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Resumo

O presente estudo, de carater descritivo e abordagem qualitativa, teve como objetivo analisar
as evidéncias empiricas da relagao entre ESG e value relevance. Foram analisados 34 estudos
selecionados a partir das bases Web OfScience e Scopus, sendo utilizado o
protocolo PRISMA (Preferred Reporting Items for Systematic reviews and Meta-

Analyses). Inicialmente procedeu-se com uma andlise bibliométrica a partir do
pacote Bibliometrix da linguagem R. Posteriormente foi realizada uma revisao sistematica da
literatura com o wuso do software Copilot. A analise desses trabalhos revela resultados
heterogéneos e, em alguns casos, contraditorios quanto aos efeitos do ESG sobre o valor de
mercado das empresas, o que demonstra a auséncia de consenso tedrico e empirico. Observa-
se, ainda, uma escassez de investigacdes mais aprofundadas e especificas, sobretudo aquelas
que analisam os pilares ESG de forma desagregada, bem como estudos setoriais, regionais e
voltados a mercados emergentes, incluindo os paises do BRICS. Os achados reforgam a
relevancia crescente do tema e apontam um amplo conjunto de oportunidades de pesquisa,
envolvendo diferentes contextos institucionais, setores econdmicos, tipos de empresas e
dimensdes do ESG. A contribui¢do deste estudo reside em apresentar o estado da arte sobre
a tematica identificando lacunas de pesquisa e apontando tendéncias futuras, além de oferecer
contribuigdes praticas para empresas, ao evidenciar a reagdo do mercado as praticas ESG; e
sociais, ao apoiar debates sobre praticas sustentaveis envolvendo as organizagoes.

Palavras-chave:  Environmental, Social and Governance, Value Relevance,  Praticas

Sustentéaveis, Sustentabilidade Empresarial, Valor de Mercado, Revisdo Sistematica da
Literatura.
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1. Introducao

A discussao sobre a sustentabilidade ultrapassou o ambiente estritamente académico e
passou a ganhar crescente importancia entre governos, organizagdes e sociedade civil,
posicionando questdes sustentdveis como prioridades de risco para governos e setores
econdmicos (World Economic Forum, 2024). Em busca de um crescimento sustentavel no
longo prazo, uma agenda de negocios verde passou a se tornar pauta central das empresas,
envolvendo uma discussdo que, para além da competitividade e da economia globalizada,
abrange também questdes concernentes ao meio ambiente e toda a responsividade ecoldgica
corporativa (Bansal & Roth, 2000). Ndoka e Leskaj (2025) asseveram que a atengdo ao meio
ambiente natural se consolidou como um elemento estratégico nos contextos competitivos
contemporaneos.

Nesse interim, as praticas ambientais, sociais e de governanca, ESG (Environmental,
Social and Governance), emergiram como uma ferramenta estratégica, tornando-se
gradualmente um tema relevante (Zhang, Yang & Wang, 2024). Com origem e conceituagao
formal a partir do relatorio “Who Cares Wins” da Organizagdo das Nagdes Unidas - ONU
(2004), o ESG representa um framework de avaliagao de desempenho sustentavel que combina
critérios ambientais, sociais e de governanga corporativa adotados e divulgados pelas empresas
como parte das estratégias de criacao de valor e gestao de riscos, se tornando um diferencial em
termos de sustentabilidade empresarial (Al Amosh & Khatib, 2023).

As praticas ESG fornecem informacdes essenciais para a avaliacdo de riscos, o
desempenho e a criagdo de valor em longo prazo. Por isso, sdo amplamente utilizadas por
investidores, empresas e reguladores nos processos de tomada de decisdo. No entanto, a
literatura demonstra que uma discussdo aprofundada e mais ampla sobre diferentes topicos ¢
necessaria para informar adequadamente investidores, empresas e reguladores (Daugaard,
2020). Zhang et al. (2024) corroboram ao afirmarem a necessidade de expandir a andlise tedrica
e empirica da pesquisa concernente as praticas ESG.

Embora a sustentabilidade tenha se tornado um tema-chave e a literatura seja extensa, o
campo permanece disperso, abordando multiplas perspectivas e temas distintos (Biiyiikozkan
& Karabulut, 2018), necessitando, portanto, de aprofundamento. Diante da auséncia de
consenso quanto a divulgacdo e a andlise do desempenho corporativo em termos de ESG, a
literatura recente tem avancado por meio de estruturas conceituais que estabelecem conexdes
explicitas entre as dimensdes ESG e os resultados empresariais, organizando a investigagao
empirica em quatro areas centrais: desempenho financeiro, percepcao de mercado e risco,
posicionamento estratégico e estrutura de capital (Cunha et al., 2025).

Nesse contexto, analisar ESG e sua relagdo com value relevance se torna relevante uma
vez que esfor¢os tém sido envidados a fim de demonstrar ao setor empresarial que a
incorporacdo de praticas ESG contribui para a melhoria do desempenho organizacional e para
a geracao de valor econdmico as empresas e as suas atividades capital (Cunha et al., 2025). A
value relevance consiste na capacidade das informagdes contdbeis ou corporativas se
associarem ao prego das acdes de uma empresa, refletindo o valor econdmico percebido pelo
mercado, especialmente investidores (Barth et al., 2001; Collins et al., 1997).

Nesse sentido, a noc¢do de value relevance estrutura-se a partir de trés pilares
fundamentais: (i) a existéncia de uma informagdo corporativa especifica, (ii) sua associagao
estatisticamente significativa com pregos ou retornos das agdes e, (iii) a interpretacdo dessa
associacdo como evidéncia de que o mercado considera tal informag¢do 1til na formacao de
expectativas sobre fluxos de caixa futuros. Essa logica ¢ formalizada no modelo de avaliagdo
Ohlson (1995), segundo o qual o valor de mercado da firma pode ser explicado por variaveis
contabeis como lucro e patrimdnio liquido, assumindo que os pregos refletem expectativas
racionais dos investidores.
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Embora a literatura sobre value relevance seja consolidada desde as décadas anteriores,
a pandemia da COVID-19 refor¢ou o interesse em analisar o comportamento das empresas em
diferentes contextos, como frente a crises, por exemplo, uma vez que a pandemia exigiu
respostas adequadas das empresas (Klockner et al., 2023). Liu e Sun (2022) evidenciaram a
sensibilidade da informagao contabil em periodos de alta incerteza, como o caso da pandemia
da COVID-19. Kldckner et al. (2023) constataram que respostas a pandemia geralmente
acarretam uma reac¢ao positiva do mercado de a¢des. Nesse cenario, indicadores nao financeiros
tornaram-se mais informativos e relevantes para a avaliacdo do valor econdmico (Moon &
Chae, 2024), e empresas com melhor desempenho em sustentabilidade e altos critérios ESG
apresentaram maior resiliéncia e menor perda de valor de mercado durante a crise (Bose et al.,
2021). Dai (2022) verificou que empresas com altos critérios ESG podem “proteger” melhor o
valor de suas agdes contra quedas severas nos mercados durante crises, pois investidores as
percebem como mais confiaveis, sustentaveis ou menos arriscadas, sugerindo que ESG foi uma
“vacina de capital” nesse contexto.

