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Resumo: Este estudo objetivou realizar uma revisdo sistematica da literatura sobre a relagdo entre as préticas
ESG (ambientais, sociais ¢ de governanga) e o valor de mercado das empresas, considerando os efeitos sobre o
desempenho financeiro ¢ a sustentabilidade corporativa. Para isso, foi empregada a metodologia Methodi
Ordinatio, que orienta a selecdo, o ordenamento ¢ a classificagdo dos artigos com base em critérios como fator de
impacto da revista, nimero de citagdes e ano de publicagdo. A busca foi conduzida nas bases Scielo e Spell,
abrangendo publicac¢des entre 2021 ¢ 2025, resultando na analise de 9 artigos. Os resultados indicam que as praticas
ESG exercem influéncia no valor de mercado das empresas, com efeitos condicionados ao contexto institucional
e geografico. Além disso, identificou-se que a informagdo contabil ESG ¢ percebida como relevante pelos
investidores, funcionando como instrumento de sinalizagdo e redugdo da assimetria informacional. Os estudos
também revelam que o greenwashing surge como um desafio a credibilidade da agenda ESG, exigindo
aprimoramentos na mensura¢io e na governanca. Conclui-se que a adogdo de praticas ESG, mais do que um
compromisso ético, representa uma estratégia de gestdo de riscos e criagdo de valor, com implica¢des tedricas,
praticas e regulatdrias para a sustentabilidade empresarial.

Palavras-Chave: Revisdao Sistematica de Literatura; Methodi Ordinatio; Fatores Ambiental,
Social e Governanga; Desempenho Financeiro.
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1. Introducio

A crescente atengdo as questdes ambientais, sociais € de governanga corporativa,
Environmental, Social and Governance (ESG), tem reformulado as praticas de gestdo
empresarial e influenciado diretamente a forma como investidores, consumidores e reguladores
avaliam o desempenho organizacional. A incorporacao de critérios ESG no processo decisorio
tem deixado de ser apenas um diferencial competitivo e se consolidado como uma exigéncia
para a sustentabilidade de longo prazo das organizagdes em diversos setores e regides (Barbosa;
Klann, 2023; Mazzioni et al., 2024).

Nesse contexto, a literatura académica tem se empenhado em investigar a relagdo entre o
desempenho econdmico-financeiro das empresas e sua aderéncia a praticas ESG, revelando
uma gama de resultados heterogéneos, condicionados por fatores como contexto geografico,
setor de atuacdo, metodologia empregada e horizonte temporal analisado (Tavares; Caldeira,
2023; Lima; Juca, 2024).

Embora diversos estudos apontem para uma correlacdo positiva entre indicadores ESG e
retorno financeiro, outros revelam efeitos neutros ou at¢ mesmo negativos, como evidenciado
no contexto brasileiro (Silva; Monteiro, 2024). Isso reforca a complexidade do fenomeno e a
necessidade de sinteses integradoras. Tal necessidade ¢ ainda mais relevante diante da
emergéncia de desafios globais como a pandemia de COVID-19, as crises climaticas e a
instabilidade institucional que tém pressionado o papel estratégico do ESG na geracao de valor
sustentavel (Guimaraes; Malaquias, 2023; Pereira et al., 2024).

Diante disso, o presente artigo tem como objetivo realizar uma Revisdo Sistematica da
Literatura (RSL) sobre a relagdo entre as praticas ESG e o desempenho econdmico-financeiro
das empresas, utilizando a metodologia Methodi Ordinatio (MO), conforme proposta por
Pagani, Kovaleski e Resende (2017).

A MO possibilita a selecdo e a classificagdo dos artigos com base em critérios objetivos de
relevancia cientifica, tais como o fator de impacto do periddico, o nimero de citagdes e o ano
de publicacao, conferindo robustez metodologica a revisdo (Silva; Monteiro, 2024).

Além de organizar o estado da arte sobre o tema, a revisdo propde uma categorizagdo tematica
das evidéncias empiricas encontradas, discutindo seus principais achados, limitacdes e
contribui¢des para a academia e a pratica empresarial (Peixoto; Almeida, 2024; Barbosa et al.,
2024).

Ao consolidar as pesquisas mais significativas sobre ESG e desempenho econdmico-financeiro,
esta RSL oferece subsidios tedricos e praticos para gestores, investidores e formuladores de
politicas publicas, a0 mesmo tempo em que contribui para o amadurecimento do campo de
estudos em financas sustentaveis (Guimaraes; Malaquias, 2023; Mazzioni et al., 2024).

2. Método de pesquisa

Nesta secdo, detalham-se os procedimentos metodologicos para a busca, selecdo, coleta e
classificagdo de artigos cientificos internacionais revisados por pares. A relevancia desses
estudos foi estabelecida pela metodologia MO, que pondera o fator de impacto do periodico, o
ano de publicacdo e o nimero de citacdes. O objetivo central foi formar o portfélio bibliografico
sobre ESG e desempenho financeiro, empregando as nove etapas da MO, conforme ilustrado
na figura 1, para classificar os artigos para a RSL.
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Figura 1. As nove etapas da Methodi Ordinatio
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Fonte: Pagani, Kovaleski e De Resende (2017).

A aplicacdo da MO seguiu suas nove etapas seguintes.

