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INTERFACES ENTRE ESG E FINANÇAS SUSTENTÁVEIS: UMA REVISÃO 

SISTEMÁTICA DA LITERATURA 

 

1 INTRODUÇÃO 

 

O setor financeiro abriga amplo leque de produtos com integração muito desigual de 

fatores ESG (Schoenmaker; Schramade, 2019). A ausência de consenso sobre “finanças 

sustentáveis” decorre da multiplicidade de termos (Cunha; Meira; Orsato, 2021) e de definições 

moldadas por motivações institucionais (Migliorelli, 2021), o que mantém o campo 

fragmentado (UNEP, 2016; OECD, 2020). Ainda assim, o reconhecimento do tema cresce, 

impulsionado por riscos climáticos e demandas sociais. 

Historicamente, o vocabulário migrou de “investimento responsável” (anos 1990–2000) 

para “investimento ESG” (2010s), enquanto expressões como “verde”, “climático”, “de 

impacto” e “social” seguem frequentemente tratadas como sinônimas — embora tenham 

escopos distintos. As finanças sustentáveis abrangem dimensões ambientais, sociais, 

econômicas e de governança; “climático” e “verde” focam o ambiental; “social” e “de impacto” 

priorizam resultados sociais; ESG e finanças de stakeholders enfatizam governança e 

materialidade (UNEP, 2016; ICMA, 2018; 2020; Nicholls, 2021; Roncalli, 2021). 

Diante do avanço regulatório e do interesse acadêmico, esta revisão sintetiza tendências, 

instrumentos e tensões conceituais e empíricas nas interfaces entre ESG e finanças sustentáveis, 

identificando lacunas e oportunidades para pesquisas futuras. 

 

2 REFERÊNCIAS INICIAIS 

 

As primeiras pesquisas sobre finanças sustentáveis concentraram-se em seu papel e em 

como a implementação de decisões relacionadas à sustentabilidade afetava os processos 

financeiros nas tomadas de decisão das empresas (BLOXHAM, 2011a; BLOXHAM, 2011b; 

SALZMANN, 2013; HAFENSTEIN; BASSEN, 2016; IN; ROOK; MONK, 2019; MARTINI, 

2021) e em políticas financeiras relacionadas ao clima (BAER; CAMPIGLIO; DEYRIS, 2021). 

Estudos demonstram que os títulos verdes corporativos contribuem tanto para o desempenho 

ambiental quanto para o financeiro (isto é, maiores classificações ambientais e menores 

emissões de CO₂), o que também leva a um aumento na participação de investidores de longo 

prazo e investidores verdes, à medida que os emissores declaram seu compromisso com o meio 

ambiente (FLAMMER, 2021; MOCANU; CONSTANTIN; CERNAT-GRUICI, 2021). Além 

disso, verifica-se que os investidores podem se apoiar na atenção do mercado como uma 

ferramenta prática para prever o desempenho dos títulos verdes (PHAM; LUU DUC HUYNH, 

2020). 

Agliardi e Agliardi (2021) argumentam que, apesar do crescimento expressivo, a oferta 

de dívida verde permanece limitada. Isso dificulta que os investidores diferenciem entre 

iniciativas sustentáveis que de fato geram valor e informações enganosas ou falsas impressões 

sobre os impactos ambientais e sociais de uma empresa, fenômeno conhecido como 

greenwashing (NERLINGER, 2020; BILLIO et al., 2021; TANJUNG, 2021). As políticas e 

regulações bancárias, portanto, devem considerar a necessária transição para uma economia 

verde e de baixo carbono e, ao mesmo tempo, avaliar a dimensão ambiental do risco bancário 

sem comprometer a estabilidade do sistema financeiro (YIP; BOCKEN, 2018; ESPOSITO; 

MASTROMATTEO; MOLOCCHI, 2021). 

A importância das finanças sustentáveis gira, essencialmente, em torno de três conceitos 

interconectados: sustentabilidade, risco e eficiência. Do ponto de vista da sustentabilidade, 

busca-se reduzir o déficit de financiamento e apoiar a transição para um futuro mais sustentável. 

Isso implica redirecionar capitais públicos e privados para investimentos resilientes e atividades 
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econômicas com impacto ambiental positivo (por exemplo, silvicultura/agricultura sustentável, 

fontes renováveis de energia, eficiência energética e saneamento). Caso os proprietários e 

gestores de ativos percebam tais investimentos como oportunidades de negócio, eles alinharão 

seus fluxos de capital a esse direcionamento (SOMMER, 2020). 