Identifica-se que o inicio da divulgagdo voluntaria de praticas de responsabilidade social
corporativa esta associado a reducao do custo de capital préprio, atraindo investidores
institucionais e ampliando a cobertura de analistas (Dhaliwal et al., 2011). Compreende-se que
a divulgacdo adequada de informag¢des ESG atua como um sinal positivo ao mercado,
promovendo maior transparéncia, redu¢do da assimetria informacional e menor risco percebido,
0 que contribui para melhores condi¢cdes de financiamento e influencia diretamente a
precificacdo dos ativos e o valor das empresas. Esse efeito decorre do papel sinalizador do
disclosure socioambiental, que evidencia o comprometimento com a sustentabilidade e a gestao
de riscos de longo prazo, sendo interpretado favoravelmente por investidores institucionais e
analistas, ainda que sua magnitude varie conforme o contexto institucional, a credibilidade das
informagdes e o ambiente regulatorio.

A ampliag¢ao contemporanea desse arcabouco de value relevance incorpora informagdes
ESG como potenciais determinantes adicionais do valor, partindo do pressuposto de que
aspectos ambientais, sociais € de governanca podem afetar risco, reputacao, custo de capital e
fluxos de caixa esperados. Apesar disso, os estudos que investigam a relagdo entre ESG e value
relevance ainda apresentam resultados heterogéneos, dificultando a consolidagdo do
conhecimento e a identificacdo de evidéncias consistentes. Enquanto parte da literatura
evidencia um efeito positivo ou mitigador de risco do ESG sobre o valor de mercado (E-
Vahdati, Wan-Hussin & Ariffin, 2023; Vander Bauwhede & Van Cauwenberge, 2022) e
desempenho financeiro (Chung, Bayne & Birt, 2024; Blach et al., 2025), uma outra parte sugere
que a relevancia das pontuagdes ESG diminui ap6s periodos turbulentos (Sahlian et al., 2023)
ou até mesmo que pontuagao ESG tem influéncia negativa no preco das agdes (Bifulco et al.,
2023).

Frente ao exposto e considerando a relevancia da discussao, torna-se salutar consolidar
evidéncias empiricas sobre o tema a fim de compreender em qual direcdo as pesquisas estdo se
concentrando, apresentando as tendéncias de pesquisa, bem como identificar lacunas que
podem se tornar oportunidades para pesquisas futuras. Assim, esta pesquisa busca responder a
seguinte questao: Quais as evidéncias empiricas da relacao entre ESG e value relevance?
Para tanto, o objetivo ¢ analisar as evidéncias empiricas da relagdo entre ESG e value relevance.

De modo tedrico, este estudo contribui ao consolidar a literatura referente a uma
tematica que tem sido crescente e se mostrado como um relevante debate frente aos desafios
contemporaneos. Ao integrar analises bibliométricas e revisao sistematica da literatura (RSL),
a pesquisa oferece um mapeamento das tendéncias, lacunas e areas de convergéncia do
conhecimento, permitindo identificar padrdes consistentes e temas emergentes. Dessa forma,
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refor¢a a compreensado tedrica sobre como fatores ESG influenciam a relevancia do valor das
empresas, ampliando a base conceitual e metodologica para futuras investigacdes académicas.

Em termos praticos, o estudo evidencia como o mercado reage as praticas sustentaveis das
empresas, destacando a relevancia de indicadores ESG na percepgado de risco e na precificagao
de ativos. As evidéncias empiricas fornecem subsidios para que gestores e conselhos
corporativos identifiquem caminhos estratégicos de alinhamento das atividades empresariais a
sustentabilidade, contribuindo para decisdes que aumentem o valor da empresa no longo prazo.

Sob o aspecto social, considera-se que essa pesquisa contribui ao apoiar debates sobre
praticas sustentaveis envolvendo as organizacdes. Ao destacar os efeitos das estratégias ESG
sobre a percepcao do mercado e a criagdo de valor, o estudo reforga a importancia de empresas
atuarem de forma ética e sustentavel, estimulando maior transparéncia, engajamento social e
governanga corporativa responsavel. Dessa forma, promove a conscientizagdo sobre o papel
das empresas na constru¢do de um desenvolvimento sustentavel.

2. Protocolo de pesquisa

Este estudo, caracterizado como descritivo e de abordagem qualitativa, desenvolveu
uma revisao sistematica da literatura (RSL) conforme as diretrizes Preferred Reporting Items
for Systematic reviews and Meta-Analyses (PRISMA) de 2020 (Page et al., 2021), de modo a
garantir transparéncia, reprodutibilidade e rigor na selecdo e analise dos artigos analisados. As
revisoes sistematicas sdo essenciais por sintetizarem o estado do conhecimento em um campo,
identificarem lacunas e prioridades de pesquisa, apontarem limita¢cdes em estudos primarios e
contribuirem para a formulacdo ou avaliacdo de teorias, oferecendo conhecimento util a
diferentes usuarios (Page et al., 2021). O mapeamento cientifico ganha relevancia a medida que
as pesquisas se intensificam e apresentam volume crescente (Aria & Cuccurullo, 2017). Nesse
sentido, a RSL foi desenvolvida com o propdsito de verificar a integracdo entre ESG e value
relevance.

Inicialmente procedeu-se com a busca dos estudos nas bases Scopus e Web of Science
(WOS). Enquanto a Scopus ¢ uma das maiores bases de producdo académica e com grande
flexibilidade para uso bibliométrico, a WOS ¢ uma das bases de dados mais utilizadas (Aria &
Cuccurullo, 2017). Foram utilizados os termos de busca em titulos, resumos e/ou palavras-
chave “value relevance” AND “ESG” e “value relevance” AND “‘environmental, social and
governance”, assegurando a selecao de estudos diretamente relacionados a temadtica proposta.
De modo a refinar os resultados, além de considerar apenas artigos publicados em lingua
inglesa, optou-se pela delimitagdo as areas “Economia, Econometria e Finangas”, “Negocios,
Gestao e Contabilidade”, “Ciéncias Sociais”, “Ciéncia Ambiental” e “Energia”. Essa busca
inicial totalizou 171 artigos, dos quais 100 foram excluidos por constarem mais de uma vez na
lista, restando 71 artigos. Posteriormente, 24 registros foram excluidos, pois ndo foi possivel o
acesso completo aos artigos, resultando em 47 artigos.

Em um segundo momento, foi realizada uma andlise detalhada desses artigos
selecionados a partir do software Copilot, o que possibilitou a sistematizagdo e a organizacao
estruturada das informagdes. A ferramenta gerou dados de cada estudo a partir de topicos
previamente definidos, abrangendo desde aspectos basicos, como o titulo dos artigos e o
objetivo, até as varidveis adotadas por eles e a sintese dos resultados, permitindo uma visao
abrangente e comparativa dos estudos selecionados.

