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Resumo 

A crescente centralidade dos fatores ambientais, sociais e de governança (ESG) nos mercados de capitais 
reabre o debate sobre a função econômica da firma e a relevância informacional das práticas 
socioambientais. A controvérsia remete à oposição entre a primazia do acionista e a responsabilização 
ampliada perante stakeholders, refletindo o dilema acerca de se iniciativas ESG representam 
investimento estratégico capaz de gerar valor sustentável ou custo de agência que reduz a riqueza do 
acionista. Nesse contexto, o problema central consiste em determinar em que medida o ESG constitui 
informação economicamente relevante capaz de influenciar desempenho, risco e valor corporativo. O 
objetivo deste estudo é realizar uma revisão sistemática da literatura empírica internacional recente que 
examina a relação entre ESG e desempenho corporativo, identificando mecanismos econômicos e 
condições sob as quais tais práticas se associam à criação de valor, rentabilidade, redução de risco ou 
resiliência empresarial. Parte-se da premissa de que os efeitos do ESG são condicionais, dependentes da 
materialidade das práticas, da qualidade do disclosure, da governança e do ambiente institucional. A 
pesquisa adota a metodologia Technology and Management Academic Contribution (TEMAC), 
combinando análise bibliométrica e revisão integrativa estruturada de artigos publicados entre 2016 e 
2025 nas bases Web of Science e Scopus, com apoio do VOSviewer. A sistematização das variáveis 
permitiu conectar o mapeamento do campo às métricas empíricas de ESG, risco e desempenho utilizadas 
na literatura. Os resultados indicam que a relação entre ESG e desempenho é multidimensional e não 
linear, com evidências de benefícios de longo prazo e maior resiliência em contextos de crise, mas 
também efeitos heterogêneos quando práticas são percebidas como simbólicas. Conclui-se que o ESG 
não constitui bloco homogêneo, propondo-se um framework integrativo que articula agência, 
stakeholders e legitimidade institucional na análise de seus efeitos econômicos.  
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1 INTRODUÇÃO  

Nas últimas décadas, fatores ambientais, sociais e de governança (ESG) passaram a 
integrar a análise de risco, precificação e alocação de capital nos mercados. A pressão por 
transparência ampliou o escopo do disclosure corporativo, incorporando informações sobre 
práticas e exposições socioambientais além do desempenho financeiro tradicional. Nesse 
contexto, a incorporação de ESG consolidou-se como tema central nos mercados de capitais, 
associada a expectativas de sustentabilidade econômica de longo prazo (Chen & Xie, 2022). 

Embora o interesse por métricas ESG seja recente, o debate subjacente remete à 
controvérsia clássica sobre a função econômica da firma. A disputa entre a primazia do 
acionista (Berle, 1932) e a responsabilização ampliada perante a sociedade (Dodd, 1932) 
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antecipa o dilema contemporâneo: práticas socioambientais representam investimento 
estratégico de longo prazo ou custo que reduz a riqueza do acionista? Em ambiente marcado 
por riscos climáticos, geopolíticos e sanitários, intensificou-se o interesse pelo ESG como 
possível mecanismo de mitigação e resiliência (Garel & Petit-Romec, 2021; Nordhaus, 2019). 

A literatura empírica passou, então, a investigar se práticas e divulgações ESG são 
economicamente relevantes. Tais iniciativas envolvem custos de implementação e reporte, mas 
podem sinalizar menor risco, melhor governança e geração sustentável de valor. 
Alternativamente, se percebidas como simbólicas ou de baixo conteúdo informacional, podem 
não produzir ganhos financeiros. Assim, o problema central consiste em determinar em que 
medida e sob quais condições o ESG constitui informação economicamente relevante capaz de 
influenciar desempenho, risco e valor corporativo. 

A base teórica pode ser organizada em duas correntes principais. A primeira sustenta 
que práticas ESG são compatíveis com a maximização do valor do acionista quando integradas 
à governança corporativa, ao reduzir assimetria informacional, mitigar riscos e sinalizar geração 
sustentável de fluxos de caixa (Ferrell, Liang & Renneboog, 2016; Khan, Serafeim & Yoon, 
2016; Li et al., 2018; Chen & Xie, 2022). Em contraste, a segunda corrente, ancorada na teoria 
da agência, argumenta que o ESG pode refletir decisões discricionárias dos gestores, 
representando custo adicional sem retorno proporcional (Bénabou & Tirole, 2010; Cheng, Hong 
& Shue, 2014; Masulis & Reza, 2015). 

Diante da heterogeneidade dos achados empíricos, impõe-se abordagem integrativa 
capaz de sistematizar mecanismos explicativos e condições moderadoras. Para tanto, o estudo 
adota a metodologia Technology and Management Academic Contribution (TEMAC), proposta 
por Mariano e Rocha (2017), que combina análise bibliométrica e síntese qualitativa estruturada 
para mapear o campo e consolidar variáveis recorrentes. 

O objetivo central é esclarecer, à luz da literatura empírica internacional recente, a 
natureza da relação entre ESG e desempenho corporativo, identificando mecanismos 
econômicos e fatores condicionantes dessa associação. Como contribuições, o artigo (i) 
sistematiza o estado da arte da produção científica entre 2016 e 2025 nas bases Web of Science 
e Scopus; (ii) consolida as métricas mais recorrentes utilizadas para mensuração de ESG, risco 
e performance; e (iii) propõe um framework integrativo que organiza os canais pelos quais 
práticas ESG podem influenciar valor e resiliência corporativa. Além desta introdução, o 
trabalho está estruturado em referencial teórico, metodologia, resultados bibliométricos e 
analíticos, discussão dos achados e considerações finais. 

