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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo realizar uma revisdo e analise da evolucdo da literatura
relacionada a adogao das praticas ESG e sua relacdo com o contexto brasileiro. O intuito ¢
identificar lacunas, tendéncias e insights no tema. Para atingir esse proposito, foi conduzido um
estudo de natureza descritiva, empregando uma abordagem bibliométrica. A andlise abrangeu
uma extensa lista de pesquisas publicadas, utilizando as bases da Scopus e BDTD. Ferramentas
estatisticas e de conteudo foram aplicadas para identificar particularidades da amostra. As
conclusdes deste estudo revelam aspectos temporais, geograficos, institucionais e segmentagdes
relacionadas ao ESG. Observou-se que os paises desenvolvidos lideram as discussdes sobre o
tema e crescimento significativo da relevancia do ESG nos ultimos tempos no cenario global.
As areas de pesquisa mais proeminentes concentram-se em finangas e negocios, refletindo a
crescente intersecdo entre sustentabilidade e praticas empresariais. No contexto brasileiro,
identificou-se um potencial para a expansao das pesquisas. O pais se destaca entre os paises da
América Latina. A FGV foi destacada como referéncia no tema no pais, enquanto as agéncias
publicas de fomento a producdo cientifica desempenham um papel crucial na evolugdo da
pesquisa sobre ESG no Brasil. Destaca-se também a participacdo da China no cenario

internacional como uma das principais tendéncias sobre o tema.

Palavras-Chave: ESG, Brasil, Performance, Revisdao Bibliométrica.



ABSTRACT

The present study aims to conduct a review and analysis of the evolution of literature related to
the adoption of ESG practices and their relationship with the Brazilian context. The goal is to
identify gaps, trends, and insights in the subject. To achieve this purpose, a descriptive study
was conducted, employing a bibliometric approach. The analysis encompassed an extensive list
of published research, utilizing the Scopus and BDTD databases. Statistical and content tools
were applied to identify peculiarities in the sample. The conclusions of this study reveal
temporal, geographical, institutional, and segmentation aspects related to ESG. It was observed
that developed countries lead discussions on the topic, indicating a significant growth in the
relevance of ESG in recent times on the global stage. The most prominent research areas focus
on finance and business, reflecting the increasing intersection between sustainability and
business practices. In the Brazilian context, there is potential for the expansion of research. The
country stands out among Latin American nations. FGV (Getulio Vargas Foundation) was
highlighted as a reference on the subject in the country, while public agencies fostering
scientific production play a crucial role in the evolution of ESG research in Brazil. The
participation of China on the international stage is also highlighted as one of the main trends on

the subject.

Keywords: ESG, Brazil, Performance, Bibliometric Review.
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1 INTRODUCAO

O termo ESG (Environmental, Social and Government) se refere a integracdo e a
relevancia de fatores ambientais, sociais e de governanga nos processos de investimento e de
tomada de decisdo. Esses fatores envolvem uma gama de questdes que, tradicionalmente, ndo
fazem parte de analises financeiras por possuirem carater mais subjetivo, embora seus
resultados possam impactar no resultado contabil de uma empresa.

Os critérios ambientais levam em considera¢ao a forma como uma organizacao atua
na administra¢ao de recursos naturais e impactos que produz ao meio ambiente. Os critérios
sociais examinam como uma empresa gerencia o relacionamento com funciondrios,
fornecedores, clientes e as comunidades onde opera. Ja a governanga lida com a lideranga de
uma empresa, transparéncia, auditorias, controles internos e direitos dos acionistas
(HALBRITTER; DORFLEITNER, 2015).

As pontuagdes ESG sao classificagdes que avaliam o desempenho de uma empresa
nessas trés categorias (CLEMENT; ROBINOT; TRSPEUCH, 2023), sendo que cada sigla
representa uma dimensdo importante para a avaliacdo da sustentabilidade da empresa ou da
organizagao.

O conceito de responsabilidade social ndo ¢ de hoje e passou por longos anos de
evolu¢do. Adam Smith (1759) em Teoria dos Sentimentos Morais argumentou que o
comércio funciona melhor em meio a uma estrutura social e moral compartilhada
(KRUGLIANSKAS; 2022). A relevancia de praticas que envolvem questdes de cunho
socioambiental e justica social por parte das firmas, € um movimento que comegou a ganhar
forca desde a segunda metade do século XX. Ao longo da década de 1970, floresceu o debate
internacional sobre a busca por modelos de desenvolvimento que conciliassem crescimento
econOmico, justica social, conservacdo e wuso sustentdvel de recursos naturais
(MARCONDES; BACARII, 2010).

Em paralelo, Friedman (1970) afirmou que a unica obrigacdo social das empresas
consiste em utilizar seus recursos € se engajar em acdes com o propdsito de maximizar seus
ganhos financeiros, visando o beneficio de seus proprietarios, ou seja, os acionistas. Esse
discurso de Friedman serviu de base para teoria dos shareholders, no qual mostra uma relagao
negativa entre responsabilidade social e desempenho financeiro e argumenta que o alto nivel
de responsabilidades resulta em custos adicionais que colocam as empresas em desvantagem

econdmica em relacdo a outras (GOMES;TORATO , 2011).



