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Resumo: O objetivo desta pesquisa é realizar 
uma revisão sistemática da literatura acerca das 
finanças sustentáveis no contexto dos Objetivos 
de Desenvolvimento Sustentável (ODS) a partir 
do Acordo de Paris. Foram analisados 100 
artigos científicos das bases Scopus e Web of 
Science por meio do pacote Bibliometrix da 
linguagem R. A pesquisa verifica a integração 
entre temas emergentes que, de acordo com a 
literatura se encontra ainda de modo disperso. 
Identificou-se um aumento no interesse pela 
temática em estudo, embora ainda tenha 
sido confirmado não haver um termo exato 
para tratar de finanças sustentáveis. Termos 
correlacionados e essenciais para compreensão 
da conjuntura também foram identificados. 
Em suma, os artigos analisados exploram as 
finanças sustentáveis para diferentes contextos 
e apresentam a transição para essas finanças 
como uma forma de ferramenta para o alcance 
dos ODS. Lacunas foram identificadas, como a 
necessidade de aprofundamento dos incentivos 
políticos, além dos instrumentos financeiros 
necessários. 
Palavras-chave: Desenvolvimento Sustentável; 
Finanças Sustentáveis; ODS; Acordo de Paris; 
Bibliometrix.

Abstract: The aim of this research is to conduct a 
systematic review of the literature on sustainable 
finance in the context of the Sustainable 
Development Goals (SDGs) following the Paris 
Agreement. A total of 100 scientific articles from 
the Scopus and Web of Science databases were 
analyzed using the Bibliometrix package in the R 
language. The research verifies the integration 
between emerging themes that, according to 
the literature, are still somewhat scattered. An 
increasing interest in the topic under study was 
identified, although it has also been confirmed 
that there is no exact term for dealing with 
sustainable finance. Related and essential 
terms for understanding the situation were also 
identified. In summary, the analyzed articles 
explore sustainable finance in different contexts 
and present the transition to such finances 
as a way and tool to achieve the SDGs. Gaps 
were identified, such as the need for further 

exploration of political incentives, in addition to 
the necessary financial instruments.
Keywords: Sustainable Development; 
Sustainable Finance; SDG; Paris Agreement; 
Bibliometrix.

1 INTRODUÇÃO

O debate em relação ao desenvolvimento 
sustentável está alcançando gradativamente 
mais relevância em razão de uma redução 
dos protótipos de crescimento voltados 
exclusivamente para criação de valor, 
rendimento e atrelados ao aumento do 
processo do capitalismo financeiro, que 
resultam na destruição do meio ambiente e 
o aprofundamento das desigualdades sociais 
(OECD - Organização para a Cooperação e 
Desenvolvimento Econômico, 2012). 

A globalização, intensificada a partir do 
Século XXI, promoveu um cenário em que 
para se manter competitivo, um país (ou uma 
empresa) necessita pensar além das estritas 
questões econômicas. É preciso agora que 
haja uma visão e ação holística dentro dos 
negócios, considerando também questões 
sociais e ambientais (Thorstensen; Mota, 2020). 
Destarte, há atualmente um novo modo de 
pensar tanto pela sociedade, quanto pelas 
empresas, instituições e governo. 

Herciu e Ogrean (2014) asseguram que a 
busca pelo desenvolvimento sustentável tem 
sido enfatizada nos últimos anos por todos os 
agentes, sendo que a lógica do financiamento 
perpassa agora não só pelo simples retorno 
financeiro (Cavalcante, 2018).	  Nesse 
cenário, Cavalcante (2018) afirma que a 
promoção do desenvolvimento sustentável 
requer que se contemple diversos agentes e 
que se extrapole também o setor privado. Para 
o autor, novas instituições, inclusive públicas, 
devem contribuir e facilitar o desenvolvimento 
de atividades sustentáveis. 

A necessidade acerca de retratar as 
finanças sustentáveis decorre, em grande 
parte, dos Objetivos de Desenvolvimento 
Sustentável (ODS) estabelecidos pela ONU em 
2015 e muito do Acordo de Paris, onde houve 
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um compromisso global quanto às mudanças 
climáticas, indicando a impreterível necessidade 
de manter o aumento da temperatura média 
mundial “bem abaixo” dos 2 °C em relação 
aos níveis pré-industriais e, ainda, em envidar 
esforços para limitar o aumento a 1,5 °C (ONU, 
2015).

Para van Veelen (2021) as formas “verdes” 
de financiamento são consideradas cada vez 
mais importantes na mitigação das alterações 
climáticas. Monasterolo e Angelis (2020) 
asseguram que o alcance das metas climáticas 
estabelecidas no Acordo de Paris depende de 
uma transição para o financiamento sustentável, 
que garanta, portanto, uma economia de baixo 
carbono. No entanto, vale destacar que essa 
transição requer considerável investimento. 

Diante do exposto, o objetivo desta 
pesquisa é realizar uma revisão sistemática da 
literatura acerca das finanças sustentáveis no 
contexto dos Objetivos de Desenvolvimento 
Sustentável (ODS) a partir do Acordo de Paris. 
Justifica-se a pesquisa desta temática pela 
necessidade de ponderar e cogitar acerca 
das finanças sustentáveis como um desafio 
imprescindível, sobretudo em um mundo 
comandado pelo fundamento da conjuntura 
financeira e do rendimento líquido a todo preço, 
essencialmente constante e de individualismo 
progressivo.