A contribuição teórica reside na sistematização desses mecanismos sob um arcabouço 
integrativo que articula as abordagens de agência, stakeholders e legitimidade institucional na 
análise da relação entre ESG, desempenho e risco. 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 SHAREHOLDERS X STAKEHOLDERS 

Esta seção fundamenta a análise da relação entre ESG e criação de valor a partir de duas 
orientações teóricas centrais: a primazia do acionista (shareholder supremacy) e a teoria dos 
stakeholders. Para compreender a origem desse debate, é necessário retomar o papel da 
contabilidade na sociedade e nos mercados. Sob a Teoria do Proprietário, a contabilidade teria 
como finalidade primordial mensurar e preservar a riqueza líquida do proprietário da entidade. 
Conforme Niyama e Silva (2013), essa perspectiva remonta aos primórdios da contabilidade 
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moderna, com Luca Pacioli, permanecendo predominante até o início do século XX, quando a 
função informacional estava direcionada essencialmente aos interesses do capital investido. 

A partir do século XX, amplia-se o escopo informacional. Paton (1922) e Paton e 
Littleton (1940) defendem que a contabilidade deve fornecer informações úteis à tomada de 
decisão de múltiplos usuários. Associada à Teoria da Entidade, essa visão desloca o foco da 
riqueza individual para a organização como unidade econômica autônoma, ampliando o 
conjunto de stakeholders legitimamente interessados nas demonstrações financeiras (Niyama 
& Silva, 2013). Essa transição fornece o pano de fundo do debate contemporâneo sobre a função 
econômica da firma e o alcance do disclosure corporativo. 

A primazia do acionista concebe a empresa como instrumento de maximização da 
riqueza dos proprietários. Berle (1932) sustenta que os gestores atuam como fiduciários dos 
acionistas, devendo orientar suas decisões à geração de lucro. Apesar da crítica de Dodd (1932), 
que amplia a responsabilidade gerencial para a sociedade, o paradigma acionário consolidou-
se e influenciou a teoria financeira moderna, como evidenciam os modelos de Markowitz 
(1952), Modigliani e Miller (1958) e Sharpe (1964), centrados na racionalidade econômica e 
eficiência alocativa. Sob essa perspectiva, a responsabilidade social corporativa (CSR) pode ser 
interpretada como custo de agência quando não associada a ganhos econômicos mensuráveis 
(Ferrell, Liang & Renneboog, 2016). Investimentos socioambientais seriam legítimos apenas 
se contribuíssem para a maximização do valor do acionista, posição reforçada por Friedman 
(2007). 

A abordagem orientada aos stakeholders diverge ao ampliar a função econômica da 
empresa para além da riqueza dos sócios, retomando a crítica de Dodd (1932). Essa perspectiva 
consolida-se na segunda metade do século XX, sobretudo com Freeman (1984), que define 
stakeholder como qualquer grupo ou indivíduo capaz de afetar ou ser afetado pelas atividades 
organizacionais. A empresa passa, então, a ser compreendida como organização inserida em 
ambiente institucional complexo, cujas decisões produzem impactos econômicos, sociais e 
ambientais, redefinindo o conceito de geração de valor para empregados, clientes, fornecedores, 
comunidade e governo. 

O reconhecimento de múltiplos stakeholders reconfigura o escopo do disclosure 
corporativo, que passa a incorporar, além dos indicadores financeiros, dimensões sociais, 
ambientais e de governança. Esse movimento amplia o papel informacional da contabilidade e 
intensifica a tensão entre maximização econômica e demandas institucionais, exigindo 
mecanismos de conciliação entre interesses potencialmente divergentes. 

Nesse contexto, a consolidação da contabilidade social e ambiental e dos relatórios 
integrados e de sustentabilidade reflete a expansão do escopo informacional corporativo 
(Fernando & Lawrence, 2014; Tan & Egan, 2017). Contudo, a multiplicidade de frameworks 
impõe desafios de comparabilidade e padronização, e a ausência histórica de uniformidade nos 
critérios de reporte ESG contribui para assimetria informacional e potencial greenwashing, 
dificultando a avaliação objetiva de seus efeitos sobre desempenho e valor. 

Do conflito entre primazia do acionista e abordagem orientada aos stakeholders emerge 
a questão central deste estudo:  Como a literatura empírica explica a relação entre práticas 
ESG, desempenho e risco corporativo, e quais mecanismos e condições moldam essa 
associação? Em termos econômicos, a questão central consiste em compreender como a 
literatura tem explicado a associação entre práticas e divulgações ESG, desempenho e risco 
corporativo, bem como os mecanismos e condições que moldam essa relação. Responder a essa 
questão exige exame sistemático da evidência empírica recente. Este trabalho consolida e 
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analisa criticamente a literatura internacional com o objetivo de identificar mecanismos 
econômicos recorrentes, variáveis moderadoras e contextos institucionais que condicionam os 
efeitos do ESG sobre desempenho, risco e valor corporativo.  

2.2 VOLUNTARY DISCLOSURE, CSR E ESGPartindo do reconhecimento de que a 
empresa interage com múltiplos grupos interessados, as demandas informacionais ultrapassam 
o desempenho estritamente financeiro. A ampliação do público informacional cria incentivos 
para a divulgação de informações adicionais capazes de reduzir incertezas, sinalizar 
responsabilidade e atender expectativas institucionais. Nesse contexto, o voluntary disclosure 
emerge como mecanismo estratégico por meio do qual as empresas respondem a interesses que 
transcendem o lucro imediato. 

