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Resumo: Este artigo traz uma revisao da literatura acerca
do tema ESG e as principais contribuicoes da produgao
académica. Primeiramente, fornece um mapeamento
da bibliografia na tentativa de identificar uma aten¢ao
académica desproporcional sobre a pesquisa na area,
0 que contribui para uma significativa desconexao entre
os diferentes temas de pesquisa do Social Responsible
Investment (SRI) e ESG e, por consequéncia, um desvio
em relagcao ao objetivo final do SRI, que é tornar a
empresa mais ética e sustentavel aos stakeholders. Em
segundo lugar, aponta novos insights sobre a importancia
das métricas ESG por meio de um panorama sobre 0s

termos que compdem o conceito, abordando sua evolugao
conceitual de maneira longitudinal, além de identificar as
principais publicagdes académicas e autores que abordam
o tema e, finalmente, mapear oportunidades de estudos
futuros e direcionamento das pesquisas sobre o tema na
literatura académica.
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Introducao

Os investidores desempenham papel central no esforgo global que visa alcangar os Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizagao das Nagoes Unidas (ONU), garantindo
que 0s recursos sejam devidamente levantados e alocados (MAJOCH; HOEPNER; HEBB, 2017).
A préatica de integrar critérios de sustentabilidade, como as avaliagdes ambientais (environment),
sociais (social) e de governanga (governance), o chamado ESG, na analise de investimentos é
conhecida como “investimento responsavel” ou “investimento socialmente responsavel” (SRI)
(DOMINI; KINDER, 1986; DOMINI, 2001).

O ESG e, por conseguinte, o SRI, ganharam destaque nos Ultimos anos, e o valor dos
portfolios relacionados ao SRI cresceu significativamente. Segundo o relatdrio bianual do Global
Sustainable Investment Alliance de 2018, os SRI nos cinco maiores mercados para esse tipo
de investimento (Europa, Estados Unidos, Japdo, Canada e Australia/Nova Zelandia) somaram
aproximadamente US$30,7 trilhdes em ativos. Trata-se de um crescimento de 34% em relacao
a 2016 (Tabela 1).

Tabela 1 — Investimentos socialmente responséaveis (total de ativos entre 2016-2018)

Total de ativos

Regiao (bilhoes de dolares) Variacao

2016 2018
Europa 12.040 14.075 + 16,9%
Estados Unidos 8.723 11.995 + 37,5%
Japao 474 2.180 + 359,9%
Canada 1.086 1.699 + 56,4%
Australia/Nova Zelandia 516 734 +42,2%
Total 22.839 30.683 + 34,3%

Fonte: Adaptada de GSIA (2018).
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Ha&, contudo, preocupacoes por parte dos investidores no que se refere a definicdo de SRI,
aos padroes para que um investimento possa ser caracterizado como tal, bem como a qualidade
dos dados disponiveis sobre classificagoes ESG das empresas e ativos, uma vez que o conceito
€ amplo (FRIEDE, 2019).

0 tema do ESG esta em grande evidéncia ndao somente nas pesquisas académicas, mas
nas praticas corporativas “da moda”. Teme-se, desse modo, que — assim como o conceito de
CSR (Corporate Social Responsibility), as praticas sustentaveis e a adocao das praticas de
ética e compliance do passado — 0 ESG se torne mais um conceito a “enfeitar” a farta familia
dos “washing” (greenwashing, compliance washing e diversity washing). Essa preocupacgao é
levantada, inclusive, por Eastman (2013), O’Sullivan (2012) e Rhodes (2016), que criticaram
as praticas sustentaveis e éticas nas organizagoes sugerindo que estas nao sao o principal
objetivo das organizacoes; pelo contrario, interesses puramente empresariais da busca pelo
lucro permanecem no topo da agenda.

Na academia, apesar da crescente producao sobre o tema ESG, a diversidade é deixada de
lado. Os trabalhos publicados tém falhado em trazer as complexas discussoes sobre o0 tema,
concentrando-se na linha de mensurar a performance (financeira) resultante da adocao das
praticas de ESG (BENSON; HUMPHREY, 2008; CAPELLE-BLANCARD; MONJON, 2012; FRIEDE;
BUSCH; BASSEN, 2015). A literatura também levantou questoes relacionadas a transparéncia
e a confiabilidade das métricas existentes, que a diversidade da literatura SRI nao esta bem
mapeada e ha pouca compreensao da importancia das métricas ESG (DORFLEITNER; HALBRITTER;
NGUYEN, 2015; SEMENOVA; HASSEL, 2015).

