Elaboração do autor. 

 

Já no terceiro estágio desta RSL, juntou-se as bases de dados vistas no WoS e Scoups, 

para então realizar-se a exclusão de duplicatas. Posteriormente, os resumos foram lidos, 

excluindo textos que não abordassem claramente problemáticas e barreiras enfrentadas por 

social enterprises. Também foram excluídos artigos publicados em revistas acadêmicas 

descontextualizadas das áreas acadêmicas de administração, negócios, gestão, economia e 

finanças, ou publicações que focassem exclusivamente em organizações sem fins lucrativos. E, 

a partir disso, a última filtragem foi aplicada na leitura completa dos textos, buscando apenas 

artigos os quais apresentassem desafios e dificuldades de empreendedores sociais ou SEs. O 

processo final de pesquisa é ilustrado abaixo, na Figura 2: 
 

FIGURA 2 – Estágio final do processo da revisão sistemática de literatura. Elaboração do autor. 

 

Os 98 documentos que compõem a RSL foram a base teórica que permitiu a este estudo 

compreender o estado da arte da pesquisa sobre os SEs e como essas organizações têm acesso 
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a financiamentos, tal como foi apresentado no capítulo de Introdução e no capítulo de 

Fundamentação Teórica. Após a elaboração deste referencial, outra restrição foi adicionada no 

método, limitando o período das publicações para os últimos 5 anos, de 2020 a 2024. O motivo 

de tal delimitação é o escopo do estudo, que é conduzir uma revisão de literatura atual sobre 

SEs na área de administração e social enterprises. A seleção final resultou em 85 artigos, os 

quais fundamentam o framework apresentado nos resultados a seguir e responde à pergunta 

“Quais são as principais barreiras enfrentadas pelas SEs na obtenção de recursos financeiros?”. 

 

 

4. RESULTADO E DISCUSSÃO 

 

4.1. Barreiras para crescimento e acesso a recursos financeiros em SEs 

A literatura revela que, embora desempenhem um papel social significativo na melhoria 

do bem-estar das comunidades locais, as SEs enfrentam desafios relacionados ao déficit de 

investimentos e financiamentos (MCSWEENEY et al., 2021; VIG, 2023). Em razão de suas 

características híbridas, essas entidades frequentemente não atendem aos critérios específicos 

de elegibilidade para obtenção de subsídios, linhas de financiamento, investimentos de impacto 

ou doações, seja de organizações privadas, fundos públicos, fundos de investimento, governos 

ou instituições filantrópicas (DAVIES; DOHERTY, 2019; LIM; LEE; SEO, 2020; ABEDIN et 

al., 2023). Ademais, muitas SEs dispõem de recursos financeiros insuficientes para sustentar 

seu crescimento (YU; BI, 2023; ABEDIN et al., 2023; FLEISCHER; PENDL, 2024). Essas 

empresas também encontram dificuldades para identificar e acessar financiadores que estejam 

alinhados com sua missão social, sobretudo quando comparadas às empresas tradicionais, que 

possuem maior facilidade de acesso a investidores e a geração de capital próprio (ALI; BALTA; 

PAPADOPOULOS, 2023; AUWERA; D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024). 

A partir do que foi colocado até então, é apresentado abaixo um framework elaborado 

a partir da RSL. O intuito desta construção é o encaminhamento para pesquisas futuras nas áreas 

de administração, gestão, negócios, finanças e economia. Após a leitura detalhada dos 85 

artigos finais, foram destacadas 35 barreiras distintas enfrentadas por SEs com potencial de 

afetarem diretamente a busca por financiamento ou recursos financeiros. A partir disto, as 

barreiras foram agrupadas, visando a seleção apenas daquelas que tivessem ao menos 4 

resultados na revisão de literatura. Resultando em 15 barreiras, conforme Tabela 1: 

 
Barreira Breve definição Citações Pesquisas que citam essa barreira 

Desafios de 

legitimidade 

SEs enfrentam desafios de 

legitimidade devido à sua 

natureza híbrida, que 

confunde investidores sobre 

seus modelos de negócio e 

objetivos duais. A ausência 

de definições claras para 

investimentos de impacto e 

organizações híbridas, 

junto ao ceticismo sobre a 

capacidade das SEs de 

resolver problemas sociais 

em larga escala, dificulta a 

atração de apoio financeiro 

adequado. 