A justificativa prática da temática é 
promover discussões acerca do contexto 
atual das pesquisas relacionadas às finanças 
sustentáveis no cenário dos ODS, identificando 
lacunas no conhecimento existente e propondo 
direções para futuras investigações. Esse 
enfoque permitirá uma compreensão mais clara 
das práticas e desafios associados às finanças 
sustentáveis, auxiliando tanto pesquisadores 
quanto formuladores de políticas e gestores 
na implementação eficaz de estratégias que 
contribuam para a realização dos ODS. A 
análise sistemática da literatura existente 
permitirá também a identificação de boas 
práticas e ineficiências, o que é crucial para 
a evolução e otimização das iniciativas de 
financiamento sustentável. A justificativa teórica 
é que a pesquisa traz conceitos de diversos 

autores acerca das finanças sustentáveis, 
desenvolvimento sustentável e a integração 
com os ODS, fundamentados na Agenda 
2030, com intuito de fornecer subsídios para 
a argumentação da temática e contribuindo 
com o enriquecimento da literatura e o 
debate referente ao assunto, haja vista que 
embora existam muitas publicações sobre a 
sustentabilidade, considera-se que ela ainda 
se encontra de modo disperso (Büyüközkan; 
Karabulut, 2018). De acordo com Danilov 
(2021), os estudos que abordam os problemas 
do financiamento sustentável tiveram um 
aumento. No entanto, na perspectiva do autor, 
os trabalhos teóricos ainda são insignificantes 
e sub-representados nas principais revistas 
científicas. E por fim, a justificativa social é que 
este estudo está ligado com o compromisso dos 
agentes em impulsionarem as metas da Agenda 
2030, que resultam no crescimento sustentável 
e proporcionam a paz e prosperidade para a 
vida dos indivíduos da sociedade. Ademais, 
considera-se uma relação direta do tema com o 
ODS 17 - Parcerias e Meios de Implementação, 
que tem como um de seus focos assegurar a 
mobilização de recursos financeiros para apoiar 
o desenvolvimento sustentável. 

De acordo com Cavalcante (2018, p. 337), 
para o alcance do desenvolvimento sustentável 
“a promoção e divulgação científica de estudos e 
trabalhos têm papel primordial no embasamento 
de novas propostas e arranjos institucionais”, 
sendo o financiamento o maior desafio. van 
Veelen (2021) afirma que ainda pouco se sabe 
sobre o impacto do financiamento verde. 
Diante o exposto e a relevância da temática, o 
aprofundamento do estudo sobre as finanças 
sustentáveis se torna salutar. 

Kumar et al. (2022) asseguram que as 
finanças sustentáveis é um campo de pesquisa 
promissor, mas que as revisões existentes ainda 
são limitadas. Assim, considera-se que este 
estudo traz impacto ao campo científico ao 
proporcionar aos pesquisadores insights para 
estudos posteriores, apresentando o que já 
foi discutido sobre o referido tema, bem como 
este tema tem sido tratado pela literatura, 
impulsionando as futuras pesquisas quanto 
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à temática apresentada em acordo com as 
tendências encontradas, contribuindo para 
produção científica relevante e aprofundamento 
da discussão que se mostra tão pertinente no 
contexto atual do desenvolvimento sustentável. 

2 REVISÃO CONCEITUAL 

2.1	 Finanças Sustentáveis e 
Desenvolvimento Sustentável

O surgimento do conceito de 
sustentabilidade na agenda internacional 
ocorreu em 1971, no decorrer da Conferência 
das Nações Unidas sobre o Meio Ambiente 
Humano. Neste cenário, desenrolou-se o 
princípio da discussão acerca do meio ambiente 
e o desenvolvimento econômico. Entretanto 
acredita-se que foi desde a disseminação do 
relatório de Brundtland em 1987, requisitado 
pela ONU, que o termo desenvolvimento 
sustentável começou a ser divulgado mais 
vastamente ao ser dito que se trata do 
desenvolvimento que satisfaz as necessidades 
vigentes sem afetar o potencial das próximas 
gerações satisfazerem as suas necessidades 
particulares (Dalmacio; Buoso, 2016). 

O desenvolvimento sustentável identifica-
se como a ligação dos aspectos que constituem a 
sustentabilidade econômica, ambiental e social 
(Sartore, 2012). À vista disso, o desenvolvimento 
sustentável não se limita somente ao crescimento 
econômico e aos assuntos ambientais, tendo, 
do mesmo modo, a precisão de tratar o 
desenvolvimento social. Nessa perspectiva, é 
plausível notar que a sustentabilidade é capaz 
de ser examinada e descrita fundamentada em 
perspectivas distintas (Mantovani, 2020).

Por ocasião da Cúpula das Nações Unidas 
para o Desenvolvimento Sustentável, em 2015 
foram estabelecidos dezessete Objetivos 
de Desenvolvimento Sustentável (ODS)  
desagregados em 169 metas com vistas a conduzir 
ações nos três aspectos do desenvolvimento 
sustentável – econômico, social e ambiental. 
Os ODS caracterizam a base fundamental do 
documento intitulado “Transformando o Nosso 
Mundo: A Agenda 2030 para o Desenvolvimento 

Sustentável”, colocando em prática as metas que 
apontam os percursos a serem trilhados e os 
critérios a serem incorporados para propiciar a 
sua conquista. Comumente conhecido somente 
como Agenda 2030, em linhas gerais, consiste 
num chamado para a ação conjunta de governos, 
setor privado, sociedade civil e indivíduos com 
vistas ao desenvolvimento sustentável (ONU, 
2015).



BAZANI, Camila Lima; FERREIRA, Giselle Fernandes; CARLI, Ananda Silva Singh De; BORSATTO, Jaluza Maria Lima Silva; 
ARAÚJO, Aracy Alves. Finanças Sustentáveis no Contexto dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS): uma 
Revisão Sistemática da Literatura. RACEF – Revista de Administração, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 15, n. 3, p. 
192-218, 2024. 196

Tabela 1 - Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS)

Fonte: Agenda 2030 – ONU (2015).

Nesse contexto, o Acordo de Paris, compromisso firmado em 2015 na 21ª Conferência das 
Partes (COP21) por 195 países, ao reconhecer que as mudanças climáticas representam uma ameaça 
urgente e potencialmente irreversível para as sociedades humanas e para o planeta, sendo, portanto, 
uma preocupação comum pela humanidade, propuseram ações a fim de mitigar as mudanças 
climáticas. Nesse cenário, as soluções indicam a necessidade da compreensão do financiamento 
sustentável nos processos de tomada de decisão de investimento (ONU, 2015). Sinha et al. (2021) 
ressaltam que os países já estão se esforçando para adotarem um mecanismo de financiamento 
sustentável com vistas ao alcance dos ODS.

Thorstensen e Mota (2020), na totalidade de sua produção, destacam a relevância de se ter um 
olhar abrangente das adversidades da sociedade, para além de salientar somente no tópico ambiental. 
Nesse sentido, na visão das autoras a pacificação entre progresso e sustentabilidade se estabelece 
como sendo um dever de todos, demandando da sociedade um significativo comprometimento a 
longo prazo. É necessária a atenção dos diversos atores – inclusive os financeiros, empresariais e 
políticos – para apoiar os ODS em uma transição para o financiamento sustentável. 