Assim, esta revisao da literatura acerca do tema ESG busca duas contribuicdes principais:
primeiramente, fornecer um mapeamento da bibliografia na tentativa de identificar uma “atengao
académica desproporcional” sobre a pesquisa na area, o que contribui para uma significativa
desconexao entre os diferentes temas de pesquisa do SRI e ESG e, por consequéncia, um
desvio em relacdo ao objetivo final do SRI, que é tornar a empresa mais ética e sustentavel aos
Stakeholders.

Em segundo lugar, esta revisao da literatura identifica novos insights sobre a importancia
das métricas ESG, traz um panorama sobre 0s termos que compoem o conceito ESG, abordando
sua evolugao conceitual de maneira longitudinal, identifica as principais publicagoes académicas
e autores que abordam o tema e, finalmente, mapeia oportunidades de estudos futuros e
direcionamento das pesquisas sobre o tema na literatura académica.

Propomos, dessa maneira, como objetivos gerais, identificar os principais clusters associados
ao tema do ESG, bem como identificar os temas de fronteira, emergentes e com potencial de
crescimento em termos de relevancia e impacto. Os objetivos especificos, por sua vez, buscam
identificar se ha um novo fendmeno de washing na pesquisa ESG, como aquele observado nos
debates do “greenwashing”. Por fim, o estudo busca identificar e hierarquizar os temas potenciais
associados a pesquisa ESG e possiveis faltas de integracao entre a produgao académica sobre
o tema nas diferentes areas de conhecimento (economia, direito, administracao, ciéncia politica,
ciéncia ambiental etc.).

1 Referencial teodrico

Apesar da popularidade do tema ESG nos Gltimos anos, ndo se trata de um conceito novo.
A sigla, em termos conceituais, remonta a década de 1980. Tradicionalmente, as empresas
que atuam nos chamados “mercados livres” sustentam-se em duas légicas institucionais, quais
sejam, as baseadas nas normas legais, fundada na obediéncia a legislacao e na regulamentacao
emanada pelos formuladores de politicas, e as baseadas nas normas de mercado, sedimentada
na otimizacao do lucro e na priorizagao dos interesses dos acionistas (FRANKEL, 1989).
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Ao longo nas Ultimas décadas, contudo, a nogao de responsabilidade social corporativa
(Corporate Social Responsibility [CRS]) originou uma competitiva logica institucional exigindo que
as empresas também obedecam a outras normas, além das ditadas pela lei ou pelo mercado
(MINTZBERG, 1983). Em particular, as partes interessadas (stakeholders), como funcionarios,
comunidades locais, fornecedores e o meio ambiente, foram identificados como estando legiti-
mamente envolvidas na criagao do contexto normativo no qual as empresas atuam (FREEMAN,
1984). Fortalece-se, entao, a importancia dos stakeholders nas decisoes das organizagoes.

Ao longo da historia, a instabilidade social foi presente, seja na Grécia antiga, devido a riqueza
e a desigualdade na distribuicao de terras (FUKS, 1984), seja na pobreza e no desemprego da
década perdida dos anos 1980 (CHOSSUDOVSKY, 1997) e nas interminaveis crises econdomicas
que mais impactam os paises emergentes. A questao climatica global, que ganhou o centro das
discussoes a menos tempo, também demanda urgéncia. O Brasil, por exemplo, foi pressionado
no sentido de proteger o meio ambiente, sobretudo na polémica envolvendo 0s incéndios na
regiao amazonica (FREITAS, 2021). As questoes de governanga corporativa também nao sao
novidades, como indicam as falhas do banco italiano Medici em 1494 (DINENSEN, 2020).