A literatura econômica oferece diferentes fundamentos para essa prática. Watts e 
Zimmerman (1978) argumentam que a divulgação voluntária reduz custos de agência ao mitigar 
assimetrias informacionais entre gestores e acionistas, podendo diminuir o custo de capital. 
Cowan e Gadenne (2005), por sua vez, enfatizam a dimensão institucional do disclosure, 
sugerindo que as empresas divulgam informações também para preservar legitimidade social. 
Lindblom (1994) define legitimidade como a congruência entre valores organizacionais e 
valores sociais predominantes, cuja ruptura gera riscos reputacionais e institucionais. 

Assim, o voluntary disclosure pode ser compreendido simultaneamente como 
mecanismo de eficiência econômica e estratégia de preservação institucional. De um lado, reduz 
incertezas e percepção de risco; de outro, responde a pressões de consumidores, reguladores e 
investidores institucionais. Nesse sentido, a divulgação voluntária decorre tanto de demandas 
dos proprietários quanto de outras partes interessadas, ampliando o escopo informacional para 
além das métricas financeiras tradicionais e abrindo espaço para a consolidação da 
responsabilidade social corporativa (CSR). 

Diante da crescente demanda por informações de responsabilidade corporativa, torna-
se necessário delimitar o conceito de CSR. Bowen (1953) define CSR como a obrigação de 
adotar decisões alinhadas a valores sociais amplos, enquanto o World Business Council for 
Sustainable Development (2000) a caracteriza como compromisso com o desenvolvimento 
econômico sustentável em cooperação com empregados, comunidades e demais atores sociais. 
Ambas as definições pressupõem a internalização de expectativas sociais e reforçam a 
vinculação entre responsabilidade corporativa, legitimidade institucional e sustentabilidade de 
longo prazo. 

Essa evolução conceitual prepara o terreno para a consolidação do ESG (environmental, 
social and governance). Embora frequentemente tratado como sinônimo de CSR, o ESG 
representa etapa adicional de operacionalização e mensuração das responsabilidades 
socioambientais. Conforme Li, Gong, Zhang e Koh (2018), o ESG pode ser entendido como 
extensão da CSR e do investimento socialmente responsável (SRI), integrando proteção 
ambiental, responsabilidade social e governança corporativa. 

Diferentemente da CSR em sua formulação mais normativa, o ESG emerge em contexto 
de crescente demanda por padronização e avaliação objetiva do desempenho não financeiro. A 
consolidação de métricas e ratings transforma dimensões qualitativas em indicadores 
mensuráveis, incorporáveis a modelos de risco, precificação e alocação de capital, ampliando 
o escopo informacional e permitindo avaliar sua materialidade econômica em termos de 
desempenho, risco e valor da firma. 

A institucionalização das divulgações ESG reforça seu papel informacional. No Brasil, 
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a Resolução CVM nº 193/2023 estabelece que, a partir de janeiro de 2026, companhias abertas 
deverão divulgar informações de sustentabilidade conforme IFRS S1 e IFRS S2, alinhando-se 
à tendência global de padronização e consolidando o ESG como exigência normativa do 
mercado de capitais. À medida que essas divulgações se tornam mais estruturadas e, em parte, 
obrigatórias, intensifica-se a necessidade de avaliar suas implicações econômicas. A produção 
e o reporte de informações ESG exigem investimentos relevantes, impondo a análise de seus 
efeitos sobre custo de capital, risco e desempenho, bem como de sua eventual função regulatória 
ou legitimadora. A seção seguinte examina a evidência empírica sobre a relação entre ESG, 
desempenho e valor corporativo. 

2.3 DESEMPENHO E ESG 

Conforme discutido nas seções anteriores, parte da literatura tradicional em 
contabilidade e finanças corporativas sustenta que investimentos em responsabilidade social 
corporativa — ou, em termos contemporâneos, práticas ESG — podem representar custos de 
agência e uso subótimo de recursos (Ferrell, Liang & Renneboog, 2016). Nessa perspectiva, 
tais iniciativas somente se justificariam se demonstrassem impacto econômico positivo 
mensurável, seja por aumento de desempenho, seja por redução de risco. Em contraste, a Teoria 
dos Stakeholders argumenta que a incorporação de práticas ESG pode gerar valor ao fortalecer 
relações institucionais, mitigar riscos reputacionais e ampliar a legitimidade organizacional, 
integrando tais práticas à estratégia de longo prazo.  

Diante desse conflito teórico, a literatura empírica passou a investigar se, e sob quais 
condições, práticas e divulgações ESG estão associadas a melhor performance financeira, 
menor risco ou maior valuation. A questão central desloca-se do plano normativo para o 
empírico, buscando compreender como essa associação se manifesta e quais fatores a 
condicionam. 

Os estudos adotam diferentes métricas para responder a essa questão. Parte da literatura 
utiliza indicadores contábeis, como ROA e ROE; outros recorrem a métricas de mercado, como 
Tobin’s Q e market-to-book; há ainda análises baseadas em medidas de risco, como 
volatilidade, beta e custo de capital. Essa diversidade metodológica contribui para resultados 
heterogêneos, variando conforme métrica, contexto institucional e forma de mensuração do 
ESG. 

A literatura recente apresenta evidências favoráveis à criação de valor. Khan, Serafeim 
e Yoon (2016) mostram que empresas com alto desempenho em temas materialmente relevantes 
apresentam performance superior. Ortiz-de-Mandojana e Bansal (2016) indicam que práticas 
sociais e ambientais fortalecem a resiliência organizacional. Li, Gong, Zhang e Koh (2018) 
identificam efeito positivo do disclosure ESG sobre valor, especialmente quando moderado por 
fatores de governança. 