27 AKTER et al., 2020; ALON et al., 2020; 

BRADFORD; LUKE; FURNEAUX, 2020; 

GRANADOS; ROSLI, 2020; JIN, 2020; LEE; 

ABDI; SINGH, 2020; MIKOŁAJCZAK, 2020; 

BLOCK; HIRSCHMANN; FISCH, 2021; 

ISMAIL; JOHNSON, 2021; KURLAND; 

SCHNEPER, 2021; MCSWEENEY, 2021; 

PHILLIPS; JOHNSON, 2021; DRENCHEVA; 

STEPHAN; PATTERSON, 2022; GIGAURI et 

al., 2022; MIKOŁAJCZAK, 2022; SANZO-

PÉREZ; ÁLVARES-GONZÁLEZ, 2022; 

SAMUEL et al., 2022; WHITE et al., 2022; 

ABEDIN et al., 2023; ALI; BALTA; 

PAPADOPOULOS, 2023; CIAMBOTTI; 

PEDRINI, 2021; CLAASSEN et al., 2023; 

AKTHER et al., 2024; AUWERA; 

D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024; LONGONI 
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et al., 2024; NEUTLZING, 2024; TRASCIANI; 

PETRELLA; RICHEZ-BATTESTI, 2024 

 

Desalinhamento 

na mensuração 

do impacto social 

e do retorno 

financeiro 

 

A mensuração do impacto 

social em SEs enfrenta 

desafios devido à ausência 

de estruturas padronizadas 

para avaliar o equilíbrio 

entre retornos sociais e 

financeiros, tornando suas 

práticas contábeis mais 

complexas. Além disso, 

empreendedores sociais e 

investidores de impacto 

frequentemente divergem 

em suas tolerâncias ao risco 

financeiro. 

 

 

22 

 

ALON et al., 2020; AKTER et al., 2020; 

BRADFORD; LUKE; FURNEAUX, 2020; 

HUDON; LABIE; REICHERT, 2020; LIM; LEE; 

SEO, 2020; ISMAIL; JOHNSON, 2021; 

PHILLIPS; JOHNSON, 2021; DUFOUR; 

PETRELLA; RICHEZ-BATTESTI, 2022; HE et 

al., 2022; MAGOMEDOVA; BASTIDA-

VIALCANET, 2022; SAMUEL et al., 2022; 

WHITE et al., 2022; ALI; BALTA; 

PAPADOPOULOS, 2023; CALDERINI; FIA; 

GERLI, 2023; COSA; URBAN, 2023; 

GERTNER, 2023; JI; KONRATH, 2023; 

ORMISTON, 2023; GOPAKUMAR; GUPTA, 

2024; MUÑOZ et al., 2024; PATETTA; 

ENCISO-SANTOCILDES, 2024; 

RADOYNOVSKA, 2024 

Dificuldade de 

acesso ao 

mercado 

tradicional 

Instituições financeiras 

conservadoras inflexíveis 

ou com incapacidade de 

adaptação aos modelos 

inovadores propostos por 

SEs não atendem as 

necessidades e demandas 

de organizações híbridas. 

Além disso, as SEs podem 

não ter as garantias 

exigidas pelos credores 

convencionais, tornando 

mais difícil garantir 

empréstimos ou outras 

formas de financiamento 

por dívida. 