Etapa 1: consistiu no estabelecimento da intencdo da pesquisa: construir um portfolio
bibliografico a partir de artigos cientificos revisados por pares sobre a relacdo entre ESG e
desempenho financeiro.

Etapa 2: nesta etapa, as palavras-chave foram testadas para identificar a abrangéncia das bases
de dados. As buscas preliminares foram realizadas nas bases de dados Scielo (Scientific
Electronic Library Online) e Spell (Scientific Periodicals Electronic Library), criada em 2012
pela Associacdo Nacional de Pos-Graduagdo e Pesquisa em Administracio (ANPAD), que
contém artigos de periddicos revisados por pares, com foco especial nas areas de Administra¢ao
de Empresas e de Contabilidade, temas que possuem afinidade com o assunto deste estudo.
Etapa 3: foi definida a palavra-chave "ESG" em combina¢do com termos como "Desempenho"
e "Performance" apds os testes realizados na Etapa 2, assim como as bases de dados Scielo e
Spell e o periodo de 2021 a 2025 como delimitacdo temporal para a realizagdo das buscas.

A base Spell, embora tenha retornado artigos nas buscas preliminares e definitivas, foi
considerada redundante para a composi¢do do portfolio final, uma vez que a maioria ou a
totalidade de seus artigos relevantes ja estava presente na base Scielo ou ndo se mostrou
exclusiva apos a filtragem de duplicatas e alinhamento ao tema.

Por essa razao, a sele¢do final dos artigos para o portfolio foi prioritariamente baseada nos
resultados da Scielo, complementados por uma verificagcdo de exclusividade e relevancia dos
artigos da Spell.

Etapa 4: as buscas definitivas por artigos cientificos foram conduzidas nas duas bases citadas,
utilizando os filtros descritos no quadro 1, que incluiam a pesquisa dentro de palavra-chave,
titulo e resumo, e foram aplicados para gerar os resultados brutos por base e o resultado geral.
ApoOs essas buscas, os resultados foram gerados em formato CSV para futura verificagao de
duplicidade e divergéncia.
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Quadro 1. Filtros utilizados nas buscas por artigos cientificos nas bases Scielo e Spell e resultados brutos

Item de Busca Scielo Spell
Palavra-chave ESG, Desempenho e Performance ESG, Desempenho e Performance
Delimitagdo temporal 2021 a 2025 2021 a 2025
Administragdo, Administragao Publica,
Gerenciamento, Negocios, Financa, Lei, Atuaria, Contabilidade, Economia,
Areas teméticas Interdisciplinar Engenharia, Hospitalidade
Turismo
Tipo de documento Artigo Artigo
Linguagem/Idioma Inglés e Portugués Inglés e Portugués
Tipo de fonte Periodico Periodico
Fase de publicagdo Final e na imprensa Final
Resultado Bruto 25 artigos 18 artigos

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

Etapa 5: foi realizada a filtragem dos artigos para remover duplicidades e resolver divergéncias,
utilizando a planilha Excel, que permitiu identificar e eliminar os valores duplicados. Dos 43
artigos inicialmente encontrados, 8 eram duplicados.

Apo6s a remocgao das duplicatas, 35 artigos unicos permaneceram. Em seguida, foram lidos os
titulos, os resumos e as palavras-chave desses artigos, resultando na exclusdo de 26 artigos que
ndo se alinhavam ao tema da pesquisa. Assim, 9 artigos foram selecionados para a avaliagdo do
InOrdinatio (10).

Etapa 6: foi identificado o fator de impacto de cada periddico e o nimero de citagdes no Google
Académico. Posteriormente, todos os artigos foram organizados em uma planilha Excel,
contendo colunas para titulo, autor (es), revista, ano de publicacao, nimero de citagdes e fator
de impacto.

Etapa 7: os artigos foram classificados por meio do resultado do calculo do 1O na planilha
Excel, com o objetivo de construir o portfolio para a RSL. Nesta formula, apresentada no quadro
2, foi utilizado o fator alfa (a) de 5, que considera a relevancia de artigos cientificos recentes e
antigos, dentro do recorte temporal da pesquisa.

Quadro 2. Férmula do InOrdinatio

InOrdinatio = (IF/1000) + (a* (10 - (Research Year - Publish Year) + (Ci).
Em que:
IF: fator de impacto do periodico de publicacdo, mensurado pelo indice hS do Google Scholar.
a: peso atribuido pelo pesquisador, variando entre 1 e 10; quanto mais proximo de 1, menor a importancia
conferida a atualidade dos artigos.
Research Year: ano de realizagdo da pesquisa.
Publish Year: ano de publicagio do artigo.
Ci: namero de citagdes do artigo.

Fonte: Pagani, Kovaleski e De Resende (2017).

O resultado da busca, selegdo, coleta e classificagdo dos artigos do portfolio, referentes a
aplicacdo das etapas 1 a 7, esta disponivel no Apéndice.

Etapa 8: todos os artigos classificados pelo IO foram baixados diretamente das bases Scielo e
Spell, dos sites das revistas ou, quando os artigos eram privados, da pagina dos autores no
ResearchGate.
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Etapa 9: consistiu na leitura sistematica, analise e discussdo aprofundada do corpus formado
pelos 9 artigos que compuseram o portfolio bibliografico da RSL.