Entretanto, a evidência não é unívoca. Chen, Hung e Wang (2018) associam a 
divulgação obrigatória de CSR na China à redução da lucratividade, enquanto Fatemi, Glaum 
e Kaiser (2018) sugerem que disclosure ESG isolado pode reduzir o valor da firma. Tais 
resultados indicam que os efeitos dependem do contexto institucional, do caráter voluntário ou 
compulsório da divulgação e da interpretação do mercado. Assim, a relação entre ESG e 
desempenho não é linear nem universal, sendo condicionada por materialidade, qualidade do 
disclosure, governança corporativa e ambiente regulatório. Apesar do crescimento da produção 
acadêmica, o campo permanece fragmentado, carecendo de síntese integrativa que organize 
mecanismos explicativos e variáveis moderadoras — lacuna que motiva o presente estudo. 
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3 METODOLOGIA 

Este estudo caracteriza-se como pesquisa exploratória de abordagem mista, combinando 
procedimentos quantitativos bibliométricos e análise qualitativa integrativa da literatura. O 
objetivo metodológico é estruturar e consolidar a evidência empírica recente sobre a relação 
entre ESG e desempenho corporativo, em resposta à fragmentação identificada na seção 
anterior. 

Adotou-se a Teoria do Enfoque Meta Analítico Consolidado (TEMAC), proposta por 
Mariano e Rocha (2017), que integra análise bibliométrica e revisão estruturada da produção 
científica. O método permite identificar padrões, correntes teóricas e variáveis recorrentes, 
conferindo maior rigor, transparência e replicabilidade ao processo de revisão.3.1 Etapas da 
Pesquisa 

A aplicação do TEMAC foi organizada em três etapas. A primeira consistiu na 
delimitação e coleta do corpus, mediante definição da estratégia de busca. A string foi 
construída a partir dos termos em inglês “ESG” e “valuation”, incluindo sinônimos e expressões 
relacionadas ao desempenho corporativo. A pesquisa foi realizada nas bases Web of Science 
(WoS) e Scopus, selecionadas por sua abrangência e relevância internacional. 

Foram aplicados critérios sistemáticos de filtragem, incluindo: (i) delimitação temporal 
entre 2016 e 2025, período caracterizado pela consolidação do debate sobre ESG; (ii) exclusão 
de artigos de revisão, mantendo-se apenas estudos empíricos e teórico-analíticos originais; e 
(iii) restrição a artigos revisados por pares, assegurando rigor acadêmico. Esses procedimentos 
visaram garantir consistência metodológica, atualidade e comparabilidade da amostra 
analisada. 

Tabela 1   
Parâmetros da Etapa 1 (Preparação da Pesquisa). 

Base de 
Dados String Áreas 

Registros  
(2016-2025) 

WoS TS=(("ESG" OR "ASG" OR "Environmental Social and Governance" 
OR "Environmental, Social and Governance" OR "ESG performance" 
OR "ESG disclosure" OR "ESG reporting" OR "ESG rating" OR 
"ESG score" OR "Corporate sustainability" OR "Sustainability 
reporting" OR "Sustainability disclosure" OR "Corporate social 
responsibility" OR "CSR" OR "Sustainable finance" OR "Sustainable 
investment" OR "Socially responsible investment" OR "Responsible 
investment" OR "Green finance" OR "Non-financial performance" 
OR "Extra-financial disclosure" OR "Sustainability index")AND 
("Valuation" OR "Firm valuation" OR "Corporate valuation" OR 
"Company valuation" OR "Firm value" OR "Corporate value" OR 
"Market value" OR "Enterprise value" OR "Financial performance" 
OR "Firm performance" OR "Economic performance" OR "Value 
creation" OR "Value relevance" OR "Market capitalization" OR 
"Tobin’s Q" OR "Cost of capital" OR "WACC" OR "ROA" OR 
"ROE" OR "Shareholder value") 

Business 
Economics 

7.257 
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Scopus ("ESG" OR "ASG" OR "Environmental Social and Governance" OR 
"Environmental, Social and Governance" OR "ESG performance" OR 
"ESG disclosure" OR "ESG reporting" OR "ESG rating" OR "ESG 
score" OR "Corporate sustainability" OR "Sustainability reporting" 
OR "Sustainability disclosure" OR "Corporate social responsibility" 
OR "CSR" OR "Sustainable finance" OR "Sustainable investment" 
OR "Socially responsible investment" OR "Responsible investment" 
OR "Green finance" OR "Non-financial performance" OR "Extra-
financial disclosure" OR "Sustainability index")AND("Valuation" OR 
"Firm valuation" OR "Corporate valuation" OR "Company valuation" 
OR "Firm value" OR "Corporate value" OR "Market value" OR 
"Enterprise value" OR "Financial performance" OR "Firm 
performance" OR "Economic performance" OR "Value creation" OR 
"Value relevance" OR "Market capitalization" OR "Tobin’s Q" OR 
"Cost of capital" OR "WACC" OR "ROA" OR "ROE" OR 
"Shareholder value")) 

Business, 
economics and 
social sciences 

7.156 

    
Fonte: Própria dos autores. 

Na segunda etapa, os artigos selecionados foram submetidos a uma análise bibliométrica 
estruturada com o apoio do software VOSviewer, uma ferramenta de construção e visualização 
de redes bibliométricas. O VOSviewer permite representar graficamente relações de coautoria, 
cocitação e coocorrência de termos, facilitando a exploração de padrões e tendências no campo 
de pesquisa. 

Foram realizadas três análises principais: (i) coautoria, para mapear redes de 
colaboração; (ii) cocitação, para identificar autores e documentos estruturantes; e (iii) 
coocorrência de termos-chave, para revelar temas recorrentes e suas inter-relações. Também 
foram examinados indicadores como número de citações, publicações por ano e distribuição 
temática, permitindo identificar áreas emergentes, trajetórias de crescimento e lacunas na 
produção científica. Essa etapa forneceu o panorama estrutural da literatura que fundamentou 
a síntese subsequente. 