De acordo com Griffin et al. (1997 apud GOMES; TORATO , 2011, p.35), “surgiram
diversos estudos empiricos, que tentaram sem grande sucesso, identificar por meio de
ferramentas estatisticas uma relacdo positiva entre RSC e desempenho financeiro”. Para
Gomes e Torato (2011) , esses estudos enfrentam problemas em relacdo a utilizagdo de
metodologias distintas uma das outras, a fragilidade de indicadores e a indefini¢do conceitual,
surgindo conclusdes questionaveis e inconsistentes. Prova disso, segundo Carvalho (2014),
ao comparar a rentabilidade das empresas dos indices com praticas sociais diferenciadas da
BM&FBOVESPA, no caso do Brasil, o resultado obtido nio levou ao entendimento que
empresas socialmente responsaveis obtiveram um retorno de investimento superior do que
aquelas que nao adotavam postura similar.

No entanto, ha a visdo contraria a teoria dos Shareholders, que afirma que empresas
que adotam praticas sustentaveis tendem a ter melhor desempenho financeiro, além de gerar
impactos positivos para a sociedade e o meio ambiente, que ¢ chamada teoria dos
stakeholders. Para Borba (2005 apud GOMES; TORATO , 2011, p. 35) “diversos autores,
alinhados ao aspecto instrumental da teoria dos stakeholders, entendem que a
responsabilidade social das empresas serviria como um meio para o alcance de melhor
desempenho financeiro”.

De acordo com Risalvato (2017 apud LINHARES, 2017), a propria progressao dos
indices com fundamento ESG nos principais centros financeiros globais evidencia a
importancia econdmica da responsabilidade social. Levantamento de Friede et al. (2015) feito
com mais de 2000 estudos empiricos sugere que o caso de negocios voltados para
investimentos ESG ter melhores resultados ¢ empiricamente fundamentado. Essa pesquisa
relata que, aproximadamente, 90% dos estudos levantados encontraram uma relagcdo nao
negativa ESG — CFP (corporate financial performance) e, na amostra, a grande maioria dos
estudos relata resultados positivos na relagao.

Além disso, na segunda década do século XXI, a sociedade se deparou com questdes
de naturezas social, ambiental e tecnoldgica diferentes. A repentina e rapida mudanga nas
atitudes da sociedade ocidental em relacao ao racismo e ao sexismo, além de mudancas
climaticas e sanitdrias comecaram a ter impactos materiais nas agdes das empresas e,
principalmente, ferramentas digitais que permitem que a sociedade acompanhe, de forma
instantdnea e com precisdo, o que as empresas estdo fazendo (KRUGLIANSKAS; 2022). O
desempenho nas dimensdes ESG passou a ter valor financeiro e podem ser mensurados nos

riscos que os stakeholders estardo suscetiveis a enfrentar em casos, por exemplo, de uma



eventualidade, um desastre ambiental, agdes ou processos contra as empresas. (LINHARES,
2017)

Dessa forma, pesquisas sobre sustentabilidade corporativa vém se tornando mais
evidentes nos ultimos anos (ALSHEHHI, 2018), assim como a democratizagdo de
informacdes e a pressao sobre responsabilidade social. H4 um grande desafio para a maioria
das empresas: ganhar vantagem competitiva ao se adaptar a um novo ambiente que favoreca
produtos e servicos realmente mais inteligentes, limpos e saudaveis e abandonar os dogmas
da era industrial. Existem comparagdes sendo tragadas entre os riscos de uma pandemia e a
crise climatica, ambos impactando substancialmente a economia global. Isso fez muitos
investidores e formuladores de politicas perceberem uma necessidade maior de acelerar os
investimentos e o progresso em negocios que priorizam ESG (STOCKER, IRIGARAY,
2022).

Neste cenario, existem poucas pesquisas que relacionam o desempenho econémico e
ESG em paises emergentes, grande parte dos estudos voltou-se para paises desenvolvidos e
em etapas diferentes de industrializagdo e desenvolvimento econdmico que o Brasil se
encaixa (ALEXANDRINO, 2020). Para Rodrigo et. al (2016) Isso ocorre devido a
disparidade existente nas entidades de paises em desenvolvimento, em decorréncia dos
desafios sociais e de infraestrutura enfrentados. No que tange a forg¢a de coautoria em 2021
por pais, Reino Unido, Estados Unidos, Franca, China, Malasia, Australia, Alemanha,
Holanda e Italia lideraram as pesquisas que englobam a produgao do conteido em 34 paises
sobre o tema ESG. (NAGALI, 2021)

A realizagdo de um estudo de revisdao bibliométrica sobre ESG no Brasil se mostra
relevante para identificar tendéncias no mercado nacional em relacdo aos critérios ESG, bem
como detectar lacunas na literatura. No que tange a producdo académica no Brasil, ainda se
nota um distanciamento da pesquisa nacional em relacdo aos paises com maior cooperacao
entre autores. O Brasil se encontra na 30 posi¢do de uma amostra relevante de 34 paises.
(NAGAL 2021).

Figura 1 — Forca de Coautoria por Pais
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Fonte: Nagai. 2021

Assim, este trabalho pode auxiliar a identificagao de areas de pesquisa que requerem
maior aten¢do e aprofundamento, que podem apoiar a tomada de decisdo e fornecer
informacdes relevantes para gestores empresariais, investidores e reguladores que buscam
integrar os critérios ESG em suas estratégias, além da contribuicao para o debate publico
sobre o tema

Partindo das hipoteses expostas sobre a adogdo das praticas ESG, a pergunta que
norteou este trabalho de pesquisa foi: em que ponto estd a literatura sobre a adog¢ao de praticas
ESG? Além disso, como essa evolugdo € percebida quando analisada em contexto brasileiro?