3. Analise e Discussao dos Resultados

Esta secdo apresentard a analise e discussdo dos 9 artigos selecionados sobre ESG e
desempenho financeiro, organizados em subse¢des tematicas para facilitar a compreensao das
principais descobertas.

3.1. Impacto do ESG no Desempenho Financeiro e na Rentabilidade de Investimentos

A literatura que investiga a relagdo entre as praticas ESG (Ambiental, Social e de Governanga)
e o desempenho financeiro das empresas ¢ marcada por resultados heterogéneos, oscilando
entre efeitos positivos, neutros e, em alguns casos, negativos. Essa multiplicidade de achados
evidencia a complexidade do tema e a necessidade de considerar o contexto institucional,
geografico e metodoldgico de cada estudo (Barbosa; Klann, 2023; Barbosa et al., 2024;
Guimaraes; Malaquias, 2023; Lima; Jucd, 2024; Mazzioni et al., 2024; Peixoto; Almeida, 2024;
Pereira et al., 2024; Silva; Monteiro, 2024; Tavares; Caldeira, 2023).

O trabalho de Tavares e Caldeira (2023) contribui para o debate ao analisar a viabilidade da
substitui¢do de indices de mercado tradicionais por suas versdes ESG. Os autores demonstram,
com base em indicadores como o Indice de Sharpe, que ndo ha comprometimento do
desempenho financeiro ao se optar por estratégias de investimento sustentaveis (Tavares;
Caldeira, 2023).

A auséncia de diferencgas estatisticamente significativas entre os portfolios ESG e os
convencionais refor¢a a nogdo de que investimentos sustentdveis podem ser adotados sem
prejuizo a performance, especialmente sob a otica de investidores socialmente conscientes. No
entanto, ¢ importante destacar que esse estudo assume um viés comparativo entre carteiras
teoricas, o que pode limitar a generalizagdo dos resultados para contextos praticos e diferentes
regimes de mercado (Tavares; Caldeira, 2023).

Em contraponto, o estudo de Silva e Monteiro (2024) revela fragilidades no desempenho de
indices ESG no contexto brasileiro. Ao compararem os principais indices de sustentabilidade
da B3 (ISE, ICO2, IDIVERSA e IGPTW) com o Ibovespa, os autores constataram que os
primeiros apresentam consistentemente desempenho inferior em termos de retorno ajustado ao
risco e drawdown maximo (Silva; Monteiro, 2024).

Esse resultado aponta para a existéncia de desafios estruturais e institucionais na consolidagao
das praticas ESG no Brasil, além de indicar uma possivel defasagem na maturidade do mercado
em relagdo a incorporacao de critérios sustentaveis. A analise, embora robusta em termos de
abrangéncia temporal e variedade de indicadores, ndo explora com profundidade as razdes
subjacentes a esse desempenho inferior, como composic¢ao setorial, politica regulatoria ou nivel
de engajamento corporativo (Silva; Monteiro, 2024).

Complementarmente, Guimaraes e Malaquias (2023) oferecem uma perspectiva mais favoravel
ao desempenho dos fundos ESG, ao identificarem que esses ativos apresentaram maior retorno
ajustado ao risco durante periodos de restri¢do financeira (Guimaraes; Malaquias, 2023).

Tal evidéncia sugere que, em momentos de crise ou instabilidade econdmica, fundos alinhados
a praticas sustentaveis tendem a ser mais resilientes, possivelmente por estarem associados a
empresas com governanga mais solida e relagdes institucionais mais estaveis. Essa conclusao
contribui para o argumento de que os beneficios das praticas ESG podem se manifestar de forma



[ |
17° -
L Artigo completo
: De 03 a 05 de dezembro de 2025

Congresso de Administragdo, Sociedade e Inovagdo

mais clara em contextos de adversidade, embora a andlise esteja circunscrita a um periodo
especifico de estresse econdmico, o que demanda cautela em extrapolagdes temporais
(Guimaraes; Malaquias, 2023).

Por fim, o estudo de Lima e Jucé (2024) amplia a andlise ao considerar o efeito moderador do
nivel de desenvolvimento dos paises na relacdo entre ESG e desempenho financeiro. Utilizando
uma amostra extensa de empresas localizadas em paises desenvolvidos e emergentes, os autores
identificam impactos positivos mais pronunciados em economias em desenvolvimento (Lima;
Juca, 2024).

Esse achado ¢ particularmente relevante, pois sugere que, embora os custos de implementagao
das praticas sustentdveis possam ser elevados, os ganhos em termos de valor agregado e
performance financeira tendem a ser superiores em contextos institucionais menos
consolidados. A contribui¢do do estudo esta na perspectiva internacional e comparativa, embora
a heterogeneidade entre paises emergentes e os critérios de classificagdo utilizados possam
influenciar a interpretacdo dos resultados (Lima; Jucd, 2024).

Em sintese, a andlise critica da literatura revela que os impactos das praticas ESG sobre o
desempenho financeiro sdo, em grande medida, contextuais e condicionados a varidveis como
o tipo de ativo analisado, o estidgio de desenvolvimento do mercado e¢ o cenario
macroecondmico. Enquanto em mercados internacionais consolidados a substituicdo de
portfolios tradicionais por versdes ESG tende a ndo comprometer a rentabilidade (Tavares;
Caldeira, 2023), no Brasil, os indices ESG ainda enfrentam desafios de competitividade (Silva;
Monteiro, 2024).