Com base na metodologia PRISMA 2020, ap6s a coleta dos artigos e sistematizac¢ao das
informacdes, procedeu-se inicialmente a leitura de seus resumos visando identificar se, de fato,
o estudo apresentava alguma evidéncia quanto a relagdo entre ESG e value relevance. Todos os
autores da pesquisa, de modo independente, realizaram a anélise de cada estudo, e, apds a
consolidacdo das avaliacdes, definiu-se a base final desta RSL, composta por 34 artigos
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selecionados, uma vez que 13 estudos foram excluidos por ndo apresentarem claramente a
relacdo investigada nesta pesquisa. Em linhas gerais, muitos destes estudos tinham foco no
desempenho financeiro das instituicdes analisadas, enquanto outros avaliavam caracteristicas
do conselho ou qualidade dos relatorios.

Ressalta-se que, para fins deste estudo, o conceito de value relevance é delimitado como
a capacidade incremental das informacdes ESG de explicar variagdes no valor de mercado das
empresas, além das métricas contdbeis tradicionais. Assim, value relevance foi tratada como a
significancia estatistica e econdmica das variaveis ESG em modelos de precificagdo baseados
em preco ou valor de mercado, controlando por lucro e patriménio liquido. Dessa forma, a
estrutura analitica adotada concentra-se na relevancia incremental da informacdao ESG no
processo de formacgao de precos, distinguindo-a de analises voltadas exclusivamente a retornos
de curto prazo ou métricas operacionais.

Conforme as diretrizes PRISMA 2020, a Figura 1 apresenta o diagrama de fluxo adotado
para essa RSL, adaptado de Page et al. (2021).

Figura 1: Diagrama de Fluxo
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Fonte: Adaptado de Page et al. (2021).
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A fim de demonstrar uma analise geral dos 34 estudos, primeiramente foi realizada uma
breve andlise bibliométrica a partir da aplicacdo das funcdes do pacote Bibliometrix, que ¢ uma
ferramenta de codigo aberto em linguagem R. A bibliometria vem se expandindo para diferentes
areas do conhecimento, € 0 mapeamento cientifico ganha relevancia a medida que as pesquisas
se aprofundam e aumentam em volume (Aria & Cuccurullo; 2017). Ja a analise detalhada do
conteudo de cada estudo foi conduzida manualmente pelos autores, garantindo a avaliagdo
critica e a consolidacdo das informagdes para a RSL.

3. Resultados

Dos 34 estudos objeto desta pesquisa, mais de 80% foram publicados a partir de 2020,
evidenciando o crescimento das pesquisas nesse campo. Esse aumento pode ser atribuido,
inicialmente, a0 aumento da conscientizacdo social e ambiental e & maior atengdo das empresas
aos principios ESG, impulsionadas pela crescente demanda do mercado e de investidores.
Adicionalmente, esse crescimento também esta associado a maior disponibilidade de dados e
ao aprimoramento metodoldgico, especialmente no uso de ferramentas estatisticas que
contribuem para andlises mais robustas e complexas. Ademais, ao atuar como “vacina de
capital” e mecanismo de resiliéncia em crises, evidenciado durante a pandemia de COVID-19
(Willis, 2020), o ESG passa a contar com mais evidéncias empiricas. A Figura 2 apresenta esse
crescimento.

Figura 2: Produgao cientifica anual
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Fonte: Saida R a partir do pacote bibliometrix.

Em relacdo aos periddicos em que estes estudos foram publicados, verifica-se que os 34
artigos estdo distribuidos em 23 periodicos distintos. Destaca-se que mais de 40% dos estudos
foram publicados em trés destes periddicos: Business Strategy and the Environment (6 estudos);
Sustainability (5 estudos) e Corporate Social Responsibility and Environmental Management
(3 estudos). Tais periodicos sdo reconhecidos por sua qualidade académica e por pesquisas
voltadas a sustentabilidade.

Esse resultado confirma o principio de Bradford. A aplicacdo da Lei de Bradford
permitiu identificar a dispersao dos artigos entre diferentes periddicos, organizada em zonas de
concentragdo. A Zona 1, composta por poucos periodicos, reune o niicleo da producdo mais
relevante sobre o tema e concentra o maior nimero de publicacdes. A Zona 2 corresponde a
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periddicos de dispersdo intermediaria, que publicam artigos com menor frequéncia, mas ainda
significativa. Por fim, a Zona 3 corresponde a perioddicos periféricos, nos quais as publicagdes
aparecem de modo esporadico e disperso. A Tabela 1 apresenta a lista completa dos periodicos.

Tabela 1: Distribui¢ao dos artigos nos periddicos

Periddico Rank | Frequéncia | Zona
Business Strategy and The Environment 1 6 Zona 1
Sustainability 2 5 Zona 1
Corporate Social Responsibility and Environmental Management 3 3 Zona 1
Abacus-A Journal of Accounting Finance and Business Studies 4 1 Zona 2
Asian Review of Accounting 5 1 Zona 2
British Accounting Review 6 1 Zona 2
Corporate Governance-An International Review 7 1 Zona 2
Eastern European Economics 8 1 Zona 2
Energies 9 1 Zona 2
Eskisehir Osmangazi University Journal of Economics and Administrative 10 1 Zona 2
Global Business Review 11 1 Zona 2
International Review of Financial Analysis 12 1 Zona 2
Journal of Accounting and Organizational Change 13 1 Zona 3
Journal of Cleaner Production 14 1 Zona 3
Journal of Distribution Science 15 1 Zona 3
Journal of Entrepreneurship Management and Innovation 16 1 Zona 3
Journal of International Accounting Auditing and Taxation 17 1 Zona 3
Journal of Risk and Financial Management 18 1 Zona 3
Pacific-Basin Finance Journal 19 1 Zona 3
Research in International Business and Finance 20 1 Zona 3
Review of Financial Economics 21 1 Zona 3
Sustainability Accounting Management and Policy Journal 22 1 Zona 3
Technological and Economic Development of Economy 23 1 Zona 3

Fonte: Saida R a partir do pacote bibliometrix.

Vale destacar que, dentre os autores de maior relevancia, ndo ha nenhum que se
sobressaia no nimero de publicagdes. No entanto, Ahmad Al-Hiyari, José Luis Miralles-Quir6s
e Maria Mar Miralles-Quirds contribuem com dois artigos cada. Esses autores t€m em comum
o interesse por governanga, sustentabilidade e finangas responsaveis, investigando como
praticas de ESG, responsabilidade social corporativa e mecanismos institucionais influenciam
o desempenho organizacional, a resiliéncia das empresas e os mercados financeiros. Ressalta-
se ainda que José Luis Miralles-Quirds e Maria Mar Miralles-Quirds que atualmente trabalham
na Universidade de Extremadura, na Espanha, publicaram os dois artigos em conjunto.

A partir do pacote Bibliometrix também foi possivel gerar uma nuvem de palavras
decorrente dos 34 estudos. Os parametros utilizados para tal foram 10 palavras a partir de
palavras-chave dos artigos.
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Figura 3: Nuvem de Palavras
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Fonte: Saida R a partir do pacote bibliometrix.