A sustentabilidade econômica pode ser integrada por: vantagem competitiva, qualidade 
e custo, vínculos com clientes e fornecedores, produto econômico e direitos dos sócios. 
Entrementes, a sustentabilidade ambiental tem atributos como: acatar a legislação, tecnologias 
limpas, reciclagem, proteção de efluentes e resíduos, emprego sustentável das riquezas naturais 
e mercadorias ecologicamente corretas. Em síntese, a sustentabilidade social corresponde em 
oferecer apoio no progresso da comunidade, assumir responsabilidade social, comprometimento 
com desenvolvimento dos recursos humanos e programas sociais (Corrêa; Ribeiro; Souza, 2014). É 
de se esperar que as empresas sejam transparentes e responsáveis frente aos investidores e tantas 
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outras partes interessadas, desde comunidades 
e sociedade de modo geral até o próprio governo 
(Perdeli Demirkan et al., 2021).

Nesse cenário, cabe discutir acerca das 
finanças sustentáveis ou também conhecida 
como finanças verdes e que, de acordo com 
Zhang, Zhang e Managi (2019), ainda não 
possui consenso entre os pesquisadores 
quanto à adequada definição. Migliorelli (2021) 
corrobora ao afirmar que no panorama atual há 
uma superabundância de conceitos, definições, 
padrões industriais e políticos heterogêneos, 
o que pode impedir o bom desenvolvimento 
conceitual que embasa o financiamento 
sustentável. Conforme Brito e Gonzalez (2007) 
o termo “finanças sustentáveis” condensa a 
ligação de duas ideias de progressivo vigor 
nos últimos 30 anos e que recentemente tem 
ganhado atenção da literatura em decorrência 
das mudanças climáticas (Zhang; Zhang; Managi, 
2019). A primeira ideia se refere à atuação 
dos bancos em financiar o desenvolvimento 
econômico; a segunda, à inquietação da 
sociedade com a carência de recursos naturais 
e as implicações sociais do desenvolvimento. 
Todavia, apenas no final da década de 1990 
a definição de desenvolvimento sustentável 
surge à agenda das entidades financeiras, 
quando então inicia o uso da ideia de finanças 
sustentáveis precisamente (Brito; Gonzalez, 
2007).

Nessa perspectiva, o desenvolvimento 
sustentável é considerado como um processo 
de modificações em que a exploração de 
recursos, o rumo dos investimentos, o sentido 
do desenvolvimento tecnológico e as mudanças 
institucionais são concretizadas de forma 
compacta, mediante as necessidades presentes 
e futuras (Caridade, 2011). Assim sendo, 
Miecoanski e Palavecini (2017) declaram que 
nas entidades o desenvolvimento sustentável 
precisa ser visto como um agrupamento de 
estratégias, elaboradas de forma calculada 
para orientar ações institucionais, procurando 
que as próprias estejam em concordância com 
as necessidades sociais. Dessa forma, o lucro 
e a satisfação particular dos consumidores, 
não podem ser os exclusivos orientadores das 

atuações da organização, o bem-estar social 
igualmente precisa proporcionar um rumo para 
as ações. 

Por síntese declara-se aqui que de acordo 
com os estudos de Silva e Lucena (2019) o 
desenvolvimento sustentável, apesar dos pontos 
de vista existentes, deve se dar como resultado 
do arranjo entre crescimento econômico e 
aprimoramento na qualidade de vida. Inserindo 
assim, as mudanças da constituição do produto, 
na cadeia produtiva e na utilização de recursos 
pelos distintos campos da economia, de forma 
que resulte em melhorias nos parâmetros de 
bem-estar econômico e social. 

2.2 Triple Bottom Line

A definição de desenvolvimento 
sustentável abrange um amplo espectro que 
caracteriza o progresso humano (Brown et al., 
1987), a utilização de recursos (MIEG, 2012) e as 
interações comerciais (Strandhagen et al., 2017). 
Segundo Elkington (1998), idealizador do Triple 
Bottom Line, tal sustentabilidade é composta 
por três fundamentos: social, econômico e 
ambiental, e sob a ótica organizacional, essa 
abordagem promove a incorporação de novas 
tecnologias e práticas para alcançar as metas 
nas três dimensões (Montabon et al., 2016), 
fornecendo uma estrutura capaz de medir 
o desempenho do negócio e o sucesso da 
organização (Goel, 2010).

O Triple Bottom Line é um constructo que 
abrange e integra, portanto, os três fundamentos 
(AlhaddI, 2015), quais sejam: a sustentabilidade 
econômica, que tem como objetivo assegurar 
liquidez e obter lucro ; a sustentabilidade social, 
que promove o desenvolvimento do capital 
humano e social, com vistas ao progresso da 
humanidade e sociedade; e a sustentabilidade 
ambiental, que busca a conservação dos 
recursos naturais e se refere ao uso de recursos 
que podem ser regenerados, tanto de origem 
biológica quanto não biológica (Hubbard, 2009; 
Norman et al., 2004; Schulz; Flanigan, 2016; Bai 
et al., 2020; Kiel et al., 2020). Para alcançar a 
sustentabilidade, é essencial considerar todas 
essas dimensões (Evans et al., 2017) e integrá-las 
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na estratégia organizacional (Schulz; Flanigan, 
2016).

A sustentabilidade envolve assim a 
realização dos objetivos presentes sem 
comprometer a capacidade das gerações futuras 
de atender às suas próprias necessidades, por 
meio da gestão eficiente e da conservação 
do meio ambiente e dos recursos naturais 
não renováveis (ONU, 1991). Esse conceito 
sugere que o crescimento das pequenas e 
médias empresas (PMEs) pode ocorrer de 
forma sustentável, equilibrando o crescimento 
financeiro autossuficiente com a manutenção 
de sua viabilidade a longo prazo. 

, Os modelos de negócios sustentáveis 
(SBMs) incorporam o Triple Bottom Line e 
englobam várias dimensões, incluindo o meio 
ambiente e a sociedade em geral (Bocken et al., 
2014). Esses modelos são fundamentais para 
orientar e implementar processos inovadores 
de negócios voltados para a sustentabilidade, 
ao adotarem estratégias de economia circular 
(EC), como o estreitamento, desaceleração e 
fechamento do ciclo de recursos (Geissdoerfer 
et al., 2017), tornando-os importantes 
impulsionadores da vantagem competitiva 
(Bocken et al., 2014).

