ANALISE DA PRODUCAO

CIENTIFICA SOBRE
LO G S ENVIRONMENT, SOCIAL AND
LOGISTICA GOVERNANCE (ESG)

E OPERACOES
GLOBAIS SUSTENTAVEIS

Adriele Soares Breda

Universidade do Oeste Paulista (Unoeste).

Ingrid Rayane Spreafico da Rocha

Universidade do Oeste Paulista (Unoeste).

GustavoYuho Endo

Sao Paulo, v. 6, Universidade do Oeste Paulista (Unoeste).

n.1, p.74-97,

jan./jun. 2024 Adriana Soares Breda

Universidade Estadual de Maringa (UEM).

Recebido em:

7/6/2024 Lechan Colares Santos

Instituto Federal do Parana (IFPR).

Aprovado em:

26/6/2024 Resumo

Embora o conceito das praticas ESG exista ha décadas, so-
mente a partir do inicio de 2010 é que comecou a ser inse-
rido e aplicado pouco a pouco nas empresas. Nesse senti-
do, o objetivo desta pesquisa consistiu em analisar as
publicagdes sobre Environment, Social and Governance
(ESG) na base de dados da Scientific Periodicals Electronic

Library (Spell). O presente estudo é de natureza qualitati-




Andlise da producdo cientifica sobre Environment, Social and Governance (ESG)

va e caracteriza-se por uma pesquisa bibliografica de cunho exploratdrio e descritivo. Rea-
lizou-se uma revisdo sistematica e integrativa sobre ESG na base de dados da Spell. Os
principais resultados apontam que cinco artigos tém o foco principal relacionado a rele-
vancia do desempenho ESG na érea financeira das empresas; logo apos tém-se os artigos
relacionados a sustentabilidade empresarial a partir do ESG, em quatro publicagdes; trés
artigos buscam uma analise sobre o tema ESG em geral, contribuindo para a expansdo da
tematica; e um artigo esta relacionado ao pilar de governanga em especifico. Cabe desta-
car que as pesquisas analisadas, em sua maioria, sdo de cunho tedrico, ou seja, neste estu-
do, houve uma predominancia em relagdo ao tipo de pesquisa tedrica.
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1. INTRODUCAO

A sustentabilidade pode ser definida como a possibilidade de se atingir
um grau de desenvolvimento que atenda as necessidades do momento em
que lhe presencia, assim como a de permitir aos sucessores atenderem as
suas necessidades no futuro (Armstrong, 2020).

Segundo Ferreira (2019), a sustentabilidade no ambito empresarial pode
ser entendida sob trés variaveis: econdmica, social e ambiental. A variavel
econdmica esta relacionada aos fatores financeiros, tais como custos, inves-
timentos e financiamentos. A variavel social relaciona-se aos passos da em-
presa de forma a torna-la ética, responsavel e humana. Ja a variavel ambien-
tal diz respeito aos recursos naturais que estdo inseridos em torno da
organizagao, com destaque para as ag¢oes de redu¢ao do uso de recursos
que geram residuos na fabrica¢ao de seus produtos, que sdo descartados no
ambiente. A sustentabilidade é parte central da politica Environment, Social
and Governance (ESG), que atualmente encontra-se em pauta no Brasil, sen-
do destaque no setor empresarial. No entanto, apesar de um determinado
negocio apresentar-se sustentavel e adotar a politica ESG, esses fatores
ESG vao além dos marcos da sustentabilidade.

A Environment, Social and Governance (ESG), intitulada como sustenta-
bilidade ambiental, social e de governanca corporativa, reativa a transcen-
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déncia de aspectos sociais, ambientais e de governanca que ja possuiam
abordagem de desenvolvimento em investimentos socialmente responsa-
veis. No entanto, agora abrange uma perspectiva critica de como uma em-
presa é governada, como ela pode impactar de forma positiva a sociedade,
como afeta o meio ambiente e, por fim, como todos os fatores citados ante-
riormente determinam em conjunto o desempenho geral da organizagao
(Remchukov, 2020).

Embora o conceito das praticas ESG exista ha décadas, somente a partir
do inicio de 2010 comecou a ser inserido e aplicado pouco a pouco nas em-
presas (Gao et al., 2021). Contudo, a discussao sobre ESG se encontra imi-
nente no Brasil e no mundo. As organizagoes estao buscando cada vez mais
implementar esse aspecto na sociedade e atender as demandas das partes
interessadas (stakeholders) (Pontelli et al.,, 2022). Apesar da relevancia de
politicas e praticas ESG nas organizag¢des, seu consenso sobre o modo ideal
de praticar essas politicas no mundo empresarial ainda é baixo (Cap-
pucci, 2018).