Com isso, o estudo tem como objetivo revisar e analisar a evolu¢do a literatura
relacionada a adogao das praticas ESG e como elas se relacionam com o contexto brasileiro,
com a finalidade de identificar lacunas, tendéncias e insights no tema. E objetivos especificos
que tangem: Acompanhar a evolucao do termo no contexto brasileiro comparado ao global;
Identificar os principais temas que t€ém sido abordados nas pesquisas sobre ESG eEntender o

comportamento das producdes dado contexto mundial.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Antes da defini¢ao do conceito de ESG como se conhece hoje, houve a introducao de
conceitos anteriores como Investimento socialmente responsavel (ISR ou SRI) e nogdes de
responsabilidade social corporativa (CSR ou RSC). A relevancia de praticas que envolvem
questdes de cunho socioambiental e justi¢a social por parte das firmas, ¢ um movimento que
comegou a ganhar forca desde a segunda metade do século XX (ECCLES et. al, 2020).
Somente na década de 1950 as discussdes sobre responsabilidade social ganharam maior
relevancia, impulsionadas pelo livro "Responsabilidades Sociais dos Homens de Negocios",
escrito por Howard Bowen, intitulado de o “pai da responsabilidade socio empresarial” que
enfatizou a importancia das empresas assumirem responsabilidades além da busca pelo lucro.

Durante a década de 1970, fundos de investimentos, passaram a excluir de seus
portifolios acdes de empresas que tinham relacionamento com o regime de apartheid na
Africa do Sul ou que participavam da cadeia de fornecedores de armamentos para a guerra
do Vietna. Nesse momento, outro conceito importante para o tema comegou a surgir, o SRI.
Assim, surgiram os fundos que concentravam suas carteiras em empresas de tecnologias
limpas que ja movimentavam cerca de U$ 2 trilhdes na década de 1990 (MARCONDES;
BACARII, 2010). Mas, ao contrario do SRI, que se baseia, principalmente, em critérios éticos
e morais, como nao investir em alcool, tabaco ou armas de fogo, o investimento ESG ¢
baseado no pressuposto de que os fatores de cunho social e ambiental tém impacto para a
performance da firma.

O termo do investimento ESG foi consolidado apenas em 2005 no relatério “Who
Cares Wins”, de Ivo Knoepfel, que ap6s a mensagem das Nagdes Unidas para que grandes
instituicdes financeiras participassem de uma iniciativa conjunta sob os auspicios do Pacto
Global da ONU e, com o apoio do International Finance Corporation, o relatorio argumentou
que a incorporacao de fatores ambientais, sociais e de governanga nos mercados de capitais
fazia sentido para os negdcios e levaria a mercados mais sustentaveis e melhores resultados
para as sociedades.

Dessa forma, a fim de medir e garantir que empresas € cooperativas se encaixassem
em padrdes sustentaveis, surgiram indices, certificagcdes e pontuagdes, sendo alguns dos
primeiros o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), de 1999 e o indice ISE (indice de
Sustentabilidade Empresarial) em 2005 no Brasil. Desde suas inser¢des, os indicadores que
retratam a sustentabilidade nas empresas cresceram de forma significativa.Pesquisa global

mostra que enquanto menos de 20 empresas divulgaram relatérios com informac¢des ESG no
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inicio da década de 1990, o niimero de empresas que emitiram em 2016 relatorios
sustentaveis aumentou para quase nove mil. (AMEL-ZADEH, A.; SERAFEIM, G, 2017)

Dado o contexto, surgiram duas teorias opostas que se referem a performance das
adocdes de medidas socialmente responsaveis nas empresas com seus respectivos resultados:
a teoria dos shareholders stakeholders e a teoria dos stakeholders shareholders. Enquanto a
teoria dos stakeholders argumenta que as empresas devem considerar uma ampla gama de
interesses e responsabilidades para alcancar o sucesso sustentavel, a teoria dos shareholders
enfatiza a maximizacdo dos retornos financeiros dos acionistas. A natureza da visdo
econOmica sob a “perspectiva dos stakeholders”, os gestores tém um compromisso ético de
respeitar os direitos entre todas as partes interessadas direta e indiretamente pela empresa e
sob a “perspectiva dos shareholders” ¢ que os gestores tém a func¢do-objetivo de maximizar
o retorno dos sdcios ou acionistas da empresa (REZENDE et al., 2008).

A teoria que trata da relagdo positiva entre RSC e desempenho financeiro € a teoria
dos stakeholders, a sua doutrina baseia-se na ideia de que o resultado final da atividade de
uma organiza¢do empresarial deve levar em consideracdo os retornos que otimizam o0s
resultados de todos os stakeholders envolvidos, € nao apenas os resultados dos acionistas
(FREEMAN, 1984). De acordo com Carroll (1991, p.9) “o conceito de stakeholder pode ser
definido como: Grupos ou pessoas que possuem uma participagdo, uma reinvindicagdo ou
um interesse nas operagdes e decisdes de uma companhia”

Nesse sentido, Wood (1991) constatou que as agdes de responsabilidade social com
base na teoria dos stakeholders se justificariam, pois a sociedade tem certas expectativas em
relacdo ao comportamento e resultados das atividades dos negdcios das empresas. Observa-
se entdo que a teoria dos stakeholders, em seu aspecto instrumental, aproxima-se do conceito
de RSC, uma vez que identifica vantagens estratégicas para adogao de uma administragao
voltada para os interesses de todos os grupos envolvidos direta e indiretamente nas atividades
da empresa (GOMES; TORATO , 2014).