No entanto, em periodos de crise, fundos sustentaveis apresentam maior robustez (Guimaraes;
Malaquias, 2023), e, em paises emergentes, os ganhos financeiros associados as praticas ESG
parecem ser ainda mais significativos (Lima; Jucd, 2024). Esses achados reforcam a
necessidade de analises mais integradas, que considerem tanto as dimensdes econdmicas quanto
institucionais do investimento responsavel (Guimaraes; Malaquias, 2023; Lima; Jucd, 2024).

3.2. Relevancia da Informaciao Contabil ESG e seu Reflexo no Valor de Mercado

A intensificacdo da demanda por transparéncia corporativa e responsabilidade socioambiental
tem impulsionado a investigagdo acerca da relevancia das informagdes contabeis vinculadas as
praticas ESG (Ambiental, Social e de Governanga) e seus efeitos sobre o valor de mercado das
empresas (Barbosa; Klann, 2023; Barbosa et al., 2024).

Essa discussao ¢ fortemente ancorada na Teoria da Sinalizag¢do, segundo a qual a divulgacao de
informagdes de qualidade reduz a assimetria informacional e influencia positivamente a
percepgao dos investidores (Barbosa; Klann, 2023; Barbosa et al., 2024).

No contexto brasileiro, Barbosa e Klann (2023) analisaram 241 empresas ndo financeiras
listadas na B3 entre 2015 e 2019, com o objetivo de verificar a relagdo entre desempenho ESG
e relevancia das informagdes contabeis. Os autores encontraram uma associagdo positiva entre
o desempenho ESG agregado e o indice market-to-book (MTB), indicando que o engajamento
em praticas sustentaveis ¢ percebido como valor relevante pelos investidores (Barbosa; Klann,
2023).

A andlise individual dos pilares ESG também revelou impacto positivo sobre o valor de
mercado, sugerindo que cada dimensao — ambiental, social e de governanga — possui capacidade
propria de sinalizagdo ao mercado. O estudo se destaca por aplicar uma abordagem empirica
solida e oferecer evidéncia concreta sobre a utilidade das informagdes ESG no contexto contabil
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brasileiro. No entanto, sua limitacdo reside no escopo temporal relativamente curto e na
concentracdo geografica dos dados, o que pode restringir a generalizagdo dos achados (Barbosa;
Klann, 2023).

Ampliando o escopo para uma abordagem internacional, Barbosa et al. (2024) exploraram a
relacdo entre praticas ESG e relevancia contabil em uma amostra mais abrangente, com 171.693
observagoes de empresas em 31 paises do G20 entre 2013 e 2021 (Barbosa et al., 2024).

O estudo confirmou a associagdo positiva entre desempenho ESG (tanto consolidado quanto
por pilar) e valor de mercado, reafirmando a relevancia dessas praticas em contextos diversos.
Um aspecto inovador da pesquisa foi a introdu¢do do nivel de corrup¢do como variavel
moderadora na relacdo entre ESG e valor de mercado (Barbosa et al., 2024).

Embora os resultados ndo tenham identificado significancia estatistica na moderagdo da
corrupg¢ao sobre a relevancia contabil, foi constatado que empresas localizadas em paises mais
corruptos apresentam menor valor de mercado e menor engajamento ESG. Isso indica que,
ainda que a corrupcao afete o ambiente institucional e o nivel de divulgagdo, ndo compromete
diretamente a percep¢do do mercado quanto a utilidade da informacao contabil ESG (Barbosa
et al., 2024).

Esses achados fortalecem o papel das praticas ESG como instrumento de sinalizagdo
estratégica, especialmente em ambientes caracterizados por assimetria informacional. Em
contextos institucionais frageis, como os paises com maior corrupgao, o engajamento ESG pode
se tornar ainda mais relevante como diferencial competitivo e mecanismo de construgdo de
credibilidade (Barbosa; Klann, 2023; Barbosa et al., 2024).

A auséncia de moderagdo significativa da corrupg¢do na relevancia contabil, por sua vez, indica
que o mercado pode ser capaz de filtrar ou neutralizar certas fragilidades institucionais ao
avaliar a qualidade da informacdo divulgada (Barbosa et al, 2024).
De forma geral, os estudos analisados oferecem evidéncia robusta sobre a relagdo positiva entre
desempenho ESG e valor de mercado, reafirmando que informagdes contabeis relacionadas a
sustentabilidade sdo percebidas como value relevant pelos investidores (Barbosa; Klann, 2023;
Barbosa et al., 2024).

Enquanto Barbosa e Klann (2023) evidenciam esse fendmeno no mercado brasileiro, Barbosa
et al. (2024) estendem e validam tais conclusdes em escala internacional, refor¢ando a
aplicabilidade da Teoria da Sinalizagdo em diferentes contextos (Barbosa; Klann, 2023;
Barbosa et al., 2024).

A limitagdo metodoldgica quanto ao efeito moderador da corrupgao sugere, contudo, que novas
investigagdes poderiam incorporar outros fatores institucionais — como qualidade da
governanga corporativa nacional, enforcement regulatorio e maturidade do mercado de capitais
— a fim de aprofundar a compreensdo sobre os condicionantes externos que influenciam a
eficacia informacional das praticas ESG (Barbosa et al., 2024).