21 AKTER et al., 2020; DE SILVA et al., 2020; 

PACUT, 2020; CAMPOPIANO; BASSANI, 

2021; CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021; 

POTHIPALA; KEERASUNTONPONG; 

CORDERY, 2021; AHN et al., 2022; GIGAURI 

et al., 2022; HE et al., 2022; MAGOMEDOVA; 

BASTIDA-VIALCANET, 2022; 

MIKOŁAJCZAK, 2022; SANZO-PÉREZ; 

ÁLVARES-GONZÁLEZ, 2022; WHITE et al., 

2022; ABEDIN et al., 2023; ALI; BALTA; 

PAPADOPOULOS, 2023; CALDERINI; FIA; 

GERLI, 2023; CWIKLICKI; PACUT, 2023; 

JIMÉNEZ-BARANDALLA; VELASCO-

MARQUEZ, 2023; YU; BI, 2023; AUWERA; 

D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024; 

BHARGAVA; MUKHERJEE; RANI, 2024 

Ausência de 

legislação 

específica e 

desafios 

regulatórios 

Leva a falta de 

reconhecimento legal, de 

incentivos financeiros e de 

concessões fiscais, criando 

incertezas e tornando 

desafiador atrair 

financiamento e apoio 

financeiro. 

18 AKTER et al., 2020; ALON et al., 2020; DE 

SILVA et al., 2020; PACUT, 2020; SIMATELE; 

DLAMINI, 2020; CAMPOPIANO; BASSANI, 

2021; N'GUESSAN; HARTARSKA, 2021; 

PHILLIPS; JOHNSON, 2021; POTHIPALA; 

KEERASUNTONPONG; CORDERY, 2021; 

DRENCHEVA; STEPHAN; PATTERSON, 

2022; GIGAURI et al., 2022; CLAASSEN et al., 

2023; CWIKLICKI; PACUT, 2023; ISLAM; 

OMAR; RAHMAN, 2023; JI; KONRATH, 2023; 

FLEISCHER; PENDL, 2024; MATHIAS; DE 

SOUZA; RIBEIRO, 2024; PATETTA; ENCISO-

SANTOCILDES, 2024 

Dependência de 

parcerias e 

crowding-out 

SEs dependem de apoio 

institucional e público, mas 

precisam demonstrar 

sustentabilidade financeira 

para atrair investidores. A 

transição da mentalidade de 

subsídios para uma 

orientação empreendedora 

é desafiadora. Ao mesmo 

tempo, SEs enfrentam 

dificuldades em equilibrar 

17 AKTER et al., 2020; DE SILVA et al., 2020; 

HUDON; LABIE; REICHERT, 2020; PACUT, 

2020; BLOCK; HIRSCHMANN; FISCH, 2021; 

HUNG; WANG, 2021; ISMAIL; JOHNSON, 

2021; N'GUESSAN; HARTARSKA, 2021; 

PHILLIPS; JOHNSON, 2021; AHN et al., 2022; 

WHITE et al., 2022; BATAINEH; 

MARCUELLO; SANCHEZ-SELLERO, 2023; 

CLAASSEN et al., 2023; JIMÉNEZ-

BARANDALLA; VELASCO-MARQUEZ, 2023; 

NIDHISH et al., 2024; TRASCIANI; 
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investimentos 

governamentais e capital 

privado. 

PETRELLA; RICHEZ-BATTESTI, 2024; 

SONG; WANG, 2024 

Baixa educação 

financeira entre 

empreendedores 

sociais, 

inexperiência 

empresarial e 

limitação 

educacional 

A educação financeira 

limitada entre 

empreendedores sociais, 

particularmente em áreas 

descentralizadas, destaca a 

importância de treinamento 

para sustentabilidade 

empresarial. A falta de 

conhecimento específico e 

experiência comercial, 

juntamente com a escassa 

atenção acadêmica à 

literatura sobre empresas 

sociais, cria um hiato entre 

teoria e prática, 

dificultando a atração de 

financiamentos. 