Na terceira etapa, realizou-se análise qualitativa estruturada dos artigos selecionados, 
com foco na identificação de padrões explicativos recorrentes na relação entre ESG e 
desempenho corporativo. A partir do exame das variáveis, métricas de desempenho, contextos 
institucionais e resultados reportados, procedeu-se à sistematização das evidências segundo 
protocolo previamente definido, assegurando homogeneidade na classificação e consistência 
analítica na consolidação dos achados. 

Os artigos foram sistematicamente categorizados segundo: (i) tipo de métrica de 
desempenho (contábil, mercado ou risco); (ii) natureza do efeito observado (positivo, negativo, 
neutro ou condicional); (iii) presença de variáveis moderadoras, como materialidade, qualidade 
do disclosure, governança corporativa e ambiente regulatório; (iv) horizonte temporal da 
análise (curto ou longo prazo). 

Essa classificação permitiu identificar convergências, divergências e fatores 
condicionantes que estruturam o debate empírico. A partir dos padrões recorrentes, organizou-
se um modelo integrativo que sistematiza os principais mecanismos pelos quais práticas e 
divulgações ESG se associam a desempenho, risco e valuation. O modelo não estabelece 
relações normativas, mas sintetiza associações observadas na literatura, preservando coerência 
entre fundamentação teórica e evidência empírica reportada. 

4 RESULTADOS 
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4.1 EVOLUÇÃO HISTÓRICA 

Os gráficos a seguir correspondem à evolução anual das publicações no período de 2016 
a 2025, evidenciando um crescimento constante da produção científica. 

Figura 1 
WoS – Evolução histórica. 

 

Fonte: Própria dos autores. 

A Figura 1 reforça essa tendência ao apresentar a série histórica em formato de linha, 
permitindo visualizar com maior clareza os momentos de maior aceleração no WoS. Além 
disso, nota-se dois pontos de inflexão: o primeiro entre 2019 e 2020, com um incremento 
moderado, e o segundo entre 2023 e 2024. 

Figura 2 
Scopus – Evolução histórica. 

 

Fonte: Própria dos autores. 

Na Figura 2, a produção crescente de artigos na Scopus revela uma trajetória ascendente 
sustentada, especialmente a partir de 2021. Assim, o conjunto dos gráficos confirma a 
relevância crescente do fenômeno ao longo da última década. 

Embora o corpus desta revisão esteja delimitado ao período de 2016 a 2025, o debate 
sobre responsabilidade corporativa e desempenho financeiro remonta a estudos clássicos. 
Cochran e Wood (1984), por exemplo, reavaliaram a relação entre responsabilidade social 
corporativa (RSC) e desempenho financeiro com metodologia estatística mais robusta e 
controles setoriais. Seus resultados indicaram associação apenas marginal quando considerada 
a idade dos ativos, sugerindo que características estruturais da firma influenciam essa 
mensuração. Empresas com ativos mais antigos tendiam a apresentar classificações inferiores 
de RSC, indicando relação entre maturidade operacional e engajamento socioambiental. 

Outro estudo seminal é Corporate Saints and Sinners: The Effects of Philanthropic and 
Illegal Activity on Organizational Performance, de Wokutch e Spencer (1987), que analisou os 
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efeitos de práticas filantrópicas e comportamentos corporativos ilegais sobre o desempenho 
organizacional. Ao diferenciar condutas inadequadas, neutras e superrogatórias, os autores 
identificaram associação positiva entre comportamento socialmente responsável e desempenho 
financeiro. 

Esses trabalhos já indicavam que a relação entre responsabilidade corporativa e 
desempenho não é linear nem universal, sendo sensível a escolhas metodológicas e variáveis 
estruturais. Essa complexidade permanece na literatura contemporânea sobre ESG e ajuda a 
explicar a heterogeneidade dos resultados empíricos recentes, reforçando a necessidade de 
revisão sistemática capaz de organizar padrões e identificar lacunas no debate. 

4.2 PALAVRAS-CHAVE 

Figura 3 
WoS – Palavras-chave. 

 

 

Fonte: Própria dos autores. 

A análise das palavras-chave indexadas na Web of Science (WoS) revela predominância 
de termos como financial performance, firm performance e agency costs, indicando um corpo 
teórico fortemente ancorado na tradição das finanças corporativas e da teoria da agência. Essa 
configuração sugere um núcleo consolidado de estudos que examinam determinantes 
organizacionais do desempenho sob perspectiva econômica e contratual. 
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Figura 4  
Scopus – Palavras-chave. 

 

Fonte: Própria dos autores. 

Já na base Scopus, observa-se maior centralidade de termos como corporate social 
responsibility, sustainable development e stakeholders, evidenciando uma abordagem mais 
aplicada e alinhada à literatura contemporânea sobre sustentabilidade e governança. Esse 
padrão indica expansão do debate para dimensões mais amplas de responsabilidade corporativa, 
com foco na mensuração dos impactos das práticas ESG sobre desempenho e valor. 

A análise de coocorrência também identificou termos periféricos e menos frequentes, 
sinalizando áreas ainda pouco exploradas. Esses tópicos representam oportunidades de 
aprofundamento teórico e empírico, evidenciando o potencial da análise bibliométrica para 
mapear lacunas na literatura sobre ESG e desempenho. 

4.3 ANÁLISE DOS ARTIGOS E AUTORES MAIS CITADOS 

4.3.1 ARTIGOS MAIS CITADOS 

A análise dos dez artigos mais citados indica que práticas ESG/CSR tendem a estar 
associadas a efeitos positivos sobre valor de mercado, desempenho financeiro, redução de risco 
e resiliência corporativa. Contudo, tais associações não se apresentam de forma uniforme, sendo 
condicionadas por diferentes fatores estruturais e institucionais. 