Markley e Davis (2007) e Pemer et 
al. (2020) também demonstraram que 
organizações que priorizam este tripé 
aumentam sua vantagem competitiva. Dessa 
forma, a teoria da sustentabilidade destaca a 
importância fundamental dos conselhos de 
administração e das equipes de alta gestão 
na implementação de uma boa governança 
corporativa. Essa abordagem visa equilibrar 
atividades econômicas, sociais e ambientais 
para alcançar um desempenho sustentável das 
empresas. Conforme Pandiangan et al. (2022) 
a teoria do Triple Bottom Line sugere que, para 
garantir a sua continuidade, uma empresa 
deve não apenas focar na obtenção de lucro, 
mas também considerar e se engajar no bem-
estar social e na preservação ambiental. Nesse 
cenário, as finanças sustentáveis assumem um 
papel essencial ao alinhar o financiamento 
do desenvolvimento econômico com as 
preocupações ambientais e sociais, se tornando 

elemento chave com vistas ao desenvolvimento 
e crescimento sustentável (Tolliver et al., 2021). 

2.3  Environmental, Social and Governance 
(ESG) 	

Considera-se que as finanças sustentáveis 
são um campo que envolve a integração 
de práticas de Environmental, Social and 
Governance (ESG) nas decisões de investimento 
e financiamento. Assim, desde a formalização 
do princípio ESG em 2004, o conceito tem sido 
amplamente adotado. Diversas conquistas têm 
impulsionado o progresso e a consolidação 
de tais práticas, incluindo a criação de 
sistemas de avaliação, normas de divulgação 
e índices relacionados. Esses avanços estão 
continuamente estabelecendo novos padrões 
para o desenvolvimento sustentável. 

Tal abordagem emergiu nas últimas duas 
décadas como um princípio ético fundamental 
nas economias modernas, sendo formalmente 
introduzido em 2004, quando Kofi Annan, então 
Secretário-Geral da Organização das Nações 
Unidas, iniciou um debate sobre a promoção 
de práticas de investimento responsáveis. Em 
resposta a essa iniciativa, um grupo de dezoito 
instituições financeiras de nove países colaborou 
em 2005 para elaborar o relatório influente 
“Who Cares Wins: Connecting Financial Markets 
to a Changing World.” 

Esse relatório defendeu que as instituições 
financeiras deveriam considerar as práticas ESG 
em suas decisões de investimento, representando 
a primeira formalização do conceito. Em 2006, as 
Nações Unidas estabeleceram os Princípios para 
Investimento Responsável (PRI), com o objetivo 
de ajudar os investidores a compreenderem 
o impacto das práticas ESG no investimento 
e a promover a integração com as práticas de 
investimento das instituições financeiras. O PRI 
define ESG como uma abordagem que incorpora 
aspectos ambientais, sociais e de governança 
nas decisões de investimento, muitas vezes 
chamada de investimento sustentável, ético ou 
de impacto (PRI, 2018; PRI, 2021).

O ESG frequentemente serve como um 
critério e abordagem utilizada por investidores 
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para avaliar o comportamento corporativo e o 
potencial de desempenho financeiro futuro. 
Como um modelo de investimento voltado 
para a análise da sustentabilidade empresarial, 
os três componentes do ESG são aspectos 
essenciais a serem considerados durante o 
processo de análise e decisão de investimentos 
(Li et al. 2021).

As práticas ESG são utilizadas para avaliar 
a sustentabilidade e o impacto social das 
atividades empresariais e se referem às questões 
ambientais, sociais ou de governança que podem 
influenciar positivamente ou negativamente 
o desempenho financeiro ou a solvência de 
uma entidade, seja ela soberana ou individual 
(EBA, 2021). Assim, como um princípio de 
desenvolvimento sustentável e coordenado que 
considera os benefícios econômicos, ambientais, 
sociais e de governança, representam uma 
filosofia de investimento voltada para o 
crescimento de valor a longo prazo, sendo um 
método de governança abrangente e prático (LI 
et al., 2021).

Com a crescente popularização do 
conceito ESG, ele tem sido amplamente 
estudado, aplicado e promovido, atraindo a 
atenção de acadêmicos globalmente, mas há  
ainda uma carência de revisões literárias (Li et 
al., 2021). As revisões existentes concentram-
se predominantemente em áreas como 
investimento (Daugaard, 2020), a relevância 
das métricas no investimento socialmente 
responsável (Widyawati, 2020), o impacto 
das pontuações na avaliação do desempenho 
sustentável corporativo (Drempetic et al., 
2020), a origem e o significado do conceito 
ESG em investimentos (Eccles; Viviers, 2011) 
e a importância das práticas ESG no processo 
de tomada de decisão financeira (ZIOLO et 
al., 2019). Além disso, há revisões focadas na 
governança corporativa (Yoshikawa et al., 2021) 
e na relação entre governança corporativa e 
responsabilidade social (Aluchna; Roszkowska-
Menkes, 2019). 

A ampla adoção do ESG tem impulsionado 
o aumento da produção acadêmica nessa 
área. Diversas revisões de literatura têm 
sintetizado o progresso da pesquisa global 

sobre a temática, embora a maioria tenha se 
concentrado predominantemente na América 
do Norte e na Europa. Tsang et al. (2022) 
fazem um resumo da literatura acerca dos 
determinantes, características, impactos e 
fatores moderadores da divulgação. Gillan et al. 
(2021) analisam a literatura sobre os fatores e 
impactos econômicos no contexto das finanças 
corporativas. Brooks e Oikonomou (2018) e 
Huang et al. (2022) investigam a relação entre 
ESG e o desempenho financeiro das empresas, 
enquanto Grewal e Serafeim (2020) abordam 
a medição e a gestão do desempenho de 
sustentabilidade corporativa. Além disso, 
Daugaard (2020) utiliza análises quantitativas 
para revisar sistematicamente a literatura sobre 
investimentos ESG.