Segundo Dalal e Thaker (2021), o bom desempenho do ESG empresarial
melhora o desempenho financeiro, tanto avaliado por perspectivas conta-
beis como de mercado. Além disso, os autores salientam a relevancia da
publicacdo do Relatdrio de Sustentabilidade, indicando que o desempenho
financeiro € melhorado a medida que aumenta a divulgagdo de tais resulta-
dos publicados no relatdrio, o que permite uma mensuragao mais assertiva
do desempenho das praticas de ESG. Para que os indicadores de desempe-
nho ESG sejam mensurados, é necessario identificar diferentes fatores que
sao adequados ao nivel corporativo. Com isso, é possivel alcangar estraté-
gias de investimentos valiosas, ao identificar a integracdo desses indica-
dores em seu negdcio (Kocmanové; Simberova, 2014). Os investidores, ao
buscar uma empresa, estao mais atentos aos quesitos dos indicadores
ESG, ja que assim é possivel tragar um horizonte de desempenho de longo
prazo no negocio em que investem seu dinheiro (Kocmanovg; Karpisek;
Klimkova, 2012).
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De acordo com Eliwa, Aboud e Saleh (2021), a relevancia de implemen-
tar agoes ligadas a fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) nas
atividades desenvolvidas em ambientes empresariais se reflete exibindo o
importante papel que o mercado desempenha, levando essas organizagoes
a estarem mais motivadas a implementar tais praticas.

Macedo et al. (2022) pondera que as praticas de ESG no Brasil tém ga-
nhado relevancia nas empresas. Como resposta a essa evolu¢do, destaca-se
a criagao de indicadores de sustentabilidade no mercado de bolsa de valo-
res. Aimplementacdo dessas praticas traz vantagens para a empresa, como
melhoria da imagem, fortalecimento da confianga de investidores, maior
facilidade de retencdo de talentos, além de melhoria em seu desempenho
financeiro. No entanto, apesar da relevancia, ainda é algo preambular no
Brasil, quando comparado a economias mais desenvolvidas.

A anadlise dos indicadores de divulgagdo ESG, as caracteristicas das
empresas e paises, tais como os efeitos do nivel de divulga¢do ESG na per-
formance das organiza¢oes, podem apresentar um cendrio de como esses
aspectos se interligam e revelam a importancia do desenvolvimento de es-
tratégias e de agdes ambientais, sociais e de governanga, que visam aumen-
tar o desempenho econémico-financeiro e de mercado (Grodt et al., 2023).

Nesse sentido, o estudo se justifica buscando corroborar as pesquisas
apresentadas por Ribeiro e Lima (2022) e Pontelli et al. (2022), que realiza-
ram uma analise bibliométrica e apresentam o cenario da produgao cientifi-
ca sobre ESG na base de dados da Web of Science, respectivamente. Porém,
recomendaram investigar de forma mais profunda as discussoes acerca da
tematica e, também, expandir a revisdo para outras bases de dados. Bus-
cando atender a tais recomendac0es, a presente pesquisa utilizou a base de
dados da Scientific Periodicals Electronic Library (Spell).

Diante do contexto apresentado, surge a questao norteadora da pes-
quisa: de quais formas estao sendo tratadas as pesquisas sobre ESG?
Para responder a questao, o objetivo geral desta pesquisa consistiu em ana-
lisar as publicagoes sobre Environment, Social and Governance (ESG) na base
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de dados da Scientific Periodicals Electronic Library (Spell). Ja os objetivos
especificos tragados foram: (i) identificar as publicagdes sobre ESG na base
de dados da Spell; (ii) identificar as revistas e os autores que possuem mais
publicagdes sobre ESG; (iii) discutir o conteudo dos artigos identificados so-
bre ESG; e (iv) apresentar uma agenda de pesquisa futura sobre ESG.

O presente artigo esta organizado da seguinte forma: nesta primeira
secdo, contextualiza-se acerca da tematica juntamente com a questdo nor-
teadora e os objetivos propostos; na segunda secao, discorre-se sobre os
procedimentos metodoldgicos adotados para responder a pergunta de pes-
quisa e atender aos objetivos propostos; na terceira se¢ao, sao apresenta-
dos os resultados obtidos juntamente com as discussdes; na Ultima secao,
sdo apresentadas as consideragoes finais da pesquisa.