A literatura aponta que a materialidade das práticas adotadas exerce papel central (Khan 
et al., 2016), assim como a qualidade do disclosure (Qiu et al., 2016; Li et al., 2018). 
Características de governança interna e do ambiente institucional também influenciam a 
magnitude e direção dos efeitos (Liang & Renneboog, 2017), além da forma como investidores 
incorporam tais informações em suas decisões (Riedl & Smeets, 2017; Chen & Xie, 2022). 
Aspectos regulatórios e níveis de transparência igualmente moderam os impactos do ESG sobre 
lucratividade e valuation (Chen et al., 2018; Fatemi et al., 2018), reforçando o caráter 
condicional da relação entre responsabilidade corporativa e desempenho. 

4.3.2 AUTORES MAIS CITADOS 

Na base Web of Science, A. Uyar, A. Tsang e A. S. Karaman destacam-se como 
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referências centrais no debate recente sobre ESG e desempenho corporativo. A. Uyar sobressai 
tanto pelo volume de publicações quanto pelo número de citações, com foco em disclosure, 
governança e impactos financeiros da sustentabilidade.  

A. Tsang concentra-se na qualidade da informação ESG e sua incorporação pelo 
mercado, enquanto A. S. Karaman atua na interface entre ESG, governança e desempenho. Na 
base Scopus, A. Uyar e A. S. Karaman também figuram entre os autores de maior impacto, 
evidenciando convergência entre as bases. Destaca-se ainda S. F. A. Khatib, cuja produção 
abrange governança, auditoria, finanças corporativas e métodos quantitativos, incluindo análise 
em painel e revisão sistemática. 

Importa notar que esses autores não concentram necessariamente os artigos 
individualmente mais citados, mas exercem influência por meio de produção contínua ao longo 
do período, indicando a consolidação de núcleos estruturados de pesquisa no campo de ESG e 
desempenho. 

4.3.3 AUTORES COCITADOS 

A análise de cocitação revela correntes teóricas estruturadas em torno da obra de 
Freeman (2010), cuja abordagem dos stakeholders representa ruptura com modelos centrados 
exclusivamente na primazia do acionista. Outro eixo relevante refere-se à validação empírica 
da relação entre desempenho social corporativo e desempenho financeiro, destacando-se 
Waddock e Graves (1997). Seus resultados sustentam a hipótese de um “círculo virtuoso”, no 
qual melhor desempenho financeiro amplia recursos para investimentos sociais, que, por sua 
vez, fortalecem relações com stakeholders e contribuem para desempenho futuro. 

Orlitzky e Swanson (2008) também emergem como referência ao desenvolverem o 
conceito de “cidadania corporativa integrativa”, defendendo a compatibilização entre lucro e 
estratégia em ambientes institucionais complexos. Na base Scopus, destaca-se Barney (1991), 
cuja abordagem baseada em recursos (RBV) interpreta a responsabilidade social corporativa 
como potencial fonte de vantagem competitiva sustentável, especialmente por meio de ativos 
socialmente complexos, como reputação e capital relacional. 

Bénabou e Tirole (2010) ampliam o debate ao decompor as motivações para adoção de 
práticas de RSC em três dimensões: perspectiva de longo prazo, filantropia delegada e 
filantropia iniciada por insiders. Os autores também enfatizam riscos associados ao 
greenwashing e à assimetria informacional, introduzindo dimensão crítica ao campo. Por fim, 
o periódico Academy of Management Journal figura entre as principais cocitações, 
evidenciando sua centralidade na difusão de debates teóricos e empíricos sobre 
responsabilidade corporativa e desempenho. 

No que se refere ao acoplamento bibliográfico, os resultados revelam uma rede 
altamente consolidada, estruturada em torno de estudos clássicos sobre ESG e desempenho. 
Destaca-se, especialmente na base Web of Science, a forte centralidade de Lins (2017), 
evidenciando sua influência na consolidação do campo contemporâneo. 

4.4 TABELA DE VARIÁVEIS 
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Para a construção da Tabela de Variáveis, selecionaram-se os artigos mais citados do 
Scorpus, em detrimento daqueles classificados como “mais relevantes” pelas bases. Essa opção 
decorre do fato de que critérios de relevância tendem a privilegiar publicações recentes ainda 
com baixo impacto acumulado, o que poderia comprometer a identificação de variáveis já 
consolidadas. A escolha pelos mais citados assegura que a sistematização reflita contribuições 
com influência reconhecida na literatura, conferindo maior consistência ao modelo integrativo 
utilizado. 
Tabela 2 
Tabela de variáveis. 

Artigos mais citados Variáveis 
Lins, K. V., Servaes, H., & Tamayo, A. (2017). 
Social capital, trust, and firm performance: The 
value of corporate social responsibility during the 
financial crisis. the Journal of Finance, 72(4), 1785-
1824. 

CSR, Retorno sobre o Ativo (ROA), Margem Bruta, 
Crescimento de Vendas, Contas a Receber sobre Vendas, 
Produtividade por Empregado, Tamanho da Empresa, 
Market-to-Book, Caixa/Liquidez e Retorno da Ação da 
Empresa. 

Khan, M., Serafeim, G., & Yoon, A. (2016). 
Corporate sustainability: First evidence on 
materiality. The accounting review, 91(6), 1697-
1724. 

CSR, ROA, Tamanho da Empresa, Market-to-Book, 
Alavancagem, P&D, Participação Institucional, Retorno 
da Ação da Empresa, Outros Índices e Outros 
Relacionados à COVID-19 

Albuquerque, R., Koskinen, Y., & Zhang, C. 
(2019). Corporate social responsibility and firm 
risk: Theory and empirical evidence. Management 
science, 65(10), 4451-4469. 