Por outro lado, risco de sustentabilidade é definido como “um evento ou condição ESG 

que, se ocorrer, pode causar um impacto negativo material real ou potencial no valor do 

investimento” (KPMG, 2020, p. 13). Esses riscos podem afetar o desempenho econômico de 

qualquer agente da cadeia de valor, sendo, portanto, essencial identificá-los, avaliá-los e 

gerenciá-los em coordenação com os objetivos de sustentabilidade. Referem-se, em particular, 

a eventos climáticos extremos ou questões de saúde, como a pandemia de COVID-19. Esses 

riscos podem ser: físicos (danos a propriedades, terras ou infraestrutura), de transição (custos 

econômicos resultantes do processo de adaptação), reputacionais (perda de aceitação social 

quando critérios ESG são ignorados) e jurídicos (responsabilidade por danos ambientais ou 

violações de critérios ESG). 

Já a eficiência está ligada à transparência das informações, crucial para que os 

participantes tomem decisões bem fundamentadas (SOMMER, 2020). Em sua revisão, Cunha, 

Meira e Orsato (2021, p. 4) destacam que a estrutura das finanças sustentáveis é composta por 

quatro atores principais: provedores (investidores e instituições financeiras), receptores 

(empresas), apoiadores (governos, ONGs, grupos de consultoria) e beneficiários (sociedade e 

meio ambiente). O propósito central é promover impactos ambientais e sociais positivos por 

meio de atividades de financiamento e investimento. 

Contudo, cada ator adota estratégias específicas e mede resultados distintos para 

alcançar seus objetivos. As empresas, por exemplo, diferem em motivações e iniciativas, assim 

como no grau de confiança de que a mudança do modelo tradicional de negócios para uma 

orientação sustentável contribuirá para o crescimento de longo prazo. Em um sistema financeiro 

altamente interconectado, essas ações requerem o compromisso e a coordenação de todos os 

envolvidos (STRANDBERG, 2005). 

 

3 PLATAFORMA METODOLÓGICA 

Realizou-se revisão sistemática na Scopus com termos combinando 

“sustainable/sustainability finance” e “finance + ESG”, cobrindo 2010–2024. A busca inicial 

retornou 7.532 documentos; filtragens por período, escopo e áreas primárias produziram 412 

itens; aplicação de critérios de inclusão/exclusão focados em finanças sustentáveis/ESG 

resultou em 53 estudos selecionados. A estratégia seguiu boas práticas de revisão (Webster; 

Watson, 2002; Muñoz; Cohen, 2018), com triagem manual para evitar vieses temáticos (p.ex., 

excluir trabalhos apenas ambientais). 

Perfil do corpus. 

• Método: equilíbrio entre qualitativos (≈35%) e quantitativos (≈35%); teóricos (≈17%); 

mistos (≈13%). 

• Áreas: negócios/ADM/contabilidade (≈42%), economia/finanças (≈35%), ciências 

sociais (≈10%); ambientais/energia/engenharia/decisão (≈13% somadas). 

• Temas recorrentes: desenvolvimento sustentável (≈21%), mudanças climáticas (≈16%), 

títulos verdes (≈13%), sustentabilidade (≈12%), ODS (≈7%); investimento, 

desempenho financeiro e finanças (≈5% cada). 

• Geografia: Europa (≈60%), Ásia–Pacífico (≈21%), América do Norte (≈13%), demais 

(≈6%). O predomínio europeu reflete o European Green Deal, taxonomia e arcabouço 

regulatório correlato. 

Essa configuração evidencia um campo interdisciplinar, com expansão recente de 

estudos empíricos específicos (p.ex., risco climático em crédito/ações; green bonds; ratings 
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ESG) e deslocamento do debate de “evitação” setorial para estratégias de oportunidade e 

transição. 

 

3 RESULTADOS 

3.1 Definições, escopo e governança da informação 

Persistem heterogeneidade conceitual e multiplicidade de rótulos (UNEP, 2016; OECD, 

2020; Roncalli, 2021). A qualidade de disclosure ESG é desigual por porte, setor e jurisdição, 

o que dificulta comparabilidade e precificação (Gyönyörová; Stachoň; Stašek, 2023). 

Dependência de ratings distintos pode gerar sinais contraditórios e distorções alocativas (Cash, 

2018; Billio et al., 2021). 

3.2 Instrumentos: o papel dos títulos verdes 

Os green bonds (ICMA, 2018) ganharam escala global, associados a melhor 

desempenho ambiental e, em certos contextos, financeiro (Flammer, 2021). Há evidências de 

aumento da base de investidores de longo prazo e investidores “verdes”. Contudo, riscos de 

greenwashing e greenium variável exigem governança robusta, certificação e critérios técnicos 

bem desenhados (Agliardi; Agliardi, 2019; Tuhkanen; Vulturius, 2022). Em ASEAN, os 

recursos têm se concentrado em edifícios verdes, com menor tração em energia renovável, 

sugerindo desalinhamentos de política (Azhgaliyeva; Kapoor; Liu, 2020). Correlações com 

mercados de carbono reforçam a função sistêmica desses títulos (Leitao; Ferreira; Santibanez-

Gonzalez, 2021). 