O que difere os tempos atuais de décadas ou séculos passados é o imediatismo, a escala e
os efeitos globais das consequéncias de tais eventos, dando maior urgéncia e importancia para
respondé-los e antecipa-los. No caso do combate a corrupcao, por exemplo, os fluxos comerciais
e de investimentos internacionais ganham mais intensidade, e, consequentemente, crescem
as oportunidades de pratica de atos de corrupgdo além das fronteiras nacionais (GRECO FILHO,
2016). Além disso, deve-se levar em conta que as principais fontes de valor nas organizagoes
passam a ser 0s ativos intangiveis — como a marca, a reputagao e o conhecimento — em detrimento
dos tangiveis. Em contrapartida, os principais padroes financeiros e as praticas contabeis e de
mercado atuais foram concebidos em uma época em que 0s ativos tangiveis dominavam a criagao
de valor. O Gréafico 1 ilustra essa mudanca, apresentando a composicao do valor de mercado do
S&P 500! em termos de ativos tangiveis e intangiveis.

Grafico 1 — Composi¢ao do valor de mercado, S&P 500 (1975-2020)
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Fonte: Adaptado de Ocean Tomo (2020).

1 0 S&P 500 (Standard & Poor’s 500) € um indice composto pelos 500 ativos mais relevantes negociados na NYSE ou NASDAQ, em termos
de tamanho de mercado, liquidez e representatividade do segmento. Trata-se de um indice, cujo conceito se assemelha ao do Ibovespa.
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Diante de um cenario em que se demandavam mudancas de paradigmas, as Nagoes Unidas,
em parceria com mais de vinte instituicoes financeiras, elaboraram e publicaram, em 2004, o
relatorio Who Cares Wins, que desenvolveu diretrizes e recomendacgoes sobre como integrar
melhor as questdes ambientais, sociais e de governanga (ESG) na gestao dos ativos, tendo como
foco uma série de recomendacoes direcionadas a diferentes atores do setor financeiro, que,
em conjunto, buscaram abordar a questao central de integrar os direcionadores de valor ESG a
pesquisa, a analise e ao investimento do mercado financeiro. Nas palavras do prdprio relatério:

Convidamos instituicoes académicas, escolas de negbcios e grupos de reflexao de pesquisa para apoiar
o trabalho dos analistas financeiros neste campo, contribuindo com pesquisas inovadoras sobre riscos e
oportunidades em ESG e construcao de case de investimento e modelos de negbcios relacionados, tanto
de natureza estratégica quanto quantitativa. (UNITED NATIONS, 2004, p. 10)

Assim, com a “convocacao” dos principais atores do mercado financeiro ao movimento do
ESG, iniciou-se uma verdadeira explosao de novos fundos sustentaveis, ativos verdes, selos,
certificagcoes e agéncias de rating (classificacao) relacionadas as questoes ambientais, sociais
e de governanga. Surgem também incontaveis pesquisas académicas versando sobre o tema.

2 ESG: o estado das pesquisas académicas e a necessidade da revisao
sistematica da literatura

O crescimento e o tamanho do “mercado” chamado ESG atrairam naturalmente a atencao
académica. Em um trabalho de revisao da literatura conduzido por Friede et al. (2015), foram
analisados mais de 2 mil artigos publicados sobre o tema ESG. Infelizmente, o estudo nao
conseguiu refletir a diversidade das pesquisas; pelo contrario, os temas concentraram-se
sobretudo em um Gnico topico, qual seja, a medicao de desempenho econdmico e financeiro
das empresas que adotam politicas ESG.

N3ao se trata de um resultado totalmente inesperado, uma vez que o tema do desempenho
econdmico e financeiro € um dos bercos da guinada do tema (CAPELLE-BLANCARD; MONJON,
2012). No entanto, a falta de diversidade nas tematicas de pesquisa significa que outros temas
importantes nao estao sendo adequadamente estudados.

Assim, este artigo contribui para a pesquisa sobre o tema ESG e a literatura, estabelecendo
uma agenda mais ampla para futuras pesquisas académicas, permitindo a proposta da seguinte
pergunta de pesquisa: Quais sao 0s temas emergentes, na comunidade internacional, relacionados
ao tema de ESG e qual é o estado da arte da pesquisa sobre o tema no Brasil e exterior?