Observa-se que as análises sobre ESG 
frequentemente abordam aspectos específicos 
das dimensões que o compõem, e estudos 
focados na interação entre questões ambientais 
e sociais têm surgido, demonstrando que as 
práticas ESG desempenham um papel crucial na 
previsão do desempenho financeiro futuro e na 
influência social das empresas. Assim, enquanto 
princípio de investimento que integra os fatores 
ambientais, sociais e de governança, tais práticas 
constituem uma força essencial para promover 
o desenvolvimento sustentável das empresas (Li 
et al., 2021).

3 METODOLOGIA

Este estudo caracteriza-se como uma 
pesquisa descritiva com abordagem qualitativa, 
tendo como método a revisão sistemática da 
literatura. A pesquisa descritiva é aquela que 
pretende descrever os fatos e fenômenos de 
determinada realidade, além de estabelecer 
correlações entre variáveis e definir sua natureza 
(Triviños, 1995; Vergara, 2000).

Já a pesquisa qualitativa busca o 
aprofundamento na compreensão de 
determinado grupo social (Goldenberg, 1997). 
Evidencia-se a relevância deste método de 
pesquisa por possibilitar identificar a ausência 
de dados, lacunas existentes e futuros esforços 
de pesquisa (Petticrew; Roberts, 2006). Tranfield 
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et al. (2003) asseguram que este método 
envolve rigor no processo científico de pesquisa 
bibliográfica. 

Para atender ao objetivo deste estudo, a 
revisão sistemática foi utilizada a fim de verificar 
a integração entre temas emergentes, que 
envolvem o desenvolvimento sustentável e, 
especificamente, as finanças sustentáveis, como 
um desafio contemporâneo no contexto dos 
ODS e Agenda 2030. Aria e Cuccurullo (2017) 
confirmam que a bibliometria tem se estendido 
à diversas áreas do conhecimento e que o 
mapeamento científico se torna relevante à 
medida que as pesquisas têm se aprofundado e 
se tornado cada vez mais volumosas. De acordo 
com Vergara (2000) a pesquisa bibliográfica 
utiliza como subsídio para seu desenvolvimento 
material já elaborado, com levantamento 
de informações dos aspectos relacionados à 
temática. Na presente pesquisa foram utilizados 
artigos científicos para a análise, sendo que a 
identificação dos estudos se deu pela busca e 
levantamento bibliográfico nas bases Scopus e 
Web of Science. 

Ressalta-se que a Scopus é considerada 
uma das maiores bases de produção 
acadêmica, com artigos de qualidade e caráter 
multidisciplinar (Valenzuela-Fernandez et al., 
2019), além de possuir grande flexibilidade para 
o uso bibliométrico (Aria; Cuccurullo, 2017). Já 
a Web of Science é também uma das bases de 
dados bibliográficas mais utilizadas, fornecendo 
acesso a mais de 36 milhões de artigos (Aria; 
Cuccurullo, 2017).

Por considerar um tema emergente e que 
eclodiu após o lançamento da Agenda 2030, não 
houve identificação do período. Para a busca dos 
artigos foram utilizadas as  seguintes palavras-
chaves: “Sustainable Finance”, “Green Finance” 
ou “Environmental Finance” sendo cada um dos 
termos ligados pelo conectivo “and” com as 
expressões “SDG”, “Sustainable Development 
Goals”, “2030 Agenda” ou “Paris Agreement”. 
Foram incluídos na seleção apenas artigos de 
periódicos com acesso aberto em uma busca 
em títulos, resumos e/ou palavras-chaves. Essa 
busca inicial totalizou 151 artigos. Desse total, 
44 artigos foram excluídos pois constavam mais 

de uma vez na lista. 
Posteriormente, nos 107 artigos restantes 

foi realizada a leitura do título, resumo e 
palavras-chaves dos artigos encontrados com 
vistas a confirmar a relação entre os temas 
foco do presente estudo e aqueles que não 
apresentavam relação clara com a pesquisa, 
foram desconsiderados. Nessa análise foram 
excluídos 07 artigos, restando, portanto, 100 
artigos, que passaram a compor a base final 
para este estudo. É importante ressaltar que 
grande parte desses 07 estudos excluídos 
tinha como foco a saúde e a necessidade do 
desenvolvimento de finanças sustentáveis de 
modo a assegurar o acesso universal aos serviços 
de saúde, em alinhamento ao ODS 3 - “Saúde e 
Bem-estar”.

A análise foi depurada por meio da 
aplicação das funções do pacote Bibliometrix. 
Este pacote é uma ferramenta de código aberto 
em linguagem R que possibilita uma análise 
abrangente de mapeamento científico (Aria; 
Cuccurullo, 2017). Assim, inicialmente, após 
a identificação e seleção dos 100 artigos, eles 
foram organizados pelas categorias de “Estrato 
Qualis da publicação”, considerando Qualis Capes 
2017-2020, “Ano da publicação” e “Periódico” 
em que foi publicado”. Posteriormente, foi feita 
uma análise do que vem sendo discutido e 
abordado nos artigos base da pesquisa. 

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS

4.1 O cenário atual

Observando o Gráfico 1 e corroborando 
com Muchiri et al. (2022) foi possível identificar, 
portanto, um aumento crescente no interesse 
pela temática finanças sustentáveis, visto que 
os números de publicações estão aumentando. 
Ainda, é relevante argumentar a ênfase que o 
ano de 2022 apresentou em publicações do 
tema, visto que a temática vem apresentando 
visibilidade e mais pessoas estão interessadas 
em estudar sobre o tema. Já o ano de 2023 iguala 
com o número de publicações do ano de 2020, 
porém trata-se de um ano que ainda não foi 
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finalizado, estudos estão sendo desenvolvidos e, portanto, espera-se que terão muitas publicações 
sobre a temática ainda no ano vigente. 

Gráfico 1 – Número de artigos publicados por ano
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Fonte: Elaborado pelas autoras.

Quando é relacionado o número de artigos com o estrato qualis, nota-se que os artigos 
utilizados na pesquisa posuem avaliação formidável, considerando que muitos dos artigos utilizados 
no estudo estão classificados em  A1 ou A2. Justificando a questão do destaque no maior número 
de artigos estarem classificados como NA, ou seja, “não avaliado”, se deve aos seguintes fatores: i) 
tem periódicos que estão classificados em outra área e não foram encontrados para o filtro utilizado 
da área de avaliação “Administração Pública de Empresas, Ciências Contábeis e Turismo”; ii) para 
classificar os periódicos foi utilizado como critério a avaliação Qualis Capes disponível na Plataforma 
Sucupira, não sendo, portanto, considerado o fator de impacto do periódico. 