CSR, ROA, Tamanho da Empresa, Sensibilidade de 
Preço, Índice Agregado de Preços, Retorno Excedente, 
Caixa/Liquidez, PIB per Capita, Retorno da Ação da 
Empresa, Tobin Q, Alavancagem, Outros Índices, 
Publicidade, Beta e CAPEX. 

Chen, Y. C., Hung, M., & Wang, Y. (2018). The 
effect of mandatory CSR disclosure on firm 
profitability and social externalities: Evidence from 
China. Journal of accounting and economics, 65(1), 
169-190. 

CSR, ROA, Tamanho da Empresa, ROE, Receita de 
Vendas, Caixa/Liquidez, Propriedade Estatal, Indicadores 
de Externalidades, PIB per Capita, ESG, Retorno da Ação 
da Empresa, Tobin Q, CAPEX e Receita e Despesa 
Operacional e Não Operacional. 

Ferrell, A., Liang, H., & Renneboog, L. (2016). 
Socially responsible firms. Journal of financial 
economics, 122(3), 585-606. 

CSR, ROA, Margem Bruta, Crescimento de Vendas, 
Produtividade por Empregado, Tamanho da Empresa, 
Market-to-Book, Caixa/Liquidez, Retorno da Ação da 
Empresa, Alavancagem, Board e Raising. 

Liang, H., & Renneboog, L. (2017). On the 
foundations of corporate social responsibility. The 
Journal of Finance, 72(2), 853-910. 

CSR, ROA, Tamanho da Empresa, PIB per Capita, Tobin 
Q, Board, Países, Grau de Restrição ao Poder do 
Executivo, Controle de Corrupção e Outros Índices. 

Ding, W., Levine, R., Lin, C., & Xie, W. (2021). 
Corporate immunity to the COVID-19 pandemic. 
Journal of financial economics, 141(2), 802-830. 

CSR, ROA, Tamanho da Empresa, Alavancagem, 
Participação Institucional, Retorno Excedente, 
Caixa/Liquidez, Retorno da Ação da Empresa, Board, 
Países e Outros Relacionados à COVID-19. 

Kraus, S., Rehman, S. U., & García, F. J. S. (2020). 
Corporate social responsibility and environmental 
performance: The mediating role of environmental 
strategy and green innovation. Technological 
forecasting and social change, 160, 120262. 

CSR, ROA, Contas a Receber sobre Vendas, 
Alavancagem, P&D, Tobin Q, Publicidade e Indicadores 
Ligados ao Desempenho Ambiental. 

Fatemi, A., Glaum, M., & Kaiser, S. (2018). ESG 
performance and firm value: The moderating role of 
disclosure. Global finance journal, 38, 45-64. 

CSR, ROA, Alavancagem, P&D, Receita de Vendas, 
Tobin Q, Alavancagem, Concentração de Ações, 
Publicidade, Idade de Ativos e Idade dos Ativos. 

Ben-Amar, W., Chang, M., & McIlkenny, P. 
(2017). Board gender diversity and corporate 

CSR, ROA, Tamanho da Empresa, Market-to-Book, 
Alavancagem, ESG, Board e Países. 
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response to sustainability initiatives: Evidence from 
the carbon disclosure project. Journal of business 
ethics, 142(2), 369-383. 
Fonte: Própria dos autores. 

 

A variável CSR, embora presente em praticamente todos os artigos analisados, é 
operacionalizada sob diferentes definições e perspectivas, sendo agregada nesta revisão por 
representar expressões do conceito de sustentabilidade aplicado às finanças corporativas. Essa 
heterogeneidade na mensuração reforça a complexidade conceitual do construto e a necessidade 
de sistematização. 

Quanto às variáveis dependentes, predominam indicadores de rentabilidade, como ROA 
e ROE, além de métricas operacionais, como produtividade por empregado, margem bruta, 
crescimento de vendas e receita operacional. Sob a ótica de mercado, são recorrentes medidas 
como retorno das ações, retorno anormal e Tobin’s Q. 

Esse conjunto evidencia a ênfase da literatura na mensuração de desempenho sob 
perspectivas operacional e de mercado, avaliando impactos do ESG sobre lucratividade e 
geração de valor. Em contraste, as variáveis de risco apresentam menor diversidade, 
concentrando-se em beta e volatilidade, indicando que essa dimensão permanece relativamente 
menos explorada. 

5 DISCUSSÃO DOS ACHADOS 

A análise dos artigos mais citados indica que a relação entre ESG e desempenho 
corporativo é multidimensional e condicionada por fatores estratégicos, institucionais e 
temporais. Os efeitos não são lineares, dependendo de variáveis moderadoras e do contexto 
econômico. 

Um mecanismo recorrente é o papel do ESG como fator de resiliência em períodos de 
crise. Lins, Servaes e Tamayo (2017) mostram que empresas com maior capital social 
apresentaram retornos acionários superiores, maior lucratividade e crescimento de vendas 
durante a crise de 2008. De modo semelhante, Ding et al. (2021) identificam desempenho 
acionário relativamente superior de firmas com práticas consistentes de CSR na pandemia de 
COVID-19. Esses achados sugerem que o ESG pode atuar como amortecedor em cenários 
adversos, fortalecendo reputação e relações com stakeholders. 

A materialidade das práticas também se destaca como elemento central. Khan, Serafeim 
e Yoon (2016) demonstram que empresas com alto desempenho em tópicos materialmente 
relevantes superam aquelas com baixo desempenho, enquanto iniciativas imateriais não geram 
benefícios financeiros significativos. Assim, a criação de valor depende da integração 
estratégica do ESG ao modelo de negócios, e não de adoção meramente simbólica. 