A nuvem de palavras permite identificar os termos mais recorrentes nos 34 artigos
analisados por meio da bibliometria. Como esperado, o termo de maior evidéncia consiste em
“value relevance”, seguido de “esg”. Essa representatividade €, portanto, termos e assuntos
centrais. No entanto, vale destacar outros termos que também estao representados nessa nuvem
e podem indicar relagdes e direcionamento atual das pesquisas.

A ocorréncia de termos como “esg performance” e “esg factors” reforgam que os
estudos estdo voltados para o desempenho de varidveis especificas concernentes ao ESG.
Ademais, termos como ‘“‘sustainability reporting” e “integrated reporting” demonstram que
as analises vao além de relatorios meramente econdmicos. A tendéncia atual mostra pesquisas
que buscam incorporar dados ndo financeiros, como ocorre com os aspectos ambientais, sociais
e de governanga.

Apesar disso, o desempenho econdmico e o valor das empresas continuam sendo
aspectos que nao podem ser negligenciados. Desse modo, a nuvem também mostra os termos
“firm value” e “economic performance” como assuntos de destaque tratados nos artigos.
Ademais, € possivel concluir que a maioria das observagdes tem como foco empresas de capital
aberto, haja vista o destaque para o termo “listed companies”

Por fim, o termo “csr” indica sua relagdo com a discussao das praticas e fatores ESG.
Tratando-se de um conceito mais amplo e tradicional de responsabilidade social, a
Responsabilidade Social Corporativa (Corporate Social Responsibility — CSR) tem sido,
portanto, um eixo também explorado pelos estudos, ainda que com menor evidéncia, podendo
sugerir complementaridade conceitual nos artigos.

Em suma, a nuvem de palavras apresenta a conexdo e relagdo entre “ESG” e “value
relevance” apontando que a avaliagdo de empresas no mercado tem sido cada vez mais
relacionada a fatores ESG, concentrando, portanto, na utilidade das informagdes de
sustentabilidade para explicar o valor das empresas. A literatura converge para o entendimento
de que a incorporagao de informag¢des ESG se torna cada vez mais relevante, com papel central
na promo¢do da sustentabilidade corporativa (Binh & Lee, 2024), demonstrando crescente
interesse em compreender como a divulgacdo de informagdes financeiras e ndo financeiras
impacta a avaliagao de mercado e a tomada de decisao dos investidores.

Contudo, além de identificar tendéncias de pesquisa, a nuvem de palavras também
permite sugerir lacunas de pesquisa. A partir dos estudos analisados, nota-se que a literatura
ainda carece de maior discussdo e aprofundamento em setores especificos, em contextos de
mercados emergentes e, ainda, de observacao em empresas de menor porte. Verifica-se também
pouca (ou nenhuma) énfase nas dimensdes sociais do ESG, abrindo espago para investigacdes
além do foco ambiental e da divulgacdo contdbil. Tais lacunas indicam oportunidades de
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estudos para ampliar a compreensdo sobre os multiplos caminhos pelos quais o ESG pode
influenciar a criagdo de valor, estando muito além dos niumeros de mercado.

Apds esse panorama inicial, foi conduzida a revisdo sistematica da literatura, com
analise mais detalhada dos 34 estudos objeto da presente pesquisa. A Tabela 2 apresenta o
objetivo e os resultados de cada um deles.

Tabela 2: Sintese dos estudos

Autor (Ano) Objetivo Resultados
. ~ O desempenho de sustentabilidade esta

Examinar a relagdo entre o desempenho . .
positivamente relacionado ao

Btach et al. (2025)

de sustentabilidade das empresas e seu
desempenho financeiro no contexto de
varias caracteristicas de governanga
corporativa.

desempenho financeiro, medido por ROA
e MV/BV. A presenca de mulheres no
conselho esta associada a um melhor
desempenho contabil.

Migliavacca (2024)

Examinar se os numeros contdbeis
perderam poder explicativo e se as
informagdes de sustentabilidade se
tornaram relevantes para o valor das
empresas ndo financeiras na zona do
euro de 2005 a 2020.

A relevancia dos nGmeros contabeis
diminuiu ao longo do tempo,
especialmente para empresas com
classificagdes ESG, mas as classificagdes
ESG néao ganharam relevancia de valor ao
longo do tempo.

Di Martino, Miglietta e

Investigar o impacto das pontuagdes
ESG na relevancia do wvalor da
hierarquia de valor justo dos

Os bancos com uma pontuagdo ESG sao
valorizados com um multiplo PTBV
17,7% maior do que os bancos ndo

Poti (2024) instrumentos financeiros mantidos nos | cobertos e a relevancia do valor da FVH ¢
balancos dos bancos europeus. mitigada.
Avaliar  empiricamente como a
pandemia de COVID-19 afetou a
relevancia do valor das empresas nas A .
o L R A relevancia do valor das métricas
industrias de logistica e distribuicdo, - L
investigando como a transformacao contabeis tradicionais, como EPS e BPS,
Moon e Chae (2024) diminuiu no periodo p6s-COVID devido

digital e a implementagdo de gestdo
inteligente da cadeia de suprimentos
(SCM) responderam a complexidade
aumentada dos processos logisticos no
ambiente pos-pandemia.

a complexidade operacional aumentada ¢
a incerteza.

Al-Hiyari (2024)

Investigar se as controvérsias ESG sao
relevantes para os  investidores,
refletidas nos valores das agoes, e se a
diversidade de género na equipe de alta
administragcdo (TMT) afeta a associagao
entre controvérsias ESG e valores de
mercado de acdes em empresas de alta
tecnologia.

As controvérsias ESG estdo associadas a
uma menor valorizacdo de mercado, e a
diversidade de género na TMT modera
negativamente essa relacdo, aliviando o
efeito prejudicial das controvérsias
corporativas.

Chung, Bayne e Birt
(2024)

Investigar o impacto da divulgac¢do ESG
no desempenho financeiro das empresas
sob um regime de divulgagdo
obrigatoria em Hong Kong.

Ha uma associagdo positiva significativa
entre o nivel total de divulgacdo ESG e o
desempenho financeiro das empresas. As
divulgagdes sociais sdo mais relevantes
para o valor das agdes, enquanto tanto as
divulgacdes ambientais quanto sociais
sdo significativas para o ROA.

Pandey, Al-ahdal e
Hashim (2024)

Examinar a reagdo do mercado de agdes
a regulamentacdo obrigatoria de
relatorios de sustentabilidade na India.

O anuncio da regulamentacao obrigatdria
de relatorios de sustentabilidade levou a
retornos anormais positivos
significativos. A analise setorial revelou
que a maioria dos setores experimentou
impactos positivos significativos, exceto
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os setores de Imodveis e Tecnologia. As
empresas afetadas e as inddstrias
altamente poluentes também mostraram
reacdes positivas  significativas. No
entanto, as pontuagdes ESG tiveram uma
influéncia negativa significativa nos
retornos anormais induzidos pelo evento.

Ng e Rezaee (2024)

Investigar a relevancia do valor das
estratégias de investimento de impacto
(IT) e investimento socialmente
responsavel (SRI) corporativo.

As estratégias de II tendem a impactar
negativamente o desempenho das agdes
no curto prazo e a longo prazo, enquanto
as estratégias de SRI tém um impacto
negativo temporario que diminui apos 4
anos.