Gráfico 2 – Número de artigos publicados por estrato 
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Fonte: Elaborado pelas autoras.

Na Tabela 2 (próxima página) todos esses periódicos foram listados de acordo com o número 
de publicações analisadas na presente pesquisa.
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Tabela 2 – Distribuição dos artigos nos periódicos

									         Continua na próxima página
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Continuação da Tabela 2

Fonte: Elaborada pelas autoras.

	 Reforçando um dos resultados de Rodriguez-Rojas et al. (2022), verificou-se que o periódico 
“Sustainability” foi aquele com maior número de publicações, destacando com 14 artigos publicados 
da base de dados coletada. Em segundo lugar, há dois periódico que se igualam com 5 artigos 
publicados cada, sendo eles “Journal of Sustainable Finance and Investment” e “Environmental 
Science and Pollution Research”. Ao compararmos com a primeira colocação, notamos uma diferença 
significativa dos números e reforçamos a relevância do periódico “Sustainability” na temática tratada.

	 A partir da Figura 1 identifica-se uma rede de colaboração centrada em três principais locais, 
mas com evidência clara para a China. 

Figura 1 – Rede de colaboração

Fonte: Elaborada pelas autoras a partir do Bibliometrix.

Como era de se esperar em virtude da pesquisa realizada, alguns termos são os destaques nos 
estudos analisados, como “Green Finance”, “Sustainable finance” e “Sustainable Development Goals”. 
A wordcloud (Figura 2) gerada pelas palavras chaves dos autores a partir do pacote Bibliometrix 
no software R demonstra visualmente a frequência e a importância das palavras no contexto em 
análise. Assim, é salutar evidenciar outras palavras que aparecem num segundo plano também com 
relevância, como “Climate change”, “ESG”, “Paris Agreement” e “Green Bonds”, que são termos 
considerados essenciais e que possibilitaram uma compreensão mais profunda do assunto tratado. 
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Figura 2 - Wordcloud

Fonte: Elaborada pelas autoras a partir do Bibliometrix.

Os estudos de Zhang, Zhang e Managi (2019) reconheceram que ainda não possui consenso 
entre os pesquisadores quanto à adequada definição dos termos finanças sustentáveis ou também 
conhecida como finanças verdes. Em conformidade com os autores, ao analisar a nuvem de palavra 
pode-se constatar que ainda não há um termo exato para tratar de finanças sustentáveis. A própria 
nuvem aponta como termo mais frequente “finanças verdes”. Há ainda “financiamento verde” 
que apresenta como um termo destaque, comprovando que termos diferentes são utilizados para 
discorrer sobre a temática. Migliorelli (2021) corrobora ao afirmar que no panorama atual há uma 
superabundância de conceitos, definições, padrões industriais e políticos heterogêneos, o que pode 
impedir o bom desenvolvimento conceitual que embasa o financiamento sustentável.

Ainda, é notável a presença do termo “Climate Change” na nuvem de palavras, que é 
considerada uma preocupação atual pela questão da mudança climática e um esforço de transição 
para finanças sustentáveis, envolvendo o compromisso do Acordo de Paris. Consoante com tal 
questão, Monasterolo e Angelis (2020) asseguram que o alcance das metas climáticas estabelecidas 
no Acordo de Paris depende de uma transição para o financiamento sustentável, que garanta, 
portanto, uma economia de baixo carbono.

Com o levantamento dos artigos mais citados globalmente (Figura 3), destaca-se o estudo de 
Rasoulinezhad e Taghizadeh-Hesary (2022) como o artigo mais citado.

Figura 3 – Artigos mais citados globalmente

Fonte: Elaborada pelas autoras.

Rasoulinezhad e Taghizadeh-Hesary (2022) abordaram em sua pesquisa a questão do 
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financiamento verde no contexto do 
desenvolvimento das energias renováveis, 
enfatizando a existência de interações entre 
energia verde, financiamento verde e eficiência 
energética com intuito de favorecer a meta 
em atingir os objetivos de desenvolvimento 
sustentável (ODS) que possuem relação, como 
energia acessível e limpa, ação climática e vida 
terrestre, associados com a proteção do planeta 
até 2030.

O estudo de Sinha et al. (2021), está em 
segundo lugar no ranking de artigos mais citados. 
Os autores discutem a questão do financiamento 
verde como um possível elemento que auxilia 
na melhoria da responsabilidade ambiental 
e social. Conforme o levantamento realizado 
pelos autores, os mecanismos de financiamento 
verde podem ter impactos transformacionais 
negativos graduais na responsabilidade 
ambiental e social.

Por fim, Clark et al. (2018) argumentam 
sobre as lacunas de financiamento para o clima 
e o desenvolvimento sustentável. Os autores 
fizeram uma análise crítica da literatura e a partir 
disso, concluíram que são necessários esforços 
mais estruturados para estimular investimentos 
em iniciativas de longo prazo e sustentáveis 
à escala paisagística. Os esforços vigentes 
para assegurar financiamento, implementar 
iniciativas e edificar a base de conhecimento são 
considerados crescentes, porém permanecem 
fragmentados e muitas vezes são de natureza 
setorial.

4.2 Discussão dos Estudos

Os 100 artigos analisados neste artigo 
exploram as finanças sustentáveis para 
diferentes contextos. De modo geral, eles 
apresentam a transição para essas finanças 
como uma forma de ferramenta para o alcance 
dos ODS, sendo grande parte evidenciando 
a preocupação com as questões climáticas, 
utilizando o termo “financiamento climático” 
como aquele destinado à mitigação e adaptação 
às alterações climáticas. O ODS 13 é específico 
em abordar metas e ações contra a mudança 
global do clima. 

 Streimikiene, Mikalauskiene e Burbaite 
(2023) confirmam em seu estudo que quanto 
mais sustentável for o modelo de financiamento, 
melhor será o alcance dos ODS. Os autores 
encontraram forte relação entre o modelo de 
financiamento sustentável com os Objetivos 
relacionados aos três pilares, que são econômico, 
social e ambiental, incluindo ODS 13.