2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo é de natureza qualitativa e caracteriza-se por uma
pesquisa bibliografica, de cunho exploratorio e descritivo. Realizou-se uma
revisdo sistematica e integrativa sobre Environmental, Social and Governan-
ce (ESG) na base de dados da Scientific Periodicals Electronic Library (Spell),
cujo objetivo foi analisar as caracteristicas das publicagoes, identificar as
revistas e os autores que possuem mais publica¢des sobre ESG, além de dis-
cutir os artigos identificados e propor uma agenda de pesquisas futuras
sobre ESG.

A pesquisa bibliografica consiste em captar conhecimentos por meio de
materiais ja elaborados, constituido de livros e artigos, permitindo ao pes-
quisador aprofundar o seu conhecimento ao que ja foi estudado sobre de-
terminado assunto (Stock et al., 2022), sendo avaliado por meio de graficos,
tabelas e, apos, informatizados. Segundo Fonseca (2002, p. 32), “a pesquisa
bibliografica é feita a partir do levantamento de referéncias tedricas ja ana-
lisadas, e publicadas por meios escritos e eletronicos, como livros, artigos
cientificos e paginas de websites”.
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A pesquisa de carater exploratorio tem como objetivo investigar o tema,
buscando maior conhecimento (cordialidade) com o fato. Segundo Gil (1987),
a pesquisa exploratoria afirma ideias ou realiza descobertas a respeito de de-
terminado tema. Também ¢é caracterizada como descritiva, pois busca des-
crever o fato por meio do levantamento de dados (Stock et al., 2022).

Com relagdo a abordagem da problematica, a pesquisa caracteriza-se
como qualitativa. A pesquisa qualitativa esta relacionada a observagao e
analise de dados ndo mensuraveis e visa compreender e realizar a qualifica-
cao destes. Segundo Patton (2002, p. 32), a pesquisa qualitativa utiliza uma
abordagem naturalista e procura “compreender os fendmenos em cenarios
especificos, como o cenario do mundo real onde o pesquisador ndo tenta
manipular o fendmeno de interesse”.

A revisdo sistematica é caracterizada por planejamento e sistematiza-
¢ao, de modo a selecionar e avaliar criticamente métodos e estudos prima-
rios (Jacobovski; Ferro, 2021). Segundo Kitchenham (2004), a revisao siste-
matica constitui-se em uma identificagdo, avaliacdo e interpretagao de
pesquisas, ou seja, trabalhos disponiveis sobre determinada questdo de pes-
quisa, topico ou fendmeno que seja relevante.

Ja o estudo integrativo busca abreviar determinado assunto que foi
cientificamente produzido em certo periodo, permitindo o entendimento
de uma questdo e a incorporagdo de suas evidéncias na pratica (Jacobovski;
Ferro, 2021). No entanto, esse método possibilita buscar, abreviar e analisar
criticamente o assunto que esta sendo trabalhado, assim como permite a
percepcao do atual cenario e a detecgdo de possiveis auséncias para funda-
mentar novas pesquisas (Castro et al., 2002).

A busca dos dados foi realizada em 15 de margo de 2023 na base de da-
dos da Scientific Periodicals Electronic Library (Spell). Foram utilizadas as
sequintes strings: (i) ESG, (ii) Environmental, Social E Governance; (iii) Envi-
ronmental, Social and Governance. As strings foram inseridas para pesquisar
“titulos do documento” e nao foi aplicado nenhum filtro. Foram analisados
todos os resultados obtidos.
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Para verificar se os artigos estavam alinhados com a proposta da pes-
quisa, foi realizada a leitura dos titulos, resumos e palavras-chave. Os resul-
tados obtidos foram: (i) ESG que resultou em 80 artigos, dos quais foram
selecionados 14; (ii) Environmental, Social E Governance retornou um artigo
que foi descartado por ser duplicado; (iii) Environmental, Social and Gover-
nance resultou em trés artigos, sendo aproveitados dois artigos e um exclui-
do por estar duplicado. A Figura 1 apresenta os passos sequidos para chegar
aos 14 artigos selecionados.

Figura 1

Passos dos procedimentos realizados para identificagao
dos artigos selecionados.

2° Passo: Leitura 3° Passo: Resultados 4° Passo: Analise na
dos titulos, resumos obtidos apés exclusio integra dos artigos
e palavras-chave dos artigos duplicados selecionados

ESG ]—[ 80 artigos H 12 artigos H

. Co Environmental,

SC?QVIT(/I‘(‘ P.ermdwals Social E 1 artigo 1 artigo 0 artigo
Electronic Library (Spell)

Governance

LEnvironmental,
Social and 3 artigos
Governance

Fonte: Elaborada pelos autores.