Millar, Clarkson e

Fornecer insights sobre o papel do
mercado de capitais em incentivar as
empresas a se engajarem na transi¢ao

O estudo encontrou que os mercados de
capitais penalizam as empresas com
maior exposi¢cdo ao risco de carbono e

Herbohn (2024) ara uma cconomia de emissdes | recompensam aquelas que adotam
E uidas zero de carbono atividades proativas de mitigacdo de
4 ) carbono.
Estudar os efeitos da inclusdo no indice aAnorlrrrll(;lil;saoosi{[Ii(\)losD‘;i{estr?if) ;z:;)rfggs
Rudkin e Cai (2023) de sustentabilidade Dow Jones (DJSI) p ’

usando dados até 2021.

enquanto a exclusdo traz retornos

anormais negativos.

E-Vahdati, Wan-
Hussin e Ariffin (2023)

Examinar o impacto das praticas ESG e
seus trés pilares no preco das acdes, € 0
papel moderador do prémio CSR e de
ter um ex-CEO como presidente do
conselho na relagdo ESG-valor no Japao
e na Malasia.

A divulgacdo ESG estd positivamente
associada ao valor de mercado da
empresa no Japao e na Malésia, com um
efeito mais forte na Malasia. O prémio
CSR modera positivamente a relevancia
do valor das praticas ESG na Malasia,
enquanto ter um ex-CEO como presidente
do conselho modera positivamente a
relevancia do valor das praticas ESG no
Japao.

Bifulco et al. (2023)

Investigar a relagdo entre a pontuago
ESG e os valores de mercado, testando
o papel moderador do comité de RSC.

A pontuacdo ESG tem uma influéncia
negativa no prego das agdes da empresa,
enquanto a presenca do comité de RSC
ndo tem uma correlagdo significativa.

Sahlian et al. (2023)

Examinar a relevancia do valor das
pontuacdes ESG (ambiental, social e
governanca) antes, durante e apos
periodos econdmicos tumultuados,
considerando o desempenho financeiro
das empresas.

Apds periodos econdmicos tumultuados,
houve uma diminui¢do na relevancia do
valor das pontuagdes ESG e um aumento
no foco dos investidores no desempenho
financeiro das empresas.

Wong e Zhang (2022)

Examinar a relevancia do valor dos
riscos de reputagao corporativa (CRR)
decorrentes da cobertura negativa da
midia sobre questdes ambientais,
sociais e de governanga (ESG) no
desempenho das agdes a nivel de
empresa.

A cobertura negativa da midia sobre
questdes ESG tem um impacto negativo
significativo no desempenho das agdes

das empresas afetadas. Empresas
menores, menos liquidas e que ndo sdo
constituintes do S&P500 sdo mais

significativamente impactadas por essas
divulgacdes adversas.

Vander Bauwhede e
Van Cauwenberge
(2022)

Investigar os determinantes da garantia
de relatorios de sustentabilidade (SR) e
se essa garantia ¢ relevante para o valor
no contexto da Unido Europeia (UE),
onde, sob a Diretiva de Relatorios Nao
Financeiros (NFRD), a elaboragdo de
relatorios  de  sustentabilidade ¢

O estudo encontrou que a garantia de
relatorios  de  sustentabilidade ¢
positivamente associada ao valor de
mercado das agdes, sugerindo que os
participantes do mercado valorizam a
garantia de SR.
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obrigatoria para grandes entidades de
interesse publico (PIE) a partir do ano
fiscal de 2017.
A pontuagdo de materialidade ESG tem
um efeito positivo significativo no valor
Investigar o papel da materialidade ESG | da empresa, representado pela razdo
no valor da empresa, com base em uma | prego-valor contabil (PBV) e pelo Q de
Aras ¢ Kazak (2022) amostra de bancos operando em paises | Tobin (TQ). A pontuacdo ESG
da OCDE, no periodo de 2016 a 2020. | combinada também contribui
significativamente para o PBV, mas ndo
para o TQ.
Examinar a relevancia do desempenho | Tanto os critérios ESG quanto cada um
ambiental, social e de governanga | dos componentes E, S e G t€ém um efeito
(ESG) para o valor de mercado e o papel | positivo significativo no valor de
Kulali (2022) P
do tamanho da empresa nessa | mercado, sob a influéncia do tamanho da
relevancia para empresas listadas na | empresa. Em empresas relativamente
Borsa Istanbul (BIST). maiores, os efeitos positivos sdo maiores.
Determinar a influéncia da
transparéncia e divulgacdo (TD) na . . -
L C A TD sozinha ndo impacta a avaliagdo
avaliagdo dos bancos na India,

Bhimavarapu, Rastogi
e Abraham (2022)

considerando os moderadores: variaveis
ambientais, sociais e de governanga
(ESG), ativismo dos acionistas (SHAI)
e poder de mercado (LI).

dos bancos, mas tem uma associagdo
positiva quando moderada por variaveis
ESG e ativismo dos acionistas.

Delegkos et al. (2022)

Analisar o impacto do relatorio
integrado (IR) na relevancia de valor
das empresas de energia europeias
listadas.

O estudo encontrou que o IR, o valor
contabil e o lucro por acdo afetam
significativamente o valor de mercado das
empresas de energia, com o IR tendo um
impacto negativo.

Al-Hiyari e Kolsi
(2021)

Examinar se o desempenho ESG
fornece informagdes relevantes para os
acionistas em suas decisdes de
precificacdo de acdes em paises do
Oriente Médio e Norte da Africa
(MENA).

O estudo encontrou que o desempenho
ESG ¢ positivamente associado ao valor
de mercado das empresas, com a
governan¢a sendo mais relevante do que
o desempenho social, enquanto o
desempenho ambiental ¢ irrelevante.

Budsaratragoon e
Jitmaneeroj (2021)

Examinar se a sustentabilidade
corporativa (CS), medida por fatores
ambientais, sociais e de governanga
(ESG), afeta o valor das agdes em
mercados emergentes da Asia-Pacifico.

O estudo encontrou que a sustentabilidade
corporativa tem um efeito sinérgico
positivo no valor das a¢des, com o fator
social emergindo como o principal
impulsionador.

Lueg e Pesheva (2021)

Investigar os efeitos da sustentabilidade
corporativa (CS) nos retornos totais dos
acionistas (TSR) nos mercados de a¢des
nordicos, incluindo a andlise dos
subcomponentes de CS: praticas
ambientais, sociais ¢ de governanca.

O estudo encontrou que a sustentabilidade
corporativa tem um efeito positivo nos
retornos dos acionistas, especialmente a
divulgacdo de praticas de governanga. No
entanto,  empresas que  relatam
excessivamente  experimentam  uma
diminuicdo nos TSR.

Nekhili, Boukadhaba e
Nagati (2021)

Examinar o impacto de dois tipos

diferentes de representagdo  dos
funcionarios no conselho
(representagdo sindical e representagao
de acionistas  funcionarios) nos

componentes ESG (ambiental, social ¢
governanca) e o papel moderador de
cada tipo de representacdo na relagdo
entre desempenho ESG e valor de
mercado da empresa.