3.3. ESG em Contextos de Crise Economica e Eventos Especificos

A resiliéncia das praticas ESG (Ambiental, Social e de Governanca) diante de cenérios de
instabilidade econdmica e eventos disruptivos, como a pandemia de COVID-19, tem se
consolidado como um tema de destaque na literatura contemporanea sobre finangas sustentaveis
(Guimaraes; Malaquias, 2023; Pereira et al., 2024).
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A relevancia desse debate esta no reconhecimento crescente de que critérios ESG nao apenas
refletem preocupagdes €ticas, mas também atuam como mecanismos de mitigacao de risco e
preservacdo de valor em contextos adversos (Guimaraes; Malaquias, 2023; Pereira et al., 2024).
Nesse sentido, Guimaraes ¢ Malaquias (2023) analisaram o desempenho ajustado ao risco de
3.840 fundos de agdes no Brasil entre 2006 ¢ 2020, com foco especial em periodos de restricao
financeira e durante a pandemia de COVID-19. Os autores constataram que, em média, os
fundos com orientagdo ESG apresentaram retornos ajustados ao risco superiores aos fundos
convencionais nesses contextos (Guimaraes; Malaquias, 2023).

Esse resultado reforca a tese de que a adogao de praticas sustentaveis fortalece a capacidade de
absor¢ao de choques externos, possivelmente devido a fatores como estabilidade nas relagdes
com stakeholders, menor exposicdo a riscos reputacionais e praticas de governanga mais
robustas. A relevancia empirica do estudo ¢ notavel, especialmente por abranger um longo
periodo temporal e evidenciar o papel contraciclico dos fundos ESG. Contudo, uma limitagao
importante ¢ a auséncia de uma analise desagregada por setores econdmicos ou estilos de
gestdo, o que poderia aprofundar a compreensdo sobre os fatores que impulsionam tal
resiliéncia (Guimaraes; Malaquias, 2023).

Complementando essa abordagem empirica com uma perspectiva comportamental, Pereira,
Kimura e Rodrigues (2024) conduziram um experimento com investidores brasileiros para
examinar como a divulgacdo de informagdes ESG influencia as decisdes de alocacdo de
recursos durante a crise pandémica (Pereira et al., 2024).

Os resultados mostraram que empresas que comunicam iniciativas ligadas a sustentabilidade,
prote¢dao dos trabalhadores, combate a desigualdade e boas praticas de governanga recebem
mais investimentos, mesmo quando seu desempenho financeiro convencional ¢ ligeiramente
inferior. Além disso, o estudo identificou que investidores com estratégias de longo prazo e
maior experiéncia na area de negdcios sdo mais propensos a valorizar indicadores ESG em suas
decisdes (Pereira et al., 2024).

Essa evidéncia refor¢a o papel da informacdo ESG como sinalizagdo de confiabilidade e
responsabilidade corporativa, particularmente em periodos de crise, em consondncia com a
Teoria da Sinalizacdo e com abordagens comportamentais que consideram fatores nao
financeiros na tomada de decisdo (Pereira et al., 2024).

A combinagdo dos achados desses dois estudos oferece uma visdo abrangente e complementar
sobre a relevancia estratégica do ESG. De um lado, os dados de mercado demonstram que
carteiras sustentaveis sao mais robustas em contextos de alta volatilidade (Guimaraes;
Malaquias, 2023);

De outro lado, os experimentos mostram que a percepcao dos investidores também se altera
positivamente frente a divulgagdo de praticas ESG, mesmo quando a rentabilidade esperada ¢
menor (Pereira et al., 2024). Juntos, os estudos indicam que o ESG funciona como um ativo
intangivel de valor crescente em contextos de incerteza, promovendo tanto desempenho
financeiro superior quanto atragdo de capital (Guimaraes; Malaquias, 2023; Pereira et al., 2024).
Em sintese, a literatura analisada aponta que, mais do que um compromisso ético, a adocao de
praticas ESG representa uma estratégia prudente de investimento e gestao de riscos em tempos
de crise. A robustez dos fundos ESG durante a pandemia e a preferéncia dos investidores por
empresas com praticas sustentaveis validam o papel do ESG como fator de resiliéncia
organizacional e diferencial competitivo. Essas descobertas sugerem que, em cendrios de

J4

instabilidade, o valor da responsabilidade socioambiental ¢ amplificado, influenciando
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diretamente tanto a performance dos ativos quanto os fluxos de investimento no mercado
financeiro (Guimaraes; Malaquias, 2023; Pereira et al., 2024).

3.4. Engajamento de Companhias com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel e o
Papel do ESG

O engajamento do setor privado com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da
Organizacao das Nagdes Unidas (ONU) tem sido crescentemente analisado como uma
dimensao concreta da agenda ESG (Mazzioni et al., 2024).

A literatura recente tem buscado compreender os fatores que impulsionam esse envolvimento,
especialmente no contexto de mercados emergentes como o Brasil, onde o papel do setor
corporativo € central para a efetivagdo da Agenda 2030 (Mazzioni et al., 2024).