Em contrapartida, Friedman (1970) pontuou que as empresas tém a responsabilidade
social de utilizar seus recursos e se envolver em atividades voltadas para o aumento do lucro,
desde que sigam as regras do jogo e promovam uma competi¢do aberta e livre, sem fraudes,
tendo como principal objetivo a geracdo de lucro para seus acionistas. Baseado nesses
pensamentos, moldou-se um conceito de capitalismo amplamente aceito por décadas, no qual
acreditava-se, de forma concisa, que a unica responsabilidade social de uma empresa seria a

geracdo de lucro para seus acionistas. Dessa forma, a partir do ponto de vista apresentado,
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acdes que nao visem esse objetivo podem ser consideradas apenas custo adicional para as
firmas, reduzindo o lucro dos ““shareholders”.

Por fim, no momento presente, a sociedade enfrenta desafios sociais, ambientais e
tecnologicos distintos dos anteriores, marcados por incertezas. Existem paralelos continuos
sendo tracados entre os riscos imprevistos de uma pandemia e a crise climatica, ambos
impactando substancialmente a economia global. (STOCKER, IRIGARAY, 2022). Enquanto
o movimento de RSC (conceito mais difundido quando as principais teorias surgiram)
tradicionalmente abordava o impacto das empresas em termos de questdes sociais e
ambientais, as estruturas ESG também examinam ndo apenas o impacto externo das

empresas, mas também como fatores ambientais e sociais podem afetar negativamente a

empresa (KRUGLIANSKAS; 2022).
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3 METODOLOGIA

O presente estudo de natureza descritiva tem como objetivo realizar uma anélise

bibliométrica sobre a tematica ESG, com foco principal no contexto brasileiro, a fim de

responder aos objetivos propostos. A metodologia adotada seguiu as diretrizes propostas por

Hulland e Houston (2020), que classificam as revisoes sistematicas da literatura em trés

abordagens: baseada em dominio (domain-based), baseada em teoria (theory-based) e

baseada em método (method-based).

As revisdes baseadas em dominio assumem categorias, sendo uma delas as revisoes

bibliométricas. O objetivo das revisdes bibliométricas ¢ verificar uma extensa lista de

pesquisas publicadas e, utilizando ferramentas estatisticas e de conteudo, identificar

particularidades da amostra. Essas particularidades podem incluir a relagdo geografica das

publica¢des, redes de citagdes e cocitagdes, evolugdo das palavras-chave e temas ao longo

dos anos, bem como tendéncias de temas e formacao de clusters.

1.

O processo de pesquisa foi dividido em trés etapas principais:

Coleta de dados e definicdo do espaco amostral: Nesta etapa, foram utilizadas duas
bases de dados principais: Scopus e BDTD (Biblioteca Digital de Teses e Dissertacdes),
base de dados nacional que concentra as producdes académicas brasileiras. A seleg@o
dos artigos foi realizada por meio de filtros e operadores booleanos, com a finalidade
de se obter uma amostra representativa do corpus de pesquisa relacionado ao tema ESG
no Brasil;

Anélise de dados: Apos a o levantamento a coleta sistematica dos artigos, foi realizada
uma etapa de tratamento da base utilizando a linguagem de programacao R. Esta etapa
envolveu a padronizacao e organizagao dos dados (como ano, palavras chaves, citacdes,
referencias e conclusdes), bem como a aplicacdo de técnicas bibliométricas. Para
visualizacdo e andlise foi utilizado o pacote bibliometrix, que oferece recursos para a
construcdo de graficos e andlises bibliométricas. Tal etapa permitiu realizar analises
quantitativas, explorando a evolucdo e a volumetria das publicagdes, bem como a
comparacao das conclusdes relacionadas ao impacto financeiro € ao investimento em
ESG.

Resultados: Nesta etapa, os resultados obtidos foram submetidos a uma analise
descritiva e documental. A andlise descritiva envolveu a identificacido de padrdes e
tendéncias na produgdo cientifica relacionada ao ESG no Brasil no que se refere a

performance financeira. A analise documental consistiu em uma revisao aprofundada
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dos artigos selecionados, buscando responder aos objetivos da pesquisa e identificar as
principais contribui¢des e lacunas existentes na literatura.

Por meio dessa abordagem metodoldgica, espera-se fornecer uma visdo abrangente
sobre o desenvolvimento e a evolugao dos estudos relacionados a ESG no Brasil. Além disso,
foram identificadas areas de maior produgdo cientifica, lacunas de pesquisa e possiveis
diregdes futuras. Essas conclusdes e insights fornecem informagdes sobre o impacto
financeiro das praticas ESG no contexto brasileiro, bem como areas que necessitam de maior

investigacdo e oportunidades de pesquisa futura.
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4 DICUSSAO E ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Caracterizacao da Amostra

A primeira fonte utilizada foi a Scopus, uma base de dados internacional amplamente
reconhecida por sua abrangéncia e qualidade na cobertura de publicagdes académicas. A
Scopus ¢ reconhecida por ter a cole¢do lider do setor de resumos e citagdes académicas,
cobertura abrangente, revisao e selecdo independentes, pesquisa intuitiva e mais métricas do

que qualquer outro banco de dados de resumos e citagdes (SCOPUS, 2023).