11 BRADFORD; LUKE; FURNEAUX, 2020; 

WEAVER, 2020; BLOCK; HIRSCHMANN; 

FISCH, 2021; CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021; 

OKANO; LANGHI; RIBEIRO, 2021; PHILLIPS; 

JOHNSON, 2021; COMPION; LOUGH; JEONG, 

2022; MSWAKA et al., 2022; GIGAURI et al., 

2022; CALDERINI; FIA; GERLI, 2023; 

NIDHISH et al., 2024 

Risco/medo de 

desvio de missão 

devido à pressão 

por lucratividade 

Após maior 

responsabilidade financeira 

perante investidores, isso 

pode levar as SEs a 

comprometer seus objetivos 

sociais, com medidas de 

desempenho favorecendo o 

desempenho financeiro 

sobre o social. 

11 ALON et al., 2020; AKTER et al., 2020; 

HUDON; LABIE; REICHERT, 2020; BEATON; 

KENNEDY, 2021; KURLAND; SCHNEPER, 

2021; GOPAKUMAR, 2022; MAGOMEDOVA; 

BASTIDA-VIALCANET, 2022; WHITE et al., 

2022; CALDERINI; FIA; GERLI, 2023; 

AUWERA; D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024; 

SOARES JÚNIOR et al., 2024 

Aversão à dívida As SEs geralmente têm 

aversão a contrair dívidas, 

o que pode torná-las pouco 

atraentes para os 

investidores e aumentar seu 

risco de fracasso. 

10 ANDRIKOPOULOS, 2020; LIM; LEE; SEO, 

2020; ISMAIL; JOHNSON, 2021; 

MCSWEENEY, 2021; N'GUESSAN; 

HARTARSKA, 2021; MAGOMEDOVA; 

BASTIDA-VIALCANET, 2022; MSWAKA et 

al., 2022; WHITE et al., 2022; JI; KONRATH, 

2023; SOARES JÚNIOR et al., 2024 

Falta de recursos 

técnicos e 

humanos 

A falta de expertise técnica 

e recursos humanos limita a 

eficácia das SEs, que lutam 

para recrutar talentos 

qualificados por não 

conseguirem oferecer 

salários competitivos. 

10 WEAVER, 2020; CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021; 

GIGAURI et al., 2022; MAGOMEDOVA; 

BASTIDA-VIALCANET, 2022; 

MIKOŁAJCZAK, 2022; ALI; BALTA; 

PAPADOPOULOS, 2023; CALDERINI; FIA; 

GERLI; 2023; VIG, 2023; YU; BI, 2023; 

AKTHER et al., 2024 

Escalabilidade do 

impacto 

O potencial comprovado de 

escalar o impacto social é 

crucial para as SEs 

enfrentarem desafios para 

garantir investimento. 

8 BLOCK; HIRSCHMANN; FISCH, 2021; 

PHILLIPS; JOHNSON, 2021; ISLAM, 2022; 

ABEDIN et al., 2023; ALI; BALTA; 

PAPADOPOULOS, 2023; HAFIZ et al., 2023; 

JIMÉNEZ-BARANDALLA; VELASCO-

MARQUEZ, 2023; LONGONI et al., 2024 

Paisagem de 

financiamento 

complexa 

As SEs enfrentam desafios 

financeiros que demandam 

a exploração de diversas 

fontes de financiamento e 

um diálogo contínuo com 

os financiadores para 

gerenciar essa 

complexidade. 

8 AKTER et al., 2020; GUAN; TIAN; DENG, 

2021; MSWAKA et al., 2022; WHITE et al., 

2022; JI; KONRATH, 2023; AUWERA; 

D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024; 

BHARGAVA; MUKHERJEE; RANI, 2024; 

PATETTA; ENCISO-SANTOCILDES, 2024 

Pressões 

institucionais 

O equilíbrio entre a 

orientação empreendedora 

8 GRANADOS; ROSLI, 2020; MIKOŁAJCZAK, 

2020; PACUT, 2020; CAMPOPIANO; 
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e o foco no impacto social 

apresenta desafios 

significativos para SEs. 