O estudo de Mazzioni, Kisata e Dal Magro (2024) contribui de forma significativa para esse
debate ao investigar como a estrutura de propriedade e o desempenho ESG influenciam o
engajamento das companhias com os ODS. Com base em 1.123 observagdes de empresas
listadas na B3 entre 2016 e 2021, os autores identificaram que um maior desempenho em ESG
estd positivamente associado ao engajamento com os ODS (Mazzioni et al., 2024).

Esse achado sugere que, mais do que um conjunto de boas praticas isoladas, as iniciativas ESG
podem funcionar como vetores estratégicos de alinhamento ao desenvolvimento sustentavel
global, oferecendo sinalizagdes positivas aos stakeholders quanto ao compromisso da empresa
com ESG (Mazzioni et al., 2024).

O estudo também destaca variaveis institucionais relevantes para o engajamento com os ODS,
como o porte da empresa, a verificacao externa dos relatdrios de sustentabilidade, a inclusao no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e a adesio ao Pacto Global da ONU (Mazzioni et
al., 2024).

Tais fatores evidenciam que o engajamento com a sustentabilidade tende a ser maior em
empresas mais estruturadas e que j& possuem praticas de governanca e transparéncia
consolidadas. Essa constatacdo aponta para um possivel viés de selecdo — ou seja, empresas
com maior capacidade de reporte e visibilidade institucional também sdo aquelas mais
propensas a adotarem os ODS como diretrizes estratégicas (Mazzioni et al., 2024).

No tocante a estrutura de propriedade, os resultados revelam nuances importantes. Empresas
com menor concentracao de propriedade mostraram maior propensao ao engajamento com o0s
ODS, possivelmente por serem mais suscetiveis a pressdo de multiplos stakeholders e a
accountability publica (Mazzioni et al., 2024).

Por outro lado, aquelas com maior participacdo de investidores institucionais demonstraram
menor engajamento com os ODS, embora essa relacdo negativa seja moderada positivamente
pelo alto desempenho ESG. Ou seja, mesmo em contextos de estrutura aciondria concentrada,
o bom desempenho ESG pode reverter resisténcias institucionais ao engajamento com a agenda
da ONU. J4 a participag@o governamental na estrutura de propriedade ndo apresentou influéncia
estatisticamente significativa, o que desafia expectativas comuns sobre o papel do Estado como
agente indutor de sustentabilidade nas empresas estatais ou mistas (Mazzioni et al., 2024).
Essas evidéncias reforcam a ideia de que o desempenho ESG atua como catalisador
institucional do engajamento corporativo com os ODS. A adogdo de praticas sustentaveis ndo
apenas eleva a percepcao de valor e legitimidade das organizagdes, mas pode compensar
estruturas de governanga menos sensiveis a pluralidade de interesses (Mazzioni et al., 2024).
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Em termos teoricos, os achados dialogam com a Teoria dos Stakeholders e com a Teoria
Institucional, ao evidenciar como pressdes externas e¢ o alinhamento a normas globais
influenciam o comportamento organizacional (Mazzioni et al., 2024).

Em sintese, o estudo de Mazzioni et al. (2024) avanca na compreensao sobre os determinantes
do engajamento corporativo com os ODS, mostrando que o desempenho ESG nao s6 influencia
diretamente essa adesdo, como também modera os efeitos de estruturas proprietarias menos
propensas a sustentabilidade (Mazzioni et al., 2024).

Tais achados possuem implicagdes praticas relevantes, sugerindo que a promog¢ao do ESG pode
ser uma estratégia eficaz para ampliar a participagdo do setor privado na agenda global de
desenvolvimento sustentavel. Ainda assim, o estudo se concentra no mercado acionario
brasileiro, e novos trabalhos poderiam explorar outros contextos setoriais ou institucionais, bem
como investigar a efetividade real das acdes empresariais declaradas como alinhadas aos ODS
(Mazzioni et al., 2024).

3.5. Greenwashing no Contexto ESG: Identificacido e Fatores Determinantes

O fendmeno do greenwashing, entendido como a divergéncia entre o discurso e a pratica das
empresas em relagdo a sustentabilidade, representa um dos maiores desafios a credibilidade da
agenda ESG. A manipulagdo ou exagero de informagdes ambientais mina a confianca dos
stakeholders e fragiliza a legitimidade das estratégias corporativas de responsabilidade
socioambiental (Peixoto; Almeida, 2024).

Nesse contexto, o estudo de Peixoto e Almeida (2024) oferece uma contribuicao relevante ao
realizar uma revisao sistematica da literatura voltada a identificagdo de modelos de mensuragao
do greenwashing e dos fatores que influenciam a adog¢ao dessa pratica por parte das empresas
(Peixoto; Almeida, 2024).

A revisao abrangeu 17 artigos de 13 periodicos, com forte concentragao nos ultimos trés anos
(88% entre 2021 e 2023), o que confirma o carater emergente e crescente da preocupacao
académica com o tema. Uma das principais contribui¢des do estudo estad na sistematizacao dos
diversos modelos utilizados para mensurar o greenwashing, que variam em sofistica¢do e foco
metodoldgico (Peixoto; Almeida, 2024):

O modelo de divulgagdo seletiva avalia a diferenca entre a taxa de divulgacdo absoluta e
ponderada, sugerindo a inteng@o da empresa de criar uma aparéncia enganosa de transparéncia
(Peixoto; Almeida, 2024).