Sob a perspectiva de risco e valor de mercado, Albuquerque, Koskinen e Zhang (2019) 
identificam associação entre CSR e redução do risco sistemático (beta), bem como aumento do 
Q de Tobin, especialmente em firmas com maior diferenciação de produto. Esses resultados 
sugerem canais estratégicos de geração de valor baseados em reputação, fidelização de 
stakeholders e mitigação de risco. 

No âmbito do disclosure, níveis mais elevados de divulgação ESG associam-se 
positivamente ao valor corporativo no Reino Unido (Li et al., 2018), efeito mais intenso quando 
o CEO detém maior poder decisório, evidenciando a interação entre governança interna e 
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transparência. De forma complementar, Ferrell, Liang e Renneboog (2016) mostram que 
empresas menos sujeitas a problemas de agência tendem a engajar-se mais em CSR, associando 
esse engajamento a maior valor. 

A precificação do ESG também depende da estrutura de demanda. Qiu, Shaukat e 
Tharyan (2016) indicam que divulgações sociais elevam expectativas de crescimento, enquanto 
Chen e Xie (2022) identificam impacto positivo do disclosure ESG quando há presença 
relevante de investidores com preferências socioambientais. Riedl e Smeets (2017) reforçam 
essa dimensão ao demonstrar que investidores socialmente responsáveis aceitam retornos 
esperados menores em fundos SRI, indicando influência de motivações não estritamente 
financeiras. 

Entretanto, a literatura também revela evidências menos favoráveis. Chen, Hung e 
Wang (2018) demonstram que a imposição obrigatória de relatórios de CSR na China esteve 
associada à redução da lucratividade e ao aumento de custos operacionais, sugerindo trade-offs 
financeiros em determinados contextos regulatórios. De forma convergente, Fatemi, Glaum e 
Kaiser (2018) argumentam que a divulgação ESG isolada pode reduzir o valor da firma, 
possivelmente ao sinalizar sobreinvestimento, ainda que mitigue efeitos negativos associados a 
preocupações socioambientais. Além disso, não há associação significativa entre divulgações 
ambientais e desempenho no Reino Unido (Qiu, Shaukat & Tharyan, 2016), indicando que o 
mercado distingue entre presença, qualidade e relevância do disclosure. Kraus, Rehman e 
García (2020) complementam esse argumento ao demonstrar que o CSR não exerce efeito 
direto sobre desempenho ambiental, sendo necessária mediação por estratégia ambiental 
consistente e inovação verde. 

Em síntese, os achados indicam que o impacto do ESG sobre desempenho não pode ser 
reduzido à dicotomia simplista entre custo e benefício, pois depende de mecanismos 
condicionais e interações estratégicas complexas, mediadas por materialidade, qualidade do 
disclosure, governança interna, perfil dos investidores, ambiente regulatório e horizonte 
temporal. Essa heterogeneidade confirma a necessidade de abordagem integrativa capaz de 
organizar variáveis e mecanismos explicativos, como proposto neste estudo. 

6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Este estudo teve como objetivo sistematizar a produção científica internacional recente 
acerca da relação entre práticas ESG e valuation, buscando compreender sob quais condições 
o atendimento às demandas dos stakeholders se traduz em geração de valor corporativo. A 
aplicação do método TEMAC permitiu organizar um corpus estruturado e identificar padrões 
teóricos, métricas recorrentes e variáveis moderadoras do debate contemporâneo. 

Os resultados indicam que a relação entre ESG e desempenho não é linear nem 
universal. Seus efeitos são condicionados por materialidade, qualidade do disclosure, 
governança interna, perfil dos investidores, ambiente regulatório e horizonte temporal. O ESG 
pode atuar como mecanismo de mitigação de risco e fortalecimento reputacional, sobretudo em 
períodos de crise, mas também gerar trade-offs quando adotado de forma simbólica ou em 
contextos regulatórios específicos. 

Sob perspectiva bibliométrica, observou-se crescimento acelerado da produção 
científica a partir de 2016, indicando consolidação do tema em finanças, contabilidade e 
sustentabilidade. A Scopus apresentou dinâmica mais recente e diversificada, enquanto a Web 
of Science revelou núcleo teórico mais consolidado. 
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Em síntese, o ESG deve ser compreendido como conjunto de dimensões estratégicas 
interdependentes, e não como bloco homogêneo, sendo seu impacto financeiro essencialmente 
condicionado a fatores institucionais e organizacionais. 

Sob a perspectiva empresarial, práticas sustentáveis integradas ao modelo de negócios 
contribuem para resiliência e gestão intertemporal de valor. Para investidores, a incorporação 
criteriosa de variáveis ESG aprimora a avaliação de risco sistemático, sobrevivência 
corporativa e sensibilidade a choques macroeconômicos, refletindo tanto fundamentos 
econômicos quanto preferências socioambientais. 

Como agenda de pesquisa, recomenda-se aprofundar investigações em mercados 
emergentes, setores regulados e economias de menor renda, bem como examinar de forma mais 
precisa a interação entre governança corporativa, qualidade do disclosure e exposição ao risco 
ao longo do tempo. 

O estudo apresenta limitações inerentes ao desenho metodológico. A delimitação 
temporal (2016–2025) e a restrição às bases Web of Science e Scopus podem ter excluído 
contribuições relevantes. A priorização de artigos mais citados privilegia consolidação teórica, 
mas reduz visibilidade de pesquisas emergentes. Ademais, por se tratar de revisão 
bibliométrica, não foram realizados testes empíricos próprios, limitando-se à sistematização da 
evidência existente. Tais limitações indicam oportunidades para investigações empíricas 
futuras. 
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