BASSANI, 2021; TABARES, 2021; 

MAGOMEDOVA; BASTIDA-VIALCANET, 

2022; ALI; BALTA; PAPADOPOULOS, 2023; 

RADOYNOVSKA, 2024 

Fraquezas em 

instituições 

governamentais 

de auxílio e 

órgãos públicos 

O Estado pode não atuar o 

suficiente na promoção do 

ambiente de impacto e ter 

incapacidade financeira 

para subsídios por conta de 

medidas de austeridade ou 

ineficiência de capital. 

7 DE SILVA et al., 2020; HUDON; LABIE; 

REICHERT, 2020; PACUT, 2020; PHILLIPS; 

JOHNSON, 2021; GIGAURI et al., 2022; 

SANZO-PÉREZ; ÁLVARES-GONZÁLEZ, 

2022; CALDERINI; FIA; GERLI, 2023 

Escassez de 

recursos 

financeiros para 

impacto 

O mercado de investimento 

de impacto, ainda 

incipiente, sofre com a 

disparidade entre a 

demanda financeira e o 

capital disponível. 

7 HUDON; LABIE; REICHERT, 2020; ISLAM, 

2020; CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021; GUAN; 

TIAN; DENG, 2021; DRENCHEVA; 

STEPHAN; PATTERSON, 2022; GIGAURI et 

al., 2022; BATAINEH; MARCUELLO; 

SANCHEZ-SELLERO, 2023 

Exclusão 

periférica ou 

geográfica 

Ecossistemas 

empreendedores em 

economias periféricas ou 

emergentes enfrentam 

desafios como acesso 

limitado a fundos, falta de 

instituições de apoio ao 

empreendedorismo, 

recursos governamentais 

insuficientes e operações de 

pequena escala, 

dificultando o 

desenvolvimento de 

mercado e a gestão de 

negócios. 

6 DE SILVA et al., 2020; CIAMBOTTI; PEDRINI, 

2021; AHN et al., 2022; MAGOMEDOVA; 

BASTIDA-VIALCANET, 2022; CALDERINI; 

FIA; GERLI, 2023; YU; BI, 2023 

  

Um alto volume de estudos acadêmicos analisa as diversas tensões enfrentadas pelas 

SEs na busca por expansão e crescimento (GOPAKUMAR; GUPTA, 2024). Algumas 

publicações analisam as dificuldades enfrentadas por essas empresas em sustentarem 

simultaneamente o impacto social e os retornos financeiros. Essas tensões, resultantes das 

práticas e crenças contraditórias das lógicas de bem-estar social e comercial, podem ser 

compreendidas como desafios de legitimidade e são decorrentes do hibridismo organizacional 

peculiar das SEs. As investigações acerca das barreiras impostas pela caracterização dos 

modelos híbridos na captação de recursos são destacadas em publicações como as realizadas 

por CASTELLAS, STUBBS e AMBROSINI (2019), HE et al. (2022) e GOPAKUMAR e 

GUPTA (2024). Esta barreira foi a mais diagnosticada na RSL, com 27 resultados entre os 

artigos. Portanto, 22,95% das 85 publicações vistas e citada nos últimos cinco anos. 

Há ainda investigações que se debruçam na compreensão de como as SEs operam em 

diversos setores e frequentemente enfrentam a pressão de medir e reportar o impacto de suas 

atividades. Essa prática é conhecida como avaliação de impacto social, que envolve entender, 

medir e reportar a contribuição de ações voltadas para resolver problemas sociais e é 

aprofundada em publicações como de BRADFORD, LUKE e FURNEAUX (2020), 

MAGOMEDOVA e BASTIDA-VIALCANET (2022), MIKOŁAJCZAK (2022) e 

ORMISTON (2023). De forma semelhante à medição do impacto, existem amplas 

investigações que se referem ao retorno dos investimentos realizados em organizações de 

impacto, denominado SROI (social return on investment, na sigla em inglês), de acordo com o 

publicado por ORMISTON (2023) e COSA e URBAN (2023), os quais colocam o SROI como 

uma estratégia para alcançar recursos financeiros. E pesquisas que citam a necessidade de haver 
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um alinhamento de expectativas entre gestores e investidores, tanto na avaliação do impacto 

social, no retorno financeiro dos investimentos nas SEs e na medição do retorno social por meio 

desses investimentos, como visto em GOPAKUMAR e GUPTA (2024), MUÑOZ et al. (2024), 