As pontuagoes relativas a pares, como o modelo de Yu et al. (2020), comparam a quantidade
de divulgagdo ESG com o desempenho efetivo, indicando greenwashing quando ha
desequilibrio entre discurso e pratica (Peixoto; Almeida, 2024).

A andlise de conteudo textual examina a frequéncia e a precisdao das palavras-chave ESG nos
relatorios corporativos (Peixoto; Almeida, 2024).

A estratégia empresarial de greenwashing ¢ medida pela média geométrica entre divulgagao
seletiva e manipulagdo expressiva (discurso desacompanhado de agdo concreta) (Peixoto;
Almeida, 2024).

O uso de indicadores externos, como a pontuagdo no Carbon Disclosure Project (CDP) versus
a intensidade de carbono setorial, capta incoeréncias entre comunicagdo ambiental e impacto
real (Peixoto; Almeida, 2024).

A variedade de métodos reflete a complexidade do fendomeno e a dificuldade em capturar
comportamentos corporativos intangiveis e muitas vezes sutis. No entanto, essa diversidade
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também aponta para um desafio de padronizacdo, o que dificulta a comparabilidade entre
estudos e a construgdo de métricas amplamente aceitas no meio cientifico e regulatorio
(Peixoto; Almeida, 2024).

Em relacao aos fatores determinantes do greenwashing, os autores identificam condicionantes
econdmicos, institucionais e organizacionais (Peixoto; Almeida, 2024):

Do ponto de vista financeiro, empresas sob restricdes financeiras ou risco de insolvéncia
demonstram maior propensao ao greenwashing, muitas vezes como forma de aliviar pressdes
econdmicas ou preservar subsidios governamentais (Peixoto; Almeida, 2024).

No plano institucional, o contexto politico e regulatério exerce papel ambiguo: enquanto
regulacdes rigidas e baixos niveis de corrupcdo reduzem a incidéncia de greenwashing,
iniciativas mal estruturadas de finangas verdes podem inadvertidamente facilitar sua ocorréncia,
sobretudo em empresas altamente poluentes (Peixoto; Almeida, 2024).

Em termos de governanga corporativa, empresas com maior supervisdo, presenca de
conselheiros independentes e maior transparéncia sio menos propensas ao greenwashing, o que
confirma a relevancia da qualidade institucional interna para a integridade da comunicagdo ESG
(Peixoto; Almeida, 2024).

Por fim, curiosamente, empresas de setores ambientalmente sensiveis, por estarem mais
expostas ao escrutinio publico e regulatério, tendem a cometer menos greenwashing,
desafiando a suposi¢do de que setores mais poluentes seriam mais propensos a pratica (Peixoto;
Almeida, 2024).

De modo geral, o estudo de Peixoto e Almeida (2024) avanca na compreensdo tedrica e
metodoldgica do greenwashing, ao mapear os modelos de avaliacdo mais utilizados e discutir
os principais fatores contextuais que influenciam a sua ocorréncia (Peixoto; Almeida, 2024).
A andlise evidencia que o greenwashing nao ¢ um fendmeno meramente comunicacional, mas
sim estruturado por incentivos econdmicos, falhas institucionais e fragilidades na governanca
corporativa (Peixoto; Almeida, 2024).

A principal implicacgdo pratica desses achados estd na necessidade de fortalecer mecanismos de
verificagdo, padronizagdo das métricas ESG e transparéncia nos relatdrios corporativos, a fim
de coibir distor¢des e garantir que a narrativa de sustentabilidade seja sustentada por acdes
concretas (Peixoto; Almeida, 2024).

Em termos académicos, o estudo também aponta para lacunas que podem ser exploradas por
futuras pesquisas, como a relacdo entre greenwashing e reputagdo no longo prazo, ou os
impactos da atuagdo de investidores institucionais na mitigacdo dessas praticas (Peixoto;
Almeida, 2024).

Em sintese, o greenwashing continua sendo uma ameaga latente a integridade da agenda ESG,
e sua identificagdo exige tanto instrumentos metodologicos robustos quanto estruturas
institucionais que promovam a responsabilizacdo corporativa (Peixoto; Almeida, 2024).

O estudo de Peixoto e Almeida (2024) fornece um panorama abrangente e critico do estado da
arte sobre o tema, e refor¢a a urgéncia de aprimorar os mecanismos de mensuracao e controle
para que o ESG se mantenha como um vetor confidvel de transformacao empresarial sustentavel
(Peixoto; Almeida, 2024).
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4. Conclusoes

Esta RSL teve como objetivo mapear, organizar ¢ analisar criticamente a produgdo cientifica
recente sobre as multiplas dimensdes do ESG, com foco no seu impacto sobre o desempenho
financeiro, a relevancia da informacdo contabil, a resiliéncia em cenarios de crise, o
engajamento com os ODS e os riscos associados ao greenwashing.

A aplicagdo de critérios sistematicos de selecdo e avaliacdo permitiu compor um portfolio
robusto de estudos publicados entre 2021 e 2025, provenientes de bases reconhecidas como
Scielo e Spell.