Entende-se por “temas emergentes” aqueles pesquisados pela comunidade académica e
que contrabalanceiam ou fogem dos clusters de temas publicados notadamente nos Ultimos
anos, como apresentado por revisoes anteriores da literatura, sobre a relacdo entre politicas
ESG e performance econdmico-financeira da organizagao. Ja o “estado da arte” reflete o estado
atual de conhecimento sobre determinado tdpico ou pesquisa conduzida para compreender como
esta a produgdo de conhecimento cientifico sobre o tema ESG.

3 Metodologia

Hulland e Houston (2020) classificam as revisoes sistematicas da literatura em “baseada
em dominio” (domain-based), “baseada em teoria” (theory-based) e “baseada em método”
(method-based). Ainda segundo os autores, as revisoes baseadas em dominio assumem categorias
como “revisao baseada em um framework” (framework-based review), em que se adotam matrizes
como a ADO de Paul e Benito (2018) ou o 6W de Callahan (2014); as revisoes bibliométricas
(bibliometric review), cujo objetivo é verificar uma extensa lista de pesquisas publicadas e, com o
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uso de ferramentas estatisticas e de conteldo, identificar particularidades da amostra em relagao
a geografia (locais de publicagao), redes de citagoes e cocitagdes, evolugao das palavras-chave
e temas ao longo dos anos, bem como de tendéncias de temas e formacao de clusters. Por fim,
as revisoes baseadas em dominio podem ser categorizadas como uma “revisao com o proposito
de desenvolvimento de teoria” (review aiming for theory development), conforme proposto por
Paul e Mas (2019) e Post, Sarala, Gatrell e Prescott (2020).

Para a proposta deste artigo, considerando que o tema € recente na academia brasileira,
optou-se pela revisao bibliométrica, com o objetivo de compreender o cenario da pesquisa
académica mundial sobre o tema, identificar os principais clusters associados a tematica ESG,
bem como mapear os temas de fronteira, emergentes e com potencial de crescimento em termos
de relevancia e impacto. A revisao bibliométrica permitira também identificar possiveis faltas
de integracao entre a produgao académica das diferentes areas de conhecimento (economia,
direito, administracao, ciéncia politica, ciéncia ambiental etc.) e de diferentes paises.

Foi utilizada a base Web of Science de busca de trabalhos académicos (https://wcs.webo-
fknowledge.com) e as strings de pesquisa (ESG) e topicos (environmental, social, governance)
durante todo o periodo disponivel na base de dados (1900-2021). Para melhor assertividade
do resultado, bem como confiabilidade da base, aplicou-se o filtro para sele¢cao de artigos e
trabalhos publicados em revistas e anais de congressos.

Na etapa subsequente, a base de dados foi tratada em planilhas eletronicas para a preparagao
de estatisticas descritivas acerca das publicagcoes, como quantidade de publicacoes por ano,
citacoes por ano, publicacoes por periddicos (journal) e o ranqueamento das revistas cientificas
com o maior nimero de publicagoes e citagdes. Em seguida, procedeu-se com a exportacao da
mesma base de dados para o software VOSviewer (https://www.vosviewer.com) para a confecgao
de redes, conexodes e clusters. Os principais resultados sao apresentados a seguir.

4 Resultados

A pesquisa realizada na base Web of Science retornou inicialmente 596 artigos e, apos a
selegao de trabalhos publicados em revistas cientificas e anais de congresso, foram obtidos
572 trabalhos. Apesar do extenso periodo considerado na ferramenta de pesquisa, os artigos
que versaram especificamente sobre o tema ESG, meio ambiente (environment), social (social)
e governanga (governance) de forma holistica e integrada sao recentes. O Grafico 2 apresenta
0S principais resultados.