O estudo encontrou que a representagao
sindical no conselho melhora o
desempenho social, mas reduz o
desempenho ambiental e de governanga,
enquanto a representacdo de acionistas
funcionarios melhora o desempenho ESG
geral, especialmente o desempenho
ambiental e de governanga. Além disso, a
representagdo de acionistas funcionarios
modera positivamente a relacdo entre
desempenho ESG e valor de mercado,

www.congressousp.fipecafi.org



26°

USP International
Conference on Accounting

Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future

research and practice

enquanto a representagao sindical modera
negativamente essa relagao.

Schiehll e Kolahgar
(2021)

Examinar se a materialidade financeira
na divulgagdo de  informacdes
ambientais, sociais ¢ de governanca
(ESG) beneficia o mercado de agdes ao
aumentar a quantidade de informagdes
especificas da empresa acessiveis e
relevantes.

O estudo encontrou que a divulgagdo de
informagdes ESG materialmente
financeiras melhora a informatividade
dos precos das agdes, sendo mais sensivel
ao componente social da divulgagao ESG.

Aureli et al. (2020)

Responder as seguintes perguntas: (a)
Os investidores reagem a publicacdo de
relatorios de sustentabilidade nos sites
das empresas? (b) A reagdo do mercado
a publicaggo do relatério de
sustentabilidade aumentou nos tltimos
anos?

O estudo encontrou que a publicagdo de
relatorios de sustentabilidade tem um
impacto significativo no valor de mercado
das empresas, especialmente apds 2013.

Cordazzo, Bini e
Marzo (2020)

Investigar se a transi¢do de um cenario
de  divulgagdo  voluntaria  para
obrigatoria de informagdes ndo
financeiras influencia a relevancia do
valor das informagdes ESG, conforme
exigido pela Diretiva da UE.

O estudo encontrou que as informagdes
nao financeiras, ambientais e sociais ndo
estdo associadas aos precos das agoes,
tanto antes quanto depois da aplicagdo do
Decreto Legislativo.

Landau et al. (2020)

Investigar a relevancia do valor dos
relatdrios integrados (IR) e a influéncia
de certas caracteristicas, como a
garantia independente, na valorizacdo
do mercado.

O estudo encontrou que os relatérios
integrados t€ém um impacto negativo na
valorizagdo do mercado, a menos que
sejam auditados por uma das Big 4 e
sigam as diretrizes mais recentes da GRI.

Qureshi et al. (2020)

Investigar se a divulgacio de
sustentabilidade (ambiental, social ¢ de
governanga) ¢ a representacdo feminina
nos conselhos afetam o valor da

O estudo encontrou que a divulgagdo de
sustentabilidade e a diversidade de género
nos conselhos aumentam o valor da

Tonescu et al. (2019)

empresa, considerando o  papel | empresa, especialmente em industrias
moderador da  sensibilidade da | sensiveis a0 meio ambiente.

industria.

Investigar a relagdo entre fatores

ambientais, sociais e de governanga
(ESG) e o valor de mercado das
empresas do setor de viagens e turismo,
e se a associagao entre bons scores ESG
e o valor de mercado pode ser usada
como um preditor de desempenho.

O estudo encontrou que os fatores de
governanca (GOV) tém a maior
influéncia no valor de mercado das
empresas, enquanto os fatores ambientais
(ENV) e sociais (SOC) tém influéncias
mistas.

Miralles-Quiros,
Miralles-Quiros e
Redondo-Hernandez
(2019)

Examinar se o desempenho ambiental,
social e de governanca (ESG) dos
bancos comerciais listados em 20
diferentes mercados de agdes fornece
informagdes relevantes e tem um
impacto significativo nos precos das
acdes durante o periodo de 2002-2015.

O estudo encontrou que o desempenho
ambiental e de governanga sdo
positivamente valorizados pelos
investidores, enquanto o desempenho
social ¢ negativamente valorizado. A
relevancia do valor do desempenho ESG
¢ significativamente maior para bancos de
paises de common law e apoOs a crise
financeira global.

Miralles-Quir0s,
Miralles-Quirés e
Gongalves (2018)

Analisar se as atividades de
responsabilidade social realizadas por
empresas listadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo durante o periodo de 2010-
2015  desempenham  um  papel
significativo na valorizagdo da empresa.

O estudo encontrou que os investidores
valorizam positivamente as praticas de
responsabilidade  social ~ corporativa
(CSR) realizadas pelas empresas listadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
especialmente as praticas ambientais ¢ de
governanga corporativa.
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Mervelskemper e Streit
(2017)

Estudar a eficacia da estratégia de uma
empresa para relatar suas atividades
ESG em relagdo a extensdo e direcdo em
que o desempenho ESG da empresa ¢
valorizado pelos investidores do
mercado de capitais.

O estudo encontrou que o desempenho
ESG ¢ mais valorizado quando as
empresas publicam um relatorio ESG,
especialmente um relatorio integrado, que
melhora ainda mais a valorizagdo de
mercado do desempenho ESG composto
e de governanga corporativa.

Fazzini e Dal Maso
(2016)

Investigar a influéncia da pratica de
garantia na relevancia do valor da
divulgacdo ambiental em um pais com

O estudo encontrou que a divulgagdo
ambiental voluntaria ¢ relevante para o
valor das empresas, mas a garantia
externa ndo aumenta essa relevancia em

baixa aplicacdo legal. um pais com baixa aplicagdo legal.

Quantificar o valor da Responsabilidade
Social Corporativa (CSR) e verificar se
os investidores pagam um prémio por
empresas que praticam CSR (os
"Santos") e exigem um desconto para
empresas que nao praticam (0s
"Pecadores").

Fonte: Elaborado pelos autores.

O estudo encontrou que as empresas
"Santas" tém um prémio médio de $6.528
(28% sobre o preco da acdo) e as
empresas "Pecadoras" tém um desconto
médio de $1.601 (5.3% do preco da agdo).

Koh, Durand e
Limkriangkrai (2015)

A partir da revisdo sistemadtica, verifica-se que os estudos sdo predominantemente de
abordagem quantitativa e, em grande maioria, com a aplicacdo de modelos de regressdo, tendo
como base o modelo de Ohlson (1995), no qual sdo combinados lucros contdbeis, valor contédbil
do patriménio liquido e dividendos para estimar o valor de mercado das ag¢des. Diferentemente
dos estudos quantitativos, Aureli et al. (2020) analisaram relatorios de sustentabilidade
publicados nos sites das empresas listadas no Dow Jones Sustainability World Index. Esta
analise de conteudo buscou entender se a pressdo externa sobre a divulgagao de ESG gerou um
aumento na qualidade dos relatorios.