A segunda fonte, a BDTD (Biblioteca Digital de Teses e Dissertagdes), traz uma visao
das pesquisas realizadas no Brasil. Esta base visa integrar os sistemas de informagao de teses
e dissertagdes existentes nas instituicdes de ensino e pesquisa do Brasil e também estimular

o registro e a publicacdo de teses e dissertacdes em meio eletronico (BDTD, 2023).

Inicialmente, na base da Scopus, foi aplicado um filtro por area do conhecimento para
garantir que apenas os artigos relevantes para o escopo da pesquisa fossem considerados. Os
filtros utilizados foram: Economics, Econometrics and Finance; Business, Management and
Accounting; Social Science. Tais areas foram escolhidas devido a sua relevancia direta para
as questoes relacionadas as praticas ESG e seu impacto no desempenho. Esse filtro inicial
permitiu a sele¢do de artigos com maior probabilidade de conter informagdes relevantes para

a analise.

Diferentemente da Scopus, a base brasileira BDTD nao oferece filtros tdo elaborados
quanto os encontrados em bases internacionais. Portanto, foi realizada uma filtragem manual
dos artigos. Esta etapa envolveu a leitura e analise dos titulos, resumos e palavras-chave dos

artigos disponiveis na BDTD para identificar aqueles relacionados as praticas ESG.

Em ambas as bases de dados foram utilizadas palavras-chave para direcionar e refinar
as buscas de artigos mais especificos. A filtragem de palavras-chave foi realizada duas
diferentes maneiras: por titulo e por topico. Na filtragem por titulo as palavras-chave foram
utilizadas para buscar artigos que possuissem essas palavras-chave especificamente no titulo,
o que mostra foco direto ao pesquisado. Na filtragem por topico as palavras-chave sdo usadas

para procurar artigos que contivesse essas palavras-chave no titulo, resumo ou que fossem
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marcados como palavras-chave pelos autores ou editores. Isso permite uma pesquisa mais

abrangente, capturando artigos que podem nao ter as palavras-chave no titulo, mas que ainda

sao relevantes para o topico de pesquisa. E uma forma mais flexivel e ampla para encontrar

informagdes académicas. Além disso, outro filtro aplicado durante a pesquisa em bases de

artigos académicos foi por idioma.

Os filtros utilizados foram:

1. ESG: filtro mais geral e que buscou artigos que tratam do tema de ESG de forma ampla;

2. Performance: visou identificar artigos que se concentram na performance de institui¢oes

em relagdo ao ESG;

3. Brasil: procura de artigos que tém relacdo a aspectos relacionados ao Brasil;

4. América Latina: procura de artigos que tratavam da América Latina como um todo e

que poderiam envolver o Brasil;

5. Artigos em portugués: filtro que restringiu a pesquisa a artigos escritos em portugueés.

A tabela 1 apresenta a quantidade de resultados encontrados em cada base apos a

aplicagdo dessas palavras-chave e filtros.

Tabela 1- Quantidade de publicacdes por filtros x base

Topico Titulo Lingua | Scopus | BDTD

ESG 3635 89
ESG Performance 1627 17
ESG Brasil 42 23
ESG Performance |Brasil 13 6
ESG América Latina 19 0

ESG 1515 37

ESG Performance 397 4

ESG Brasil 2 20
ESG Portugués 3 80

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

A partir da andlise da tabela 1, referente a pesquisa nas bases de dados Scopus e

BDTD, pode-se notar informagdes sobre a relevancia da pesquisa no cenario brasileiro.

Analisando a coluna de topico, infere-se que pesquisas que envolvem o Brasil em seus temas

representa uma parcela relativamente pequena, apenas 42 de 3635 artigos (1,1%) na base
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internacional Scopus. Ao olhar para a produgdo nacional, 23 das das 89 publicagdes (25,8%)
no tema abrangeram o Brasil de forma mais focal.

E possivel também analisar a relevancia do Brasil em comparagio a América Latina
como um todo no cendrio académico internacional. A pesquisa diretamente relacionada ao
Brasil possui uma representatividade mais significativa, indicando a importancia do pais
como um foco de estudo independente. Isso sugere que o Brasil ¢ um centro de maior
interesse em pesquisa ESG, em contraste com a América Latina como um todo. Quando
comparado a paises emergentes, nota-se que a producdo de pesquisa relacionada as praticas

ESG se concentra principalmente em paises asiaticos.

Outro ponto de andlise sdo as pesquisas com foco na performance ESG que
representam uma parte significativa da pesquisa sobre o tema na Scopus, chegando a 44,7%
do total. Porém, na base nacional (BDTD), essa proporcao cai mais que a metade chegando
a 19,1%. O que reflete diferencas nas prioridades e areas de pesquisa entre o cenario

internacional e o brasileiro.

Quanto a lingua utilizada no artigo, pode-se perceber que as pesquisas em portugués
tém uma presenca pouco relevante no cenario internacional. Isso destaca a importancia do
inglés como lingua franca na comunicacdo cientifica global e ressalta a necessidade de
tradugdes ou resumos em inglés para aumentar a visibilidade da pesquisa brasileira no cenario

internacional.