Nota-se a primeira ocorréncia somente em 2007 e um timido crescimento das publicacoes
relacionadas ao tema. Somente a partir de 2015 nota-se um crescimento mais acentuado de
trabalhos publicados, destacando-se as produgdes de 2019 a 2021, que concentram 68% de
todas as publicagoes do periodo (50% somente em 2020 e 2021). Irrompem, nesse periodo,
publicacoes que correlacionam a adocao das politicas ESG e a performance econdmico-financeira
das empresas, corroborando as preocupacoes levantadas por Benson e Humphrey (2008),
Capelle-Blancard e Monjon (2012) e Friede et al. (2015). Quanto as citagoes, o grafico 3 traz as
citagoes dos trabalhos por ano. Destaca-se, aqui, 0 ano de 2017, quando o nimero de citagcoes
praticamente duplica a cada ano.
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Grafico 2 — Publicagoes por ano — base Web of Science
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Gréfico 3 — Citagoes por ano — base Web of Science
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Contudo, assim como apontado por Friede et al. (2015), ha uma preocupacao com a questao
da diversidade das publicagoes e citagoes. A questao da diversidade resta evidente quando se
analisa a concentracao das publicacdoes em poucos periodicos de tematicas semelhantes. A
Tabela 2 apresenta o ranqueamento dos vinte periddicos com mais publicagoes no periodo. Nota-se
a predominancia de revistas relacionadas as tematicas de negocios, investimentos, financas
corporativas, contabilidade e economia e algumas poucas publicacoes com foco exclusivo em

temas de sustentabilidade, governanga e responsabilidade social.
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Tabela 2 — Trabalhos publicados por periodicos

Titulo do periodico Total % % cc
Sustainability 72 12,59% 12,59%
Business strategy and the environment 26 4,55% 17,13%
(r;(;rri););’:ies;cial responsibility and environmental 03 4,02% 21,15%
Journal of business ethics 17 2,97% 24,13%
Journal of sustainable finance & investment 15 2,62% 26,75%
Journal of portfolio management 14 2,45% 29,20%
Journal of cleaner production 13 2,27% 31,47%
Journal of applied corporate finance 10 1,75% 33,22%
Journal of investing 8 1,40% 34,62%
Journal of corporate finance 7 1,22% 35,84%
gggpi):erztseiﬁo;/:;rz;ce-the international journal of 6 1,05% 36,89%
Journal of asset management 6 1,05% 37,94%
Sustainability accounting management and policy journal 6 1,05% 38,99%
Corporate governance-an international review 5 0,87% 39,86%
Finance research letters 5 0,87% 40,73%
Inzinerine ekonomika-engineering economics 5 0,87% 41,61%
Journal of applied accounting research 5 0,87% 42,48%
Journal of investment management 5 0,87% 43,36%
Management decision 5 0,87% 44,23%
Social responsibility journal 5 0,87% 45,10%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ainda mais preocupante, a analise de conteldo e de clusters referentes aos temas publicados
demonstrara que, mesmo nas publicacoes que ndo tém em seu escopo a discussao de finangas
corporativas e mercados, ha os artigos que tratam de temas de ESG relacionados a performance
financeira da organizagao. A Figura 1, por exemplo, traz a clusterizagao dos temas publicados
na revista Sustainability, que concentra aproximadamente 12,5% de todas as publicacoes do
periodo estudado, um total de 438 citagdoes e uma média de 62,5 citacoes por ano. Nessa
publicacao, os temas governanga (governance) e CSR (corporate social-responsability) se alinham
em importancia com a discussao acerca da performance financeira (financial performance) das
organizagoes, mantendo, ainda, uma forte e proxima correlagao.

Controle Externo: Revista do Tribunal de Contas do Estado de Goias, Belo Horizonte, ano 3, n. 6, p. 127-139, jul./dez. 2021

ArTIGos | 133



Ronaldo Akiyoshi Nagai

Figura 1 — Analise de clusters: conteldos, revista Sustainability

corporate sustainabili

esg perfirmance

corporate @overmance \
firm per@rmance i

respaligibility RN

com@@nies | ARSI i
N $ o ) o (& />

‘management

» “/ ’ : gt Bility
migatue : corporate‘mal-respe ‘ j

stakeholgigr theory | fmancual .'ormance

7 dssbure

social-regponsibilit

envirafinental -
sagial '

sustainablei@evelopmen

repulation

Fonte: Elaborada pelo autor.

Expandindo essa mesma anéalise da clusterizacdo por temas de pesquisa para todos os
periddicos da amostra, temos o resultado da Figura 2. Pela analise gréafica, é possivel identificar
a0 menos cinco clusters, sendo que o principal (demarcado em vermelho e com o tema financial
“performance” destacado ao centro) relaciona os diversos aspecto do ESG ao impacto na
performance financeira da empresa.