PATETTA e ENCISO-SANTOCILDES (2024) e RADOYNOVSKA (2024). No framework 

essa foi a segunda barreira mais identificada na RSL, com 22 resultados (18,7% dos artigos). 

Pesquisas citam também as dificuldades de captação de recursos nos mercados 

bancários tradicionais (LIM; LEE; SEO, 2020; CIAMBOTTI; PEDRINI, 2021; HE et al., 2022; 

ABEDIN et al., 2023; AUWERA; D’ESPALLIER; MERSLAND, 2024). Mencionando tanto 

a falta de compreensão de investidores sobre o retorno social nas aplicações, quanto a escassez 

de conhecimento entre agentes do mercado financeiros a respeito das especificidades de 

negócios sociais (MAGOMEDOVA; BASTIDA-VIALCANET, 2022; GERTNER, 2023; 

SONG; WANG, 2024). Ou seja, há claramente uma falta de compreensão geral sobre SEs entre 

investidores e gestores de fundos tradicionais (PHILLIPS; JOHNSON, 2021; GIGAURI, et al., 

2022). Esta foi a terceira barreira mais vista na RSL, com 21 menções (17,85%). 

 

 

5. CONCLUSÃO, IMPACTO E PESQUISAS FUTURAS 

 

Este estudo revelou as múltiplas barreiras enfrentadas pelas social enterprises (SEs) na 

obtenção de recursos financeiros. Por meio de uma revisão sistemática da literatura, foram 

identificadas as 15 principais barreiras, sendo as mais citadas (i) os desafios de legitimidade 

com 27 menções (22,95 % dos artigos), (ii) o desalinhamento na mensuração do impacto social 

e do retorno financeiro com 22 menções (18,7%) e (iii) a dificuldade de acesso ao mercado 

tradicional com 21 resultados (17,85%). 

A RSL aponta que os desafios de legitimidade surgem porque as SEs precisam 

frequentemente lutar para estabelecer credibilidade no contexto de mercados dominados por 

entidades puramente comerciais e de visões limitadas ao lucro. Este problema é exacerbado 

pelo segundo desafio mais identificado na literatura. O desalinhamento na mensuração do 

impacto social e do retorno financeiro dificulta que investidores e financiadores avaliem o 

sucesso das SEs, em termos comparáveis aos de negócios tradicionais, tornando o 

financiamento mais escasso. Por fim, a terceira barreira mais apontada no estudo acaba por ser 

um reflexo das duas primeiras. Os desafios operacionais e estratégicos impedem que SEs 

estejam no mesmo patamar de competição das organizações tradicionais no alcance de 

financiamentos e investimentos. 

Essas barreiras coletivamente destacam uma necessidade crítica de estratégias 

inovadoras que alinhem melhor os objetivos sociais com as métricas financeiras em SEs, 

promovendo assim uma integração mais eficaz destas organizações no sistema de mercado 

tradicional. Sendo assim, conclui-se que a natureza híbrida das SEs, que combina objetivos 

sociais e financeiros, apresenta tensões únicas que dificultam a atração de investidores e a 

sustentabilidade a longo prazo. 

Entretanto, a pesquisa destaca que, apesar das dificuldades, as SEs desempenham um 

papel crucial na promoção do bem-estar social e na inovação para atender às necessidades das 

comunidades. Da mesma forma, novas estruturas organizacionais e modelos de negócios sociais 

competitivos estão surgindo em diferentes países, para atender demandas sociais, sem deixar 

de lado os retornos financeiros. No entanto, é evidente que há uma necessidade de maior apoio 

institucional e de desenvolvimento de estratégias financeiras SEs. Esta é uma temática ainda 

recente no mercado e na literatura, porém em ascensão. 