1° Passo: Definigdo Resultados
das strings obtidos

12 artigos

3 artigos 2 artigos

Espera-se, a partir dos resultados, realizar um mapeamento sobre a
producao cientifica relacionada a ESG, realizar uma discussao sobre a tema-
tica, compreender as dire¢des que as pesquisas acerca de ESG estao toman-
do e, também, propor uma agenda de pesquisas futuras sobre ESG.

3. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentadas as analises e discussdes dos resultados
obtidos na pesquisa, tendo como base os dados por meio da revisao siste-
matica executada na base de dados da Scientific Periodicals Electronic
Library (Spell). A Figura 2 apresenta o nUmero de artigos acerca do tema
publicados por ano. No entanto, identificou-se que a primeira publicacao
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sobre ESG em periddico, mais especificamente disponivel na base de dados
da Spell, foi em 2020, logo apds em 2021, e nota-se que nos anos de 2022 e
2023 houve uma crescente na quantidade de publica¢oes, sendo estes os
anos com mais publicagdes, sete e cinco artigos, respectivamente.
Posteriormente, realizou-se uma analise comparativa com as publica-
¢Oes em anais de eventos da Associa¢ao Nacional de Pos-Graduagao e Pes-
quisa em Administracao (Anpad), em que a primeira publicagdo sobre o
tema ocorreu em 2016, depois em 2018 e, apds, somente em 2021 houve
outras publica¢des, permitindo observar um aumento significativo das pu-
blicagdes sobre a tematica, sendo 2021 e 2022 0s anos com mais publica-
¢des, o que evidencia que possivelmente este ainda sera um campo prolifico

e que se encontra em crescimento para 0s proximos anos.

Figura 2

Evolucao das publicagdes sobre ESG em anais de eventos
e periodicos

® Anais de Eventos  mPeriodicos

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme demonstra o Quadro 1, a partir dos artigos identificados
foi possivel categorizar as melhores revistas, por meio da classificacdao
WebQualis, um medidor de qualidade das revistas que vai de A1 a C, sendo
A1 considerado como a melhor. Foi possivel observar também a quantidade
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de artigos publicados por cada revista. E notdrio que a Revista Brasileira de
Finangas, a Amazénia Organizagoes e Sustentabilidade e a Revista de Gover-
nanga Corporativa foram as que tiveram mais publica¢des no periodo anali-
sado, tendo cada uma dois artigos publicados; ja os demais periddicos tive-
ram apenas um artigo publicado.

Quadro 1

Publicagdes identificadas nos periodicos

Revistas WebQualis 2020 2021 2022 2023 Total

Brazilian Business Review A2 1 1
Rausp Management Journal A2 1 1
Cadernos Ebape.BR A2 1 1
Contabilidade, Gestdo e Governanga A3 1 1
Pensar Contabil A3 1 1
Sociedade, Contabilidade e Gestao A3 1 il
Revista Brasileira de Finangas Ay 2 2
Revista de Gestao e Secretariado Ag 1 1
Amazonia, Organizagdes e B1

Sustentabilidade * * 2
Desafio On-line B1 1 1
Revista de Governanca Corporativa B3 2 2
Total geral 1 1 7 5 14

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Figura 3, encontram-se duas nuvens de palavras: na figura a esquer-
da constam todas as palavras dos titulos das publica¢des, e na figura do lado
direito, foram descartadas as palavras ESG, environmental, social e gover-
nance. O tamanho das palavras se constitui com base na periocidade em que
cada uma aparece, sendo quanto maior, mais frequéncia. Realizando uma
comparacao, na figura em que nao foi descartada nenhuma palavra, foram
destaques ESG, social e governance; ja na figura em que houve a retirada das
palavras ESG, environmental, social e governance, as que mais se destacaram
foram performance, empresas, sustentabilidade e desempenho.
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Figura 3

WordCloud dos titulos dos artigos

bancario
COTPOrate dmmdnge

d paises Htoreix covid-19,
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¢
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Fonte: Elaborada pelos autores com auxilio do WordClouds.com (2023).

Cabe destacar que as pesquisas analisadas, em sua maioria, sao de
cunho teodrico, ou seja, neste estudo, houve uma predominancia em relagao
ao tipo de pesquisa tedrica. Concerne da pesquisa que é “dedicada a recons-
truir teorias, conceitos, ideias, ideologias, polémicas, tendo em vista, em
termos imediatos, aprimorar fundamentos tedricos” (