Esses achados estao novamente em linha com as preocupacoes levantadas por Benson
e Humphrey (2008), Capelle-Blancard e Monjon (2012) e Friede et al. (2015), questionando a
diversidade dos temas de pesquisa e uma excessiva preocupacao da academia em relacionar
a politica ESG ao mercado de capitais, colocando a margem outros debates relevantes para a
comunidade académica.
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Figura 2 — Clusterizacao dos temas
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A Figura 2 evidencia também essa questao da marginalizagao de alguns temas. Nota-se
gue as tematicas da diversidade (diversity), diversidade de género (gender diversity), mulheres
(woman), inovacao (innovation) e transparéncia ambiental e nao financeira (environmental
disclosure, nonfinancial disclosure) tém baixa correlacao e relevancia na amostra, apesar de
tratarem de temas de grande relevancia na pauta da sociedade.

Trabalhos como o de Ferrero-Ferrero, Fernandez-lzquierdo e Mufnoz-Torres (2013) e Velte
(2016), por exemplo, tratam exclusivamente da questao da diversidade na promogao do ambiente
corporativo para a implementacao de politicas ESG, sem a necessidade de adentrar em aspectos
da performance financeira.

Destaca-se outro trabalho, de Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2019), que trata do tema
de mercados emergentes (emerging markets), também marginalizado, mas cuja importancia
foi destacada pelo discurso de Kofi Annan na apresentacao do relatorio Who Cares Wins, de
2004.2 Com base na analise de 104 multinacionais de paises desenvolvidos com operacoes

No relatério Who Cares Wins, os mercados emergentes receberam destaque especial, pois nesses paises regulagao e fiscalizagdo sao
tipicamente mais frageis e 0s recursos renovaveis e nao renovaveis mais importantes do planeta estdo neles localizados; nos paises
emergentes ocorrem 0s principais problemas ambientais e sociais debatidos pelo mundo, e as empresas, em geral, estao mais envolvidas
na formagao de seus mercados e mais expostas as expectativas do governo e da sociedade. Nas palavras do proprio relatorio, “Because
of their importance for sustainable development, emerging markets should receive particular consideration and environmental, social
and governance criteria should be adapted to the specific situation in these markets. Academic institutions, business schools and other
research organizations are invited to support the efforts of financial analysts by contributing high-level research and thinking” (UNITED
NATIONS, 2004, p. 6).
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no Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru durante 2011 a 2015, notou-se que as politicas ESG
adotadas nos paises desenvolvidos ndo resultam necessariamente em melhoria na performance
corporativa em paises emergentes, contrariando todos os demais modelos e resultados obtidos
pelos estudos anteriores, que simplesmente propuseram uma solugao global e universal para
enfrentar o tema.

Trata-se de um importante achado que sustenta as preocupacoes levantadas por Eastman
(201.3), O’Sullivan (2012) e Rhodes (2016) no que se refere ao fendbmeno do washing: a simples
importacoes de politicas das matrizes para as subsidiarias podem nao resultar em mudancas
estruturais e institucionais. As politicas sao literalmente implementadas para cumprir uma
normativa.

Por fim, mas nao menos relevante, apresentam-se o0s resultados da integragao da pesquisa
sobre o tema no Brasil e o restante do mundo em termos da forgca de coautoria por pais de
origem (Figura 3) e forga da citagao por pais de origem (Figura 4).

No tocando a forga de coautoria por pais de origem, nota-se um distanciamento da pesquisa
nacional em relagao aos paises com maior cooperagao entre autores. Nesse grupo estao Reino
Unido, Estados Unidos, Franca, China, Malasia, Australia, Alemanha, Holanda e Italia encabegando
a lista. O Brasil se encontra na 302 posicao da nossa amostra relevante de 34 paises.

Todavia, quando analisamos a integracao pela forga de citagéo, o Brasil se encontra na
132 posicdo na mesma relevante amostra de 34 paises, muito proximo do top 10 composto
por Estados Unidos, Reino Unido, Italia, Espanha, Australia, Alemanha, Franca, China, Malasia
e Turquia.

Tais resultados podem sugerir que, apesar da baixa cooperag¢ao internacional nas pesquisas
realizadas no pais, os temas, quando publicados, sao de relevancia e interesse para a comunidade
académica internacional. Trata-se de uma proposicao (e barreira) que nao é exclusividade da
tematica ESG, mas, de certa maneira, tangencia toda a academia brasileira.