4.2 Analise temporal

Para compreender melhor a evolucao temporal da produgao de artigos relacionados
as praticas ESG, optou-se por realizar uma analise do crescimento ao longo dos anos. A figura
2 apresenta o numero de artigos identificados por ano nas bases de dados Scopus referentes

aos filtros por topico e BDTD.
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Figura 2 - Nimero de Publica¢des por ano
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

A anélise temporal revela pontos sobre a evolucao da pesquisa ESG e sua relagdo com
o Brasil. Observa-se que a produgdo de artigos relacionados as praticas ESG no cendrio
internacional teve inicio por volta de 2008, cerca de 3 anos apos a insercdo do termo
investimento ESG no relatério “Who Cares Wins”, de Ivo Knoepfel, apés a mensagem das
Nagoes Unidas para que grandes instituigdes financeiras. Esse ano marcou o ponto de partida
para a investigacdo sistematica sobre esse topico na pesquisa. Pode-se notar um inicio tardio
na producdo de artigos relacionados ao Brasil na Scopus e da produ¢do nacional como um
todo. O inicio das produ¢des relacionadas ao cendrio brasileiro comecou sete anos apos o

inicio da pesquisa ESG internacional, ambas amostras em 2015.

Outro ponto de andlise € a crescimento expressivo da produgdo acerca do tema ESG.
Comparando o primeiro ano de produgao (2008) com o ultimo analisado, € possivel notar um
aumento exponencial na quantidade de artigos. No primeiro ano a base conta com 6 artigos
sobre o tema, enquanto apenas em 2023 a quantidade de publicacdes atinge 1243 artigos. As
publicacdes internacionais que relacionam ESG e performance seguiram também esse
amento, no primeiro ano com 2 publicagdes e em 2023 alcangando o patamar de 600
publicacdes, representando em média cerca de 44% das produgdes totais sobre o tema com o
passar dos anos. Tais numeros reforca a tese que pesquisas sobre sustentabilidade corporativa

vém se tornando mais evidentes nos ultimos anos (ALSHEHHI, 2018).
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Quando se observa a taxa de crescimento anual média, a produgdo de artigos
relacionados ao Brasil tem a maior taxa de crescimento entre as categorias analisadas na base
internacional (102%), embora seja a menor em quantidade total e a mais recente. Comecando
com apenas 1 artigo e 2015, a producio basicamente dobra a cada ano. A base brasileira,
segue também uma taxa de crescimento anual média alta de 92%, porém com o crescimento
nao tao linear. Esses nimeros sugerem que o estudo sobre o tema relacionado ao Brasil ainda
possui grande espago para amadurecimento.

Vale ressaltar que a producdo brasileira em 2023 — até setembro — foi a unica que
apresentou uma queda em relagdo aos anos anteriores. Isso pode ser um reflexo de um nao
acompanhamento das produgdes que retratam o cenario brasileiro em comparagao ao cenario
internacional, o que sugere a importancia de monitorar o desenvolvimento da produ¢do
académica no campo das praticas ESG ou reposi¢dao lenta de novos artigos nas bases

brasileiras.

Em resumo, a andlise temporal da produgdo de artigos ESG revela um crescimento
expressivo na pesquisa. Essa analise fornece uma visao da evolugao das discussdes e do
interesse académico em torno das praticas ESG, destacando a dinamica temporal das

pesquisas e seus possiveis impulsionadores.

4.3 Analise Geografica

Dada a premissa que existem poucas pesquisas que relacionam o desempenho
economico ¢ ESG em paises emergentes (ALEXANDRINO, 2020) comparado a paises
desenvolvidos em etapas diferentes de industrializagdo e desenvolvimento economico. A
compreensdao da distribuicdo geografica da produgdo cientifica ¢ fundamental para
contextualizar o cendrio internacional das pesquisas relacionadas as praticas ESG. Nesse
contexto, foi feita a andlise dos resultados obtidos a partir da base de dados internacional da

Scopus que possuem como tema ESG. (Ver figura 3).
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Figura 3- Numero de Publicagdes por Pais
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Pode-se notar, ao analisar o mapa de calor, a evidéncia de uma tendéncia na produgado
de artigos por paises desenvolvidos com queda gradual aos paises em desenvolvimento. Esse
padrdo contribui com a ideia de que praticas ESG sdo mais proeminentes em economias
desenvolvidas, indicando a relevancia percebida dessas questdes em economias mais

maduras.

A partir dos resultados encontrados, nota-se que os Estados Unidos, China e Reino
Unido emergem como lideres na produgdo de artigos relacionados as praticas ESG, tanto de
forma geral quanto quando associadas a performance. No entanto, os Estados Unidos lideram
no estudo do tema de forma geral, enquanto a China assume a liderancga nos estudos que
exploram a relagdo entre praticas ESG e desempenho. Essa distingdo pode sugerir abordagens
distintas nos dois contextos em relacdo a integracdo das praticas ESG nas decisoes

empresariais.

O Brasil se encontra na décima oitava posi¢ao no ranking geral e na vigésima terceira
posicao quando relacionado a performance. Quando comparado a América Latina, o pais se
destaca no ranking, seguido por México e Colombia em quadragésimo oitavo e quadragésimo
nono lugares, respectivamente, no contexto global. Apesar de ndo liderar o cenario, o Brasil
demonstra uma presenca significativa na pesquisa internacional sobre praticas ESG e grande

potencial para crescimento no cenario global sobre o tema.
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Ao delimitar a andlise para incluir a produc@o que envolve o Brasil na discussdo ESG,
como esperado, o pais ocupa a primeira posi¢ao com 24 artigos. Essa lideranga ¢ expressiva
em comparagdo com outros paises, sendo seguido por Espanha e Reino Unido, cada um com

5 artigos.