De maneira geral, os achados revelam que a relagdo entre ESG e desempenho financeiro ¢
contextual e multifacetada, variando conforme o tipo de ativo, o nivel de maturidade dos
mercados e 0 cenario macroecondmico.

Embora ndo haja consenso absoluto, evidencia-se uma tendéncia crescente de valorizacio dos
ativos ESG, especialmente em periodos de instabilidade, quando praticas sustentaveis atuam
como mecanismos de mitigacao de risco e de atragcdo de capital.

A literatura também reforca o papel das informagdes contabeis ESG como sinalizadores de
valor de mercado, particularmente em ambientes marcados por assimetria informacional. A
Teoria da Sinalizagdo se mostra um arcabouco teérico adequado para compreender como tais
informacgdes influenciam a tomada de decisdo dos investidores.

Apesar disso, variaveis institucionais, como o nivel de corrupgao, ainda precisam ser mais bem
exploradas em suas interagdes com a qualidade e a eficacia das praticas de divulgacao ESG.
Outro aspecto relevante diz respeito a capacidade das praticas ESG de gerar resiliéncia
organizacional em contextos adversos, como observado durante a pandemia de COVID-19. A
combinagdo entre evidéncias empiricas € experimentais mostra que tanto o desempenho dos
fundos sustentdveis quanto a percep¢do dos investidores reforcam o ESG como um ativo
intangivel de valor crescente em tempos de crise.

No tocante ao engajamento das companhias com os ODS, constata-se que o desempenho ESG
atua como um facilitador institucional para a adesdo as metas globais de sustentabilidade. A
estrutura de propriedade, especialmente quando menos concentrada, favorece o alinhamento
aos ODS, ainda que barreiras institucionais possam ser atenuadas por um bom desempenho
ESG.

Tais achados indicam o potencial transformador do ESG na articulacdo entre o setor privado e
os compromissos da Agenda 2030.

Por fim, a ameaca do greenwashing permanece como um obstaculo relevante a consolidagao
da agenda ESG. A revisdo identificou uma diversidade de modelos de mensuracdo e fatores
determinantes, o que demonstra a complexidade e a natureza estratégica desse comportamento
organizacional. A integridade do ESG, nesse sentido, depende do fortalecimento dos
mecanismos de governanca, fiscalizagcdo e padronizagao da divulgagao.

Apesar das contribui¢des relevantes, esta revisao apresenta limitagdes, como o recorte temporal
e a auséncia de andlises bibliométricas complementares, que poderiam aprofundar a
identificacdo de tendéncias emergentes. Ademais, a diversidade de enfoques e metodologias
evidencia a necessidade de mais estudos integrativos e comparativos, que permitam
compreender a interdependéncia entre as dimensdes analisadas.

Sugerem-se, para pesquisas futuras, abordagens que combinem métodos quantitativos e
qualitativos, com especial atengdo a analise de setores especificos, a avalia¢ao longitudinal do
impacto ESG e a efetividade real das a¢des sustentaveis comunicadas. Além disso, recomenda-
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se o aprofundamento dos estudos sobre praticas pouco exploradas como o greenwashing, a
relevancia da sustentabilidade em micro e pequenas empresas, € os fatores socioemocionais que
influenciam a adog¢ao do ESG.

Ao consolidar os principais achados teoricos e empiricos recentes, esta RSL contribui para o
amadurecimento conceitual e pratico da agenda ESG, oferecendo uma base robusta para o
avango do conhecimento cientifico ¢ para a tomada de decisdo por parte de gestores,
investidores, reguladores e demais stakeholders comprometidos com a sustentabilidade
empresarial.
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Apéndice. Classificacdo dos artigos de ESG e DF apds calcular o 10 da MO
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brasileiras
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ESG substitutes a good choice? Review of Finance
The 1mpapt vof susta‘mablhty practices on Lima: Juca, Revista de
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. Contabilidade e Organizagdes
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Sustentabilidade ¢ sindnimo de o . ~
5 | rentabilidade? Uma analise de desempenho Silva; Mgnte1ro, Gestao & 2024 | 0O 9 | 45,01
g . Planejamento-G&P
dos indices sustentaveis da B3
Desemolvimento Susiontive pelas | Mazion etal. REPEC -
6 VoY v velpelas Revista de Educacéo e 2024 | 1 11| 50,01
companhias listadas no mercado acionario . .
. Pesquisa em Contabilidade
do Brasil
ESG Practices and the Relevance of
7 Accounting Information: The Moderating | Barbosa et al., BAR-Brazilian 2024 | 1 16 | 50.02
Effect of Corruption Levels in G20 Administration Review ’
Countries
. C L. Peixoto; Almeida, REUNIR:
Greenwashing: uma revisdo sistematica da Revista de Administracio
8 literatura sobre formas de identificagdo e . 540, 2024 | 0 8 | 45,01
fatores determinant Contabilidade e
seus fatores dete s Sustentabilidade
The influence of ESG information: an .
experimental study on investments made in Pereira et al., Journal of
9 | &P udy stment Sustainable Competitive | 2024 | 0 | 0 | 45,00
the context of the economic crisis caused Intelligence
by the covid-19 pandemic &

Fonte: elaborada pelos autores (2025).

Abreviacao: FI = Fator de Impacto; IO = InOrdinatio; Cit. = Citagdes.
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