3.3 ESG, risco e desempenho 

Resultados convergem para redução de risco e alguns ganhos de desempenho associados 

a boas práticas ESG — frequentemente mediados por exposição a riscos de mercado e setoriais. 

Ao controlar múltiplos fatores, o “efeito ESG” muitas vezes perde significância, sugerindo 

anomalia de precificação mais do que fator independente (Husse; Pippo, 2021). ETFs éticos 

não superam consistentemente os convencionais (Weston; Nnadi, 2023), ao passo que adesão 

a PRI se relaciona a performance superior em certas amostras. A atenção do mercado ajuda a 

antecipar dinâmicas de títulos verdes (Pham; Luu Duc Huynh, 2020). 

3.4 Bancos, bancos centrais e riscos climáticos 

A literatura migra de uma visão de evitação (sin stocks) para oportunidade (Nicholls, 

2021). Clientes punem bancos com fraca performance ambiental, afetando depósitos e custo de 

funding (Galletta et al., 2021). Bancos centrais na Ásia–Pacífico avaliam incorporar metas 

climáticas a estruturas prudenciais e de risco (Durrani; Rosmin; Volz, 2020). No crédito e na 

dívida, riscos físicos e de transição exigem incorporar incerteza radical e abordagens 

macroprudenciais preventivas (Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021; Agliardi; Agliardi, 

2021). Estratégias de descarbonização de índices mostram potencial de reduzir emissões com 

baixo tracking error (Coeslier; Louche; Hétet, 2016). Setores intensivos em carbono enfrentam 

pressão sobre margens e capital (Cormack et al., 2021). 

 

4 DISCUSSÕES  

4.1 Da maximização de riqueza à criação de valor sustentável 

A literatura aponta uma mudança de paradigma em que o foco exclusivo no shareholder 

value cede espaço a valor de longo prazo com múltiplos capitais (Fatemi; Fooladi, 2013; 

Schoenmaker; Schramade, 2019; Kurznack; Schoenmaker; Schramade, 2021). Taxonomias 

(p.ex., UE) auxiliam a canalizar capital para tecnologias de baixo carbono, mas a rigidez dos 

critérios para setores de transição é um ponto sensível (Schütze; Stede, 2021). 

4.2 Tensões críticas 

Há leituras de que “finanças sustentáveis” podem ser cooptadas como RP do status quo 

(Straub, 2021), deslocando responsabilidades. Divergências entre ratings, disclosure 

heterogêneo e “dependência de nota” colocam desafios práticos de materialidade, 
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comparabilidade e incentivos. Em paralelo, inovações de financiamento (crowdfunding; ICOs) 

e impacto social (social bonds) ampliam o repertório, mas carecem de evidência causal robusta 

de longo prazo (Brandstetter; Lehner, 2015; Bento; Gianfrate; Thoni, 2019; Chiu; Greene, 

2019; Park, 2018). 

4.3 O que ainda não sabemos (lacunas) 

1. Fluxos de caixa e custo de capital: faltam estudos que testem causalmente como práticas 

ESG afetam projeções de CF, WACC, default e recovery em crédito. 

2. Integração de risco climático: métodos padronizados para precificar risco 

físico/transição em valuation, modelos de rating interno e ICAAP ainda são incipientes. 

3. Mercados emergentes: evidências sobre policy-mix eficaz (taxonomia, disclosure, 

incentivos) e efeitos distributivos são escassas. 

4. Medição de impacto: frameworks que conectem resultado real (emissões, inclusão 

social) com performance financeira permanecem fragmentados. 

5. Qualidade da informação: interoperabilidade entre relato de sustentabilidade e 

demonstrações financeiras (p.ex., S1/S2) precisa avançar para reduzir assimetrias. 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O sistema financeiro é alavanca crítica para a transição a uma economia de baixo 

carbono e circular. A literatura 2010–2024 mostra avanço substantivo, porém heterogêneo, com 

claros ganhos em instrumentos (p.ex., títulos verdes) e gestão de riscos, mas ainda com lacunas 

de mensuração, assimetria informacional e fragmentação regulatória. Evidências de 

outperformance de carteiras ESG permanecem não robustas de forma generalizada; os 

benefícios mais consistentes aparecem na redução de risco e na atração de capital. Pesquisas 

futuras devem conectar práticas sustentáveis a fluxos de caixa, custo de capital e resiliência ao 

longo do ciclo, em especial em mercados emergentes, onde o desenho de políticas e a qualidade 

da informação tendem a determinar a escala e a eficácia da transição. 
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