Como era esperado, grande parte dos estudos utilizou como métrica ESG a propria
pontuacdo extraida a partir de bases de dados como Refinitiv Eikon, Thomson Reuters e
Bloomberg. No entanto, hd estudos que utilizaram relatorios integrados e de sustentabilidade,
dentre outros documentos (Chung, Bayne & Birt, 2024; Bhimavarapu, Rastogi & Abraham,
2022; Schiehll & Kolahgar, 2021; Aureli et al., 2020; Cordazzo, Bini & Marzo, 2020; Landau
et al., 2020). Outros fizeram uso de indices de bolsa de valores, com destaque para Varsovia
(Blach et al., 2025), Dow Jones - DJSI (Rudkin & Cai, 2023) e MSCI KLD 400 Social (Ng &
Rezaee, 2024; Koh, Durand & Limkriangkrai), além de dados do indice de risco de reputacao
da RepRisk (Wong & Zhang, 2022) e da RobecoSAM (Ionescu, 2019).

Dado que grande parte dos estudos € recente, a maioria se utilizou de amostras recentes
para suas analises, com dados a partir dos anos 2010. Isso se revela importante a medida que o
uso de dados atuais pode trazer resultados mais alinhados ao contexto regulatdrio, social e de
mercado vigente. Além disso, pode demonstrar a percepgao dos stakeholders a partir do papel
estratégico que a sustentabilidade de modo geral e a incorporagdo dos principios ESG
especificamente assumem nas organizagoes.

Os estudos de base desta revisdo tém abrangéncia geografica ampla, contemplando
diferentes paises situados em diferentes continentes, refletindo, portanto, contextos diversos. A
maior parte teve como objeto de andlise empresas situadas em paises europeus, asiaticos ou nos
Estados Unidos da América. Na América do Sul ha somente um estudo, Miralles-Quiros,
Miralles-Quirds e Gongalves (2018), que analisaram empresas listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo. As observagdes analisadas nos estudos sdo de empresas diversas, nao financeiras ou
ndo especificadas em diversos setores, sendo que poucos tiveram como foco somente
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instituicdes bancarias (Martino, Miglietta & Poti, 2024; Aras & Kazak, 2022; Bhimavarapu,
Rastogi & Abraham, 2022; Miralles-Quirds, Miralles-Quiros & Redondo-Herndndez, 2019).

Em geral, os estudos analisam se o ESG se associa ao valor das a¢des das empresas. E
a partir dos resultados, depreende-se que esta relacdo e esse campo de pesquisa ainda
necessitam de maior aprofundamento. Varios achados convergem para efeito positivo de
sustentabilidade (a partir do ESG e de outras métricas utilizadas) no valor e no desempenho
financeiro; contudo, had uma parcela significativa dos estudos que encontraram uma influéncia
negativa dos fatores ESG.

Landau et al. (2020), por exemplo, apresentaram um resultado condicional e
encontraram que os relatorios integrados t€m um impacto negativo na valorizagdo do mercado,
a menos que sejam auditados e sigam as diretrizes mais recentes da Global Reporting Initiative
(GRI). Migliavacca (2024) identificou que, embora os nimeros contabeis diminuam ao longo
do tempo, as classificagdes ESG ndo ganharam relevancia de valor ao longo do tempo.

Especificamente, hé resultados distintos quando sdo realizadas andlises por pilar do
ESG. Isso demonstra que em alguns casos, a divulgacdo de praticas de governanga torna-se
mais relevante que os outros pilares (Al-Hiyari & Kolsi, 2021; Lueg & Pesheva, 2021; lonescu
et al., 2019; Mervelskemper & Streit, 2017). Ionescu et al. (2019) ainda identificaram que os
fatores ambientais e sociais exercem influéncias mistas.

O estudo de Miralles-Quir6s, Miralles-Quir6s e Gongalves (2018) demonstra que os
investidores valorizam especialmente as praticas ambientais € de governanga corporativa.
Fazzini e Dal Maso (2016) também verificaram que a divulgacdo ambiental voluntéria ¢é
relevante para o valor das empresas. Por outro lado, Al-Hiyari e Kolsi (2021), embora tenham
identificado que o desempenho ESG esta positivamente associado ao valor de mercado das
empresas, constataram que o desempenho ambiental ¢ irrelevante nesse contexto.
Budsaratragoon e Jitmaneeroj (2021) e Schiehll e Kolahgar (2021) identificaram o fator social
como o principal impulsionador do efeito positivo no valor das agdes, enquanto Miralles-
Quirds, Miralles-Quirés e Redondo-Herndndez (2019) demonstram, justamente, o contrario,
que o desempenho social ¢ negativamente valorizado pelos investidores.

Esses resultados controversos destacam ndo s6 a necessidade de pesquisas que detalhem
a associacao entre o value relevance e os trés pilares do ESG de forma agregada, mas também
com suas agdes especificas. H4, portanto, a necessidade de estudos que abordem iniciativas
concretas desses trés pilares. Na presente pesquisa, a maior parte aborda o ESG em nivel
agregado ou dos trés pilares separadamente (E, S e G). Somente alguns estudos foram além e
analisaram iniciativas especificas nos pilares.

Millar, Clarkson e Herbohn (2024) tiveram como foco o risco e a mitigagdo de carbono
no pilar ambiental, e os resultados sugerem que os mercados de capitais penalizam as empresas
com maior exposi¢ao ao risco de carbono e recompensam as que adotam atividades proativas
de mitigagdo de carbono. Btlach et al. (2025), Al-Hiyari (2024) e Qureshi et al. (2020)
abordaram a diversidade de género ou a representatividade feminina, demonstrando sua relagao
com um melhor desempenho contabil ou com maior valorizagao no mercado. De modo geral,
acoes especificas de diversidade de género nos conselhos e na alta gestdo contribuem nao
apenas para melhorar o desempenho financeiro e contabil, mas também para aumentar a
resiliéncia das empresas diante de pressdes externas, como controvérsias ou exposicao
ambiental. Os trés estudos apontam uma influéncia positiva da diversidade de género e da
adocdo de praticas ESG na valorizacdo e no desempenho das empresas.

Como agao voltada ao pilar social, Nekhili, Boukadhaba e Nagati (2021) evidenciaram
que a presencga de representantes sindicais no conselho contribui para o aprimoramento das
praticas sociais da empresa, mas, em contrapartida, enfraquece as iniciativas ambientais e de
governanga. Ja a representacdo de acionistas funcionarios, associada ao fortalecimento dos
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pilares ambientais e de governanga, melhora o desempenho ESG geral. Ademais, essa forma de
participag@o atua como moderadora positiva da rela¢do entre o desempenho ESG e o valor de
mercado, enquanto a representagdo sindical exerce moderagao negativa sobre essa associagao.
Tal resultado tem implicagdes para a governanga corporativa de uma empresa. [sso porque a
simples inclusdo de representantes sociais no conselho ndo garante resultados positivos
uniformes, sendo essencial alinhar dos interesses desses representantes com 0s objetivos
estratégicos da empresa.

Outro ponto importante que a literatura analisada revela ¢ a escassez de estudos em
escala setorial e regional ou a partir de observagdes de pequenas e médias empresas, por
exemplo. Pandey, Al-ahdal e Hashim (2024), embora tenham como amostra 679 empresas
listadas na bolsa de valores da India, examinaram o efeito entre os setores. Os autores
verificaram que o antncio da regulamenta¢do obrigatoria de relatorios de sustentabilidade
resultou em retornos anormais positivos significativos no mercado. No entanto, observaram que
ao desagregar os dados por setor, os efeitos variaram entre os segmentos, indicando
heterogeneidade de impactos conforme a industria: os setores de imoveis e tecnologia, por
exemplo, ndo apresentaram resultados estatisticamente significativos, destoando do padrdo
observado nos demais setores.