Figura 3 — Forca da coautoria por pais de origem

dados: forga da co-autoria por pais de origem @l poland
Posicao / Pais / Publica¢des / citacoes
1.Reino Unido 72/819

2. EUA 122/1168
3.Franca: 34 /480 \
4.China: 33/184 AR
5.Malasia 27/114 Na =@
6. Australia 40/746 Fomeay gewv
swéien wenunﬁa 5
soutlii@frica / V) ‘;:a.‘ja R -
7. Alemanha 31/621 A
8.Holanda 16/297 singarjore
9.ltalia 50/416 southiiorea \/
30. Brasil: 8/189 B

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Figura 4 — Forga da citagao por pais de origem

dados: forca da citacdo por pais de  cecn@puic singapore

origem

Pais / Publicacoes / citagcoes

1.EUA 122/1168 TN oad

2.Reino Unido 72/819

3.ltalia 50/416 scotans o0

4.Espanha 47 /590 et g T
5.Australia 40/746 g t"’"’ g
6.Alemanha 31/621 e frilizs s g
7.Franca: 34 /480 Swigen

8.China: 33/184 - indla

9.Malasia 27/114 T

10.Turquia 12/76 palgnd

13. Brasil: 8/189 NV

a

Fonte: Elaborada pelo autor.

Apresentados os principais resultados da revisao sistematica de literatura com foco na
abordagem bibliométrica, seguimos na secao seguinte com as conclusoes das pesquisas e
sugestoes para estudos futuros.

Conclusao

O presente trabalho teve como objetivo explorar os temas emergentes relacionados ao tema
de ESG e o0 estado da arte da pesquisa sobre o tema no Brasil e exterior.

A revisao sistematica da literatura empregando o estudo bibliométrico identificou que os
principais temas publicados relacionam a politica ESG com a performance econdmico-financeira
da firma, valor de mercado e mercado de capitais. Temas como diversidade na organizagao,
inovagao, apresentacao de relatorios nao financeiros e transparéncia socioambiental sao
marginalizados pela academia.

Tais resultados confirmam a preocupacao levantada por Benson e Humphrey (2008), Capelle-
Blancard e Monjon (2012) e Friede et al. (2015), cujos trabalhos destacaram a importancia
da diversificacao dos temas relacionados a politica ESG em termos de conte(do e extensao
territorial da pesquisa. Em relacao a este Ultimo aspecto, sobressai o trabalho de Duque-Grisales
e Aguilera-Caracuel (2019), apontando resultados que destoaram do mainstream dos estudos
de ESG e performance da firma em paises emergentes, demonstrando que problemas globais,
em muitos casos, demandam solucoes locais.

A simples adocao de politicas e normas “de cima para baixo” sem o devido cuidado de
adaptacao para a o contexto de uma sociedade pode abrir caminho para mais um movimento
washing, tal como ocorrido nos fendmenos do greenwashing e do mais contemporaneo compliance
washing, destacado pelos estudos de Eastman (2013), O’Sullivan (2012) e Rhodes (2016).

Como proposta de estudos futuros, sugere-se a realizacao de uma revisao sistematica da
literatura com foco no desenvolvimento de uma teoria (review aiming for theory development),
conforme proposta de Paul e Mas (2019) e Post et al. (2020), visando abrir 0 caminho para a
construcao de hipbteses e proposicoes testaveis no campo de estudos da politica ESG.
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Abstract: This article brings review of the literature on
the theme ESG and the main contributions of academic
production. First, it provides a mapping of the bibliography
in an attempt to identify a disproportionate academic
attention on research in the area, which contributes to a
significant disconnection between the different research
themes of SRI and ESG and, consequently, a deviation from

it points out new insights on the importance of ESG
metrics through an overview of the terms that make up the
concept, addressing its conceptual evolution longitudinally,
in addition to identifying the main academic publications
and authors that address the theme and, finally, mapping
opportunities for future studies and directing research on
the subject in academic literature.

the final objective of Sri, which is to make the company

more ethical and sustainable to stakeholders. Secondly, Keywords: ESG. Metrics. SRI. Literature review.
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