Essa andlise serve como base para discussdes mais detalhadas nas secdes
subsequentes deste estudo, onde a producado cientifica de cada pais serd analisada em maior

profundidade, considerando diferentes instituigdes de ensino e 6rgaos.

4.4 Analise de fontes e patrocinadores

Como complemento a analise da localidade da producao dos artigos, a compreensao
das instituicdes produtoras, revistas e jornais mais relevantes para publicacdo e orgaos
patrocinadores ddo insumos para o entendimento mais aprofundado dos estudos relacionados

as praticas ESG.

Ao analisar a produgao cientifica na Scopus de forma geral no tema, observam-se que

as trés principais instituigdes produtoras globalmente sio:

1. Sapienza Universita di Roma (Italia): com 44 artigos de um total de 320 produzidos pela
Italia.

2. University of Oxford (Reino Unido): contribuindo com 29 artigos dentre 382
produzidos pelo Reino Unido.

3. University of Sfax (Tunisia): estacando-se com 27 artigos de um total de 44 produzidos

pela Tunisia.

A Fundagao Getulio Vargas (FGV) ¢ a primeira instituicao brasileira a aparecer na
lista, contribuindo com 12 dos 62 artigos brasileiros publicados na plataforma. Em uma
analise especifica sobre pesquisas que discorrem sobre o Brasil na Scopus, FGV e a
Universidade Federal do Rio de Janeciro se destacam, evidenciando sua relevancia nas

discussdes sobre praticas ESG no contexto brasileiro.
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Além disso, ao observar a base brasileira da BDTD, a FGV novamente lidera o
ranking, seguida pela Universidade Federal de Santa Maria e a Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro que emergem como as instituicdes mais proeminentes. Tais

institui¢des podem ser olhadas como referéncias no cendrio brasileiro frente ao tema ESG.

Na base da Scopus ¢ possivel analisar também quais s3o as institui¢des que
patrocinam a produc¢do cientifica sobre o tema. Isso permite identificar o suporte financeiro
dos estudos, ou seja, quem sdo os interessados no avanco da discussdo sobre o tema,

entendendo as potenciais influéncias nas orientacdes das pesquisas.

Observando os principais patrocinadores das producdes, notam-se que 8 dos 10
principais sdo da China ou da Europa como mostrado na figura 4. Isso destaca a relevancia
do tema nessas localidades, visto que producao cientifica tem relagao direta com os desafios
socioecondmicos enfrentados da era moderna (SANTOS, 2003).

Figura 4- Numero de Publica¢des por Patrocinador
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

No contexto brasileiro, o Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnologico (CNPq) se destaca como o primeiro 6rgao brasileiro a aparecer na lista de
patrocinadores, ocupando a décima terceira posi¢ao com 10 patrocinios. Além disso, ao
observar a producao que envolve o Brasil, surgem mais dois patrocinadores brasileiros
significativos: a Coordenagao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES) e

a Fundacdo Carlos Chagas Filho de Amparo a Pesquisa do Estado do Rio de Janeiro
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(FAPER]J). Isso reflete ao fato que a atividade cientifica realizada no Brasil ¢ propulsionada
principalmente a partir de agéncias publicas de fomento, como o CNPq, a CAPES e
Fundagdes de amparo a pesquisa das unidades federativas do Brasil (SCARTASSINI,
MOURA, 2020).

4.5 Analise por areas do conhecimento

A anadlise por area de conhecimento oferece uma perspectiva para compreender as
tendéncias e focos predominantes na producdo cientifica relacionada as praticas ESG.
Explorar as principais revistas e fontes de publicacdao, bem como a classificagao das areas de

estudo dos artigos, proporcionam uma visdo abrangente do panorama atual sobre tema.

O grafico 4 mostra as principais revista s e fontes de publicagdo sobre o tema geral de
ESG na Scopus.

Figura 5- Numero de Publicagdes por Revista
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Destacando-se como a principal fonte de publicagdes sobre o tema, o periddico
Multidisciplinary Digital Publishing Institute (MDPI). A MDPI ¢ uma editora académica
suica de acesso aberto que publica uma ampla variedade de revistas cientificas. A secao
"Sustainability" € uma revista internacional, revisada por pares, que aborda a sustentabilidade
ambiental, cultural, econdémica e social dos seres humanos. E publicada quinzenalmente

online pela MDPI (SUSTENTABILITY, 2023). A revista desempenha um papel relevante
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no fornecimento de um espaco de destaque para pesquisas e discussdes no campo das praticas

ESG.

Ao analisar de forma ampla as 10 principais fontes de publicagdes, observa-se uma

notoriedade significativa nas areas de finangas e gestdo. Essa tendéncia se acentua quando se

considera a distribuicdo por ano (ver figura 6), sugerindo um interesse nessas areas

especificas. A intersecdo entre ESG e finangas destaca a crescente importancia da integragao

de critérios ESG nas decisdes de investimento e praticas de gestdo empresarial.

Figura 6 - Evolucao de Publicacdes por Revista

150
100

50

Documents

) ==

0 L = s

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Year

-8~ Sustainability Switzerland -e-Finance Research Letters

-m- Corporate Social Responsibility And Environmental Management
-+ Business Strategy And The Environment

= Journal Of Sustainable Finance And Investment

Fonte: Scopus (2023)

Além das fontes de publicagdo, € possivel fazer uma andlise sobre a distribuicao das

areas de pesquisa acerca do tema ESG (graficos 6 e 7).