No contexto da gestão de riscos climáticos 
e finanças sustentáveis, é discutida também 
em boa parte dos estudos analisados a energia 
limpa e a eficiência energética, com foco na 
questão da economia de baixo carbono, como 
meta do Acordo de Paris. Kong (2022) encontrou 
que, como uma forma importante de promover 
a neutralidade carbônica, as novas energias 
e o financiamento verde têm um grande valor 
e papel potencial e são de grande significado 
para sociedade humana para combater 
eficazmente as alterações climáticas e alcançar 
o desenvolvimento sustentável. 

Os resultados de Liu & Xia (2023) 
demonstram que as energias renováveis e o 
financiamento verde são bons indicadores 
ambientais. Zhou et al. (2019) reforçam a 
importância do financiamento verde para 
cumprir com as metas rigorosas consistentes 
com “bem abaixo de 2 °C” previsto no Acordo 
de Paris, mas indicam que estes investimentos 
só acontecerão com fortes incentivos políticos. 
Nesse contexto, apresenta-se como uma lacuna 
para pesquisa um aprofundamento nesses 
incentivos políticos como forma de apoiar e 
promover o financiamento sustentável, além 
dos instrumentos financeiros necessários.

Nos estudos analisados há trabalhos 
empíricos e outros mais teóricos, e de 
abordagem qualitativa.  Dentre aqueles que 
apresentaram o local de análise destaca-se 
os estudos em países da União Europeia e 
de membros da OECD (Organização para a 
Cooperação e Desenvolvimento Econômico). Há 
também estudos com países do BRICS, sendo 
maioria com a China, e também outros países 
da Ásia, além de alguns estudos em países da 
África. De antemão, ressalta-se a como sugestão 
a necessidade de maior quantidade de pesquisas 
para compreender o financiamento sustentável 
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em países da América Central e América do Sul. 

Embora a grande maioria tenha examinado 
as políticas e estratégias de um ou mais países 
como um todo, houve estudos com foco mais 
setorial, em pequenas e médias empresas 
(Verdolini et al., 2018; Alagpuria, 2021), 
indústrias, como a automobilística (Yang; Li; 
Chen, 2023), ou ainda na agricultura, sendo este 
setor o mais recorrente (Negra et al., 2020; Van 
Veelen, 2021). Negra et al. (2020) objetivaram 
contribuir cientificamente com requisitos e 
estratégias para o co-desenvolvimento de 
indicadores que permitam melhor às empresas 
e investidores do setor agrícola integrarem 
considerações de sustentabilidade do sistema 
alimentar na gestão e alocação de capital. van 
Veelen (2021) defende que, ao analisar a forma 
como a agricultura hipocarbônica é montada 
como um recurso para investimento, pode-
se começar a compreender por que razão o 
financiamento verde é agrupado em alguns 
locais, mas não noutros. 

Na perspectiva dos estudos citados 
imediatamente anteriores, sugere-se para 
pesquisas futuras o aprofundamento em 
análises mais regionais e setoriais ou até 
mesmo municipais, no intuito de evidenciar 
situações locais que possam contribuir com 
a compreensão e entendimento das finanças 
sustentáveis, como é o caso das pesquisas 
de Lavrikova et al. (2021) que analisaram as 
regiões de Distrito Federal dos Urais na Rússia, 
e Chen, Zhang & Chen (2023) que examinaram 
províncias na China. 

	 Os artigos com abordagem teórica e 
mais conceitual (Kumar et al., 2022; OZILI, 
2022; Rodriguez-Rojas et al., 2022) fizeram 
análise da literatura com vistas a uma melhor 
compreensão dos principais temas da pesquisa, 
bem como identificar caminhos futuros de 
pesquisa, fornecendo uma visão abrangente 
para compreensão do financiamento verde a 
acadêmicos, decisores políticos e profissionais. 
Sob esta abordagem, Clark et al. (2018), sob 
uma análise crítica da literatura quanto ao 
financiamento, já vinham identificando a 
necessidade esforços muito mais coordenados 
para incentivar investimentos em iniciativas de 

longo prazo e sustentáveis. 
	 A pesquisa bibliométrica de Khan, Nasir 

& Rashid (2022) abordaram a importância das 
práticas de energia verde na era pós-COVID-19. 
Outros trabalhos também abrangeram a 
questão da pandemia pelo COVID-19 no 
contexto das finanças sustentáveis (Nerlinger; 
2020; Boncheva, 2022). No entanto, foram 
encontrados poucos com essa abordagem, o 
que poderia indicar uma lacuna para um maior 
número e mais profundas pesquisas sobre a 
relação e impacto desta pandemia nas finanças 
sustentáveis, haja vista considerarmos que a 
pandemia traz efeitos para a sustentabilidade 
até os dias atuais.  

De modo geral, destaca-se grande 
heterogeneidade dentre os artigos nos termos 
adotados para tratar da temática, ora “finanças 
sustentáveis”, ora “finanças verdes”, ora 
“financiamento sustentável”, confirmando o 
já achado de Migliorelli (2021). É importante 
destacar que os autores da presente pesquisa 
compreendem as finanças sustentáveis como 
uma forma mais abrangente, em que engloba 
não somente o pilar ambiental, mas também os 
pilares social e econômico da sustentabilidade. 
Assim, estudos sob o pilar social também foram 
aqui analisados.

Embora possam ser considerados poucos 
dentre os estudos sob análise, há autores 
que abordaram as finanças sustentáveis 
especificamente no contexto do pilar social 
da sustentabilidade, examinando o impacto 
social no contexto das instituições financeiras 
(Kocornik-Mina et al., 2021). Outros estudos 
fizeram emergir o termo “Finanças Sociais 
e Sustentáveis” (Rizzello; KABLI, 2020a) 
e exploraram o instrumento financeiro 
denominado “títulos de impacto social” e sua 
interação com ODS (Rizzello; Kabli, 2020b). Já 
Fioramonti et al. (2019) trataram de uma nova 
economia centrada no bem-estar. Ainda sob 
a questão social, Saha et al. (2022) avaliaram 
o moderador da desigualdade de gênero. 
Os autores concluíram que a presença deste 
moderador reduz o potencial dos mecanismos 
de financiamento verde para impulsionar as 
ecoinovações. 
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	 Como já era esperado, embora não 
tenha sido um termo chave para as buscas no 
artigo, identificou-se trabalhos no contexto das 
finanças sustentáveis que abordaram as práticas 
e critérios ESG (Environmental, Social and 
Governance) (Nerlinger, 2020; Liyanage et al., 
2021; Evlakhova, 2022; Grau; OMS; González, 
2022; Dong et al., 2023). As práticas ESG podem 
ser consideradas fator estratégico para as 
organizações haja vista serem um diferencial 
em termos de sustentabilidade empresarial 
(Al Amosh; Khatib, 2023) e por estarem se 
consolidando pela relevância tomada pelos 
ODS, tornando-se essa relação, portanto, um 
caminho promissor para as pesquisas futuras. 
Danilov (2021) aborda a transição do paradigma 
clássico de finanças para um novo paradigma de 
finanças sustentáveis, incluindo os investidores 
responsáveis, que são aqueles que compartilham 
dos princípios ESG, como importantes atores.  