Por fim, entende-se que, da mesma forma que empresas sociais sofrem por falta de 

compreensão quanto à sua natureza híbrida, empreendedores sociais podem utilizar desta 

lacuna de mercado como forma de propor retornos híbridos para seus investidores. Ao atuarem 
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em demandas sociais, mantendo resultados financeiros na média ou acima do mercado 

tradicional, as organizações híbridas, como as social enterprises, ocupam um novo espaço na 

lógica mercadológica. Esta é uma das estratégias possíveis para essas companhias, contudo 

existem dezenas de outras estratégias de superação de barreiras de acesso a recursos financeiros, 

a serem investigadas na literatura e exploradas por SEs. 

 

5.1. Impacto do estudo  

Concluiu-se que as organizações sociais sofrem da falta de legitimidade e compreensão 

quanto às suas características híbridas, não apenas na academia, mas principalmente na lógica 

de mercado. Este estudo se propõe a iniciar um debate acadêmico na grande área da 

administração e negócios, quanto às principais barreiras enfrentadas por SEs na captação de 

novos recursos financeiros. Espera-se que este primeiro passo tenha impacto direto em novas 

pesquisas, as quais busquem abordar tanto a validação destas barreiras com o mercado prático, 

quanto levantamentos de possíveis estratégias para solução das problemáticas que assolam 

esses negócios sociais. Além disso, este artigo possibilita que empreendedores sociais e 

investidores impacto identifiquem algumas das principais problemáticas organizacionais 

enfrentadas por SEs e atuem na mitigação das mesmas, tanto em negócios em curso, quanto 

novos empreendimentos. 

 

5.2. Pesquisas futuras  

Embora o estudo tenha fornecido uma visão abrangente das barreiras ao financiamento 

de SEs, várias lacunas na literatura foram identificadas, sugerindo direções para pesquisas 

futuras. Entende-se que, do mesmo modo que foi feita uma análise completa na literatura de 

SEs quanto as barreiras enfrentadas por essas organizações, também é essencial (i) a realização 

de um estudo amplo quanto às estratégias possíveis para SEs superarem barreiras de acesso a 

recursos financeiros, (ii) identificação das ferramentas e modelos de financiamento para SEs, 

desde mecanismos tradicionais até os mais disruptivos, (iii) como SEs estão utilizando a 

medição de impacto social e retorno financeiro (SROI), de forma a ajudar na redução do 

desalinhamento entre as expectativas dos investidores e os resultados das SEs, facilitando a 

atração de capital; (iv) pesquisas sobre programas de capacitação e educação financeira para 

empreendedores sociais, incluindo a análise de como essas iniciativas podem ser 

implementadas de maneira eficaz para melhorar a gestão financeira e a atratividade das SEs 

para investidores; (v) explorações sobre como as SEs podem utilizar tecnologias digitais e 

mídias sociais para melhorar a captação de recursos e a comunicação de seu impacto social; 

(vi) estudos investigativos de SEs que estejam atuando com retornos financeiros na média ou 

acima do mercado tradicional; (vii) análise de pagamento de crédito concedido à SEs. 

Ao abordar essas temáticas, pesquisas futuras podem contribuir significativamente para 

o desenvolvimento de estratégias eficazes que permitirão às SEs superarem suas barreiras de 

acesso a novos recursos financeiros e maximizar seu impacto social, sem abrir mão de retornos 

financeiros. Por fim, conclui-se que ainda há outras lacunas e oportunidades de estudo que 

conectem organizações híbridas e o mercado financeiro, a fim de chegar a resultados positivos 

para a sociedade como um todo e atendendo aos ODS da ONU. A promoção de um ambiente 

de financiamento mais acessível e inclusivo para as SEs é essencial para garantir que essas 

organizações possam continuar a desempenhar seu papel vital na sociedade. 
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