Figura 7 - Distribui¢do das Produgdes por area de conhecimento
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
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Figura 8 - Distribui¢ao das Produgdes por area de conhecimento relacionados ao Brasil
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

A analise mais detalhada revela diferencas sutis entre as areas mais estudadas no
contexto geral e aquelas nos artigos que envolvem o Brasil. Em ambos os casos, as trés areas
principais de conhecimento — Business, Management and Accounting; Economics,
Econometrics and Finance; Social Sciences — lideram as pesquisas no tema ESG. O grafico
6 revela que areas refletem a natureza interdisciplinar das praticas ESG, mas questdes de
corporativas, impactos sociais e consideragdes econdmicas tém destaque especial no

direcionamento dos estudos.

A principal diferenca das producdes que envolvem o cendrio brasileiro com a
producdo geral, € o fato que se observa uma notoriedade maior nas areas de Ciéncias Sociais
e Energia em termos relativos, o que sugere um maior interesse particular brasileiro nessas

questdes dado o cendrio e tendéncias da academia no brasil.

4.6 Analises adicionais

Por fim, na base da Scopus ¢ possivel examinar também os termos e tdpicos mais
relevantes na produgdo cientifica relacionada as praticas ESG, util para identificagdo de

assuntos emergentes e mais relevantes no tema.

Na figura 9 observa-se algumas das palavras-chaves que revelam a esséncia das
discussdes e pesquisas. Governanga, desenvolvimento sustentdvel e sustentabilidade

emergem como os pontos mais citados dentro das pesquisas.
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Figura 9 - Palavras mais relevantes
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No entanto, além de principais assuntos, se faz necessario relacionar também aos
topicos em ascensdo, ou seja, aqueles que a frequéncia vem aumentando nos ultimos
periodos. Neste contexto, China, responsabilidade social corporativa (RSC) e meio ambiente

emergem como os principais assuntos em alta (ver figura 10).

Figura 10 - Topicos em Ascengao
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Essa andlise terminologica ndo apenas oferece uma visdo abrangente do estado atual
da pesquisa ESG, mas também orienta as futuras dire¢des da investigacdo, fornecendo uma
base solida para a continuidade deste estudo e o desenvolvimento de pesquisas subsequentes

no campo das praticas ESG.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo buscou revisar e analisar a evolucdo a literatura relacionada a
adocdo das praticas ESG e como elas se relacionam com o contexto brasileiro. Foram
analisadas a principal base internacional e a principal base nacional para pesquisa sobre o
tema. Dessa forma, foi estudado questdes temporais, geograficas, institucionais, além das

segmentacdes sobre ESG.

A andlise abrangente da literatura e dos estudos sobre a evolu¢do da discussao e
adocdo de praticas ESG revela conclusdes significativas. Primeiramente, os resultados
mostram que os paises desenvolvidos lideram a discussdo sobre o tema, e que a relevancia
do ESG tem crescido de maneira significativa nos tltimos tempos. Esta revisao de literatura

sugere uma consolidacao progressiva da importancia do ESG no cenario global.

A China se destaca como um participante fundamental nesse contexto, especialmente
no que diz respeito a avaliacao de desempenho e ao financiamento de estudos na area. Além
disso, a Unido Europeia demonstra um interesse emergente no tema. A relagdo entre praticas
ESG e o desempenho empresarial se revela como um aspecto significativo nos estudos,
indicando o reconhecimento da relevancia dessa interligagio no ambiente de negdcios

contemporaneo.

As principais dreas de pesquisa se concentram nas finangas e nos negocios, refletindo
a crescente intersecdo entre sustentabilidade e praticas empresariais. Temas emergentes,
como a influéncia da China, a responsabilidade corporativa e as questdes ambientais, sdo
sugeridos como direcdes para futuros estudos, especialmente aqueles relacionados ao Brasil

e a América Latina.

No contexto brasileiro, ha potencial para expansao das pesquisas em nivel global,
contribuindo para a discussdo internacional sobre ESG. O Brasil se destaca entre os paises
emergentes da América Latina, demonstrando uma presenca relevante nas pesquisas
relacionadas ao tema. No entanto, quando observado o ESG atrelado ao desempenho, o Brasil
apresenta uma propor¢do menor de estudos, indicando uma 4rea potencial para

aprofundamento.
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A FGV ¢ destacada como uma referéncia no tema no Brasil, enquanto as agéncias
publicas de fomento a producdo cientifica desempenham um papel crucial na evolugao da
pesquisa sobre ESG no pais. No entanto, desafios e pontos de melhoria sao identificados nas
bases brasileiras em comparagao com as internacionais para estudos bibliométricos, nota-se
menor quantidade de filtros relevantes e menores niveis de padronizagao nas classificagoes
dos artigos, além de tardia e pouco abrangente atualizacdo sobre os artigos brasileiros
produzidos, apontando para a necessidade de desenvolvimento dessas ferramentas para

melhor suportar a pesquisa cientifica nacional.

Em sintese, esta revisao bibliométrica proporciona uma compreensao abrangente da
evolucdo da discussdo e adogdo de praticas ESG, destacando tendéncias globais e
especificidades do Brasil. As conclusdes fornecem oportunidades para pesquisadores,
profissionais e tomadores de decisdo interessados na interse¢do entre sustentabilidade e
praticas empresariais. Sugere-se, portanto, futuros estudos com mais bases, tais como Web

of Science, para analises complementares e/ou com recortes especificos sobre o tema ESG.
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