	 Além das práticas ESG, estudos também 
apresentaram instrumentos como forma de 
transição para as finanças sustentáveis e alcance 
dos ODS. Diversos autores abordaram os “green 
bonds”, ou títulos verdes ou sustentáveis, como 
ferramenta para o financiamento sustentável 
(Tolliver et al., 2019; Torvanger et al., 2021; Sinha 
et al., 2021; Ahmed et al., 2022; Argandoña; 
Rambaud; Pascual, 2022). Os achados de Ahmed 
et al. (2022) indicam que os títulos verdes são 
uma técnica eficaz para promover projetos 
de energia verde e reduzir consideravelmente 
as emissões de carbono. Também foram 
encontrados trabalhos que evidenciaram 
outras ferramentas inovadoras como fundos 
soberanos (Chebanov, 2019), crowdfunding de 
ações (Martínez-Gómez et al., 2020), economia 
circular (Opferkuch et al.; 2022) e as Fintechs 
(Moro-Visconti et al., 2020; Liu et al., 2022; 
Udeagha; Muchapondwa, 2023). Mais estudos 
nessa perspectiva são necessários. 

De forma mais escassa, também foram 
encontrados artigos com foco no ODS 6, que visa 
assegurar a disponibilidade e gestão sustentável 
da água e saneamento para todas e todos. 
Crockford (2022) indica que financiamento e 
parceria para alcançar tal objetivo ainda são 
incipientes. Bosmans & Mariz (2023) lançam 

mão do termo “economia azul” e constatam que 
a falta de definições, métricas e conhecimentos 
padronizados por parte dos emitentes e 
investidores são barreiras significativas. Esse 
cenário demonstra que pesquisas podem 
ser desenvolvidas nesse contexto e que há 
necessidade em aprofundar e conhecer melhor 
o cenário, além de buscar uma universalização 
das definições e métricas sobre a questão.  

A Tabela 3 apresenta uma síntese das 
perspectivas futuras de pesquisa a partir dos 
achados na revisão realizada no presente 
estudo. 
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Tabela 3 – Quadro-resumo das perspectivas futuras de pesquisa

Fonte: Elaborada pelas autoras

Em linhas gerais, o quadro foi organizado sob oito pilares para futuras pesquisas em finanças 
sustentáveis que abrangem diversas áreas. As pesquisas que envolvem políticas e estratégias visam 
guiar o desenvolvimento sustentável a partir do financiamento sustentável, enquanto análises 
regional, setorial e de setores específicos podem explorar variações desse financiamento em 
diferentes contextos. Enquanto os aspectos sociais das finanças focam nas implicações sociais, as 
práticas ESG podem investigar a adoção de governança responsável, além de abordar instrumentos 
financeiros que possam examinar inovações como green bonds. Uma temática que também ficou 
emergente nos últimos anos consiste na pandemia de COVID-19, que trouxe novos desafios e 
oportunidades. Ademais, há oportunidades de pesquisas que envolvam ODS específicos conectando 
finanças ao cumprimento desses Objetivos de Desenvolvimento Sustentável da ONU.

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Este estudo teve como objetivo realizar uma revisão sistemática da literatura acerca das 
finanças sustentáveis no contexto dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS) a partir do 
Acordo de Paris. Tendo em vista o que foi apresentado na seção anterior a partir da análise de 100 
artigos, acredita-se que houve o cumprimento do que foi proposto. 

Por meio da presente pesquisa foi possível identificar que, em suma, mesmo sob conceituações, 
abordagens e perspectivas distintas, os estudos base da presente pesquisa buscaram examinar o 
papel das finanças sustentáveis no contexto atual, seja compreendendo a literatura já existente 
e contribuindo para a ciência, seja com estudos empíricos demonstrando causas, efeitos e 
apresentando sugestões que contribuam para a mudança de paradigma das finanças tradicionais 
para as finanças sustentáveis. De modo geral, considera-se que há contribuições para tal, inclusive 
com recomendações de quadro de políticas financeiras e fiscais e estratégias a fim de contribuir com 
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o desenvolvimento sustentável, tão iminente e 
necessário. 

É fato que a discussão da temática é 
crescente e deve se acentuar ainda mais nos 
próximos anos haja vista a emergência do 
desenvolvimento sustentável e a inclusão do 
financiamento sustentável como ferramenta 
para esse alcance, inclusive para atingir os 
ODS. Diante o exposto, reitera-se a necessidade 
de pesquisas que aprofundem tantas outras 
temáticas que permeiam e estão inseridas 
dentro das finanças sustentáveis. Em síntese, 
ressalta-se que estudos mais setoriais e 
regionais, além de estudos focados no pilar 
social e aqueles que explorem ainda mais as 
ferramentas para o financiamento sustentável 
são necessárias. Considera-se também 
importante estudos que visem contribuir para 
uma universalização de conceitos, definições e 
métricas do financiamento sustentável. 

Acredita-se na contribuição acadêmica 
desta pesquisa ao demonstrar o cenário atual, 
bem como a tendência e perspectivas futuras, 
além de propor pesquisas que busquem 
aprofundar a compreensão da temática. 
Considera-se uma limitação desta pesquisa o 
uso de apenas duas bases de dados, a Web Of 
Science e a Scopus, além das palavras chaves 
escolhidas para as pesquisas, que poderiam ser 
ampliadas, haja vista, conforme já discutido, não 
existir consenso entre o termo e as definições 
para o que envolve as finanças sustentáveis. 
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