Outro estudo ¢ o de Delegkos et al. (2022), que, ao analisarem empresas de capital aberto
da Europa do setor de energia, verificaram que o relato integrado, quando avaliado
isoladamente, tende a impactar o valor de mercado das empresas negativamente. Ja no setor
bancario, Miralles-Quir6s, Miralles-Quirds e Redondo-Hernandez (2019) examinaram se o
desempenho ESG dos bancos comerciais listados em 20 diferentes mercados de acdes fornece
informagdes relevantes e tem um impacto significativo nos precos das agdes durante o periodo
de 2002-2015, identificando que os investidores valorizam de maneira diferente os trés pilares
ESG, com o desempenho ambiental e de governanga sendo positivamente valorizados,
enquanto o desempenho social ¢ negativamente valorizado.

Também foram poucos os estudos que se dedicaram a uma analise que levasse em
consideragdo o cenario e contexto temporal. Moon e Chae (2024) fizeram uma analise em um
contexto pds-COVID. Sahlian et al. (2023) e Miralles-Quirds, Miralles-Quirés e Redondo-
Hernandez (2019) consideraram o contexto de crises econdmicas. Tais estudos indicam que o
contexto econdmico e financeiro influencia a relevancia do valor de indicadores ESG e
contabeis para os investidores, demonstrando que em cenarios de instabilidade ou mudangas
macroecondmicas, os investidores tendem a ajustar suas prioridades, valorizando menos
indicadores ESG.

A analise dos 34 estudos selecionados revelou uma ampla variedade de resultados
acerca da relagdo entre ESG e o valor de mercado das empresas, indicando que o campo ainda
¢ marcado por heterogeneidade dos efeitos observados e, por vezes, contraditorios e
inconsistentes. A quantidade limitada de estudos analisados demonstra também a escassez de
pesquisas, principalmente aquelas mais especificas, associadas aos pilares ESG de modo
desagregado. A Tabela 3 sintetiza as oportunidades de pesquisa a partir dos resultados deste
estudo.

Tabela 3: Oportunidades de pesquisa entre ESG e value relevance

Eixo de Pesquisa Oportunidade de Pesquisa

Analisar sua complementaridade com os pilares ESG, demonstrando
sua contribui¢do isolada e comparativa.

Ampliar as investigagdes que considerem a heterogeneidade dos
efeitos do ESG em setores distintos, bem como em diferentes

Responsabilidade Social Corporativa

Setores e Regides
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regides, ndo so perspectivas em nivel pais, no intuito de identificar o
comportamento da relacdo em diferentes contextos.

Desenvolver analises que considerem também observagdes de
pequenas e médias empresas, cooperativas e afins que ndo estejam
em bolsas de valores, a fim de identificar como tais variaveis podem
afetar o valor dessas empresas.

Ampliar as investigacdes em paises emergentes, onde os efeitos
Mercados emergentes institucionais, regulatérios e socioecondmicos podem gerar
resultados distintos dos identificados em paises desenvolvidos.
Explorar e ampliar as analises dos pilares ESG segregados e, além
disso, as iniciativas e a¢des especificas presentes em cada pilar.
Considerar contextos institucionais variados, além de sensibilidade
temporal a partir de estudos longitudinais, investigando mudangas no
papel do ESG em diferentes periodos (crises), alteragdes
regulatorias, etc.

Examinar como a qualidade regulatodria, o enforcement, a protecio
Qualidade de governanca ao investidor e a maturidade dos mercados influenciam a relagdo
ESG e value relevance.

Investigar como a inovagdo tecnologica, o capital humano, a

Empresas fora do mercado de capitais

Iniciativas por pilar do ESG

Contextos diversificados

Inovagédo reputagdo e outros intangiveis mediam a relagdo entre ESG e o valor
de mercado.
Examinar se 0 ESG melhora o value relevance ao ajustar o prego das
Risco acdes ao risco (volatilidade, downside risk, risco idiossincratico,

risco de faléncia).

Explorar o value relevance do ESG em contextos especificos de
Eventos corporativos eventos: fusdes e aquisicdes, IPOs, recompra de agdes,
reestruturacoes, crises de reputagdo, escandalos contabeis etc.
Avaliar como transformacao digital, reporting automatizado e
Tecnologias inteligéncia artificial podem aprimorar a precisdo do disclosure ESG
e aumentar o value relevance.

A Tabela 3 sintetiza os principais pilares extraidos desta revisdo da literatura para o
rumo da pesquisa entre ESG e value relevance. Sugere-se investigacoes adicionais, com
abordagens mais detalhadas, multidimensionais e contextualmente sensiveis, que permitam
compreender melhor os mecanismos pelos quais ESG impacta desempenho e valor das
empresas.

4. Consideracoes Finais

Este estudo buscou analisar as evidéncias empiricas darelagdo entre ESG e value relevance
a partir de uma andlise bibliométrica e posterior revisdo sistematica da literatura. Os resultados
da andlise dos 34 artigos permitem concluir que a tematica esta em ascensao, com crescimento
recente da pesquisa, sendo, em grande parte, composta por estudos publicados em periddicos
de qualidade académica, o que demonstra, portanto, a relevancia do debate.

O fato da revisdo ter identificado somente 34 estudos sobre o tema refor¢a que se trata
de um campo ainda incipiente na literatura, com carater emergente e pouco explorado. Nesse
sentido, foi possivel também observar areas ainda pouco consolidadas, com pontos que carecem
de aprofundamento, tais como a analise desagregada dos pilares ESG, andlises setoriais e
regionais, foco especifico nos paises do BRICS, além de estudos que envolvam temas
contemporaneos, como inovagao e tecnologia.

As limitagdes deste estudo consistem inicialmente na restri¢ao das bases escolhidas para
a selecdo dos artigos, que foram somente duas: a Web of Science e a Scopus, além de os
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descritores escolhidos que poderiam ser ampliados. Ademais, a escolha do protocolo da
pesquisa, a partir da metodologia PRISMA, pode ter algum viés quanto aos critérios de inclusao
e exclusdo, além da opcao por um software especifico, o Copilot, para a analise.

Este estudo contribui para consolidar o estado da arte quanto a relagdo entre value
relevance € 0 ESG, possibilitando a identificagcdo de lacunas de pesquisa e, portanto, apontando
tendéncias e perspectivas futuras. De modo pratico, os resultados aqui apresentados podem
ajudar empresas a compreender como o mercado reage as praticas ESG. No aspecto social, a
discussao aqui apresentada alinha-se a debates presentes no ambito da sustentabilidade,
especificamente pelos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) quanto a adogao de
praticas sustentaveis, transparéncia e governanga corporativa, além de apoiar a formulagdo de
politicas publicas e regulacdes, oferecendo um panorama consolidado sobre a relevancia
econdmica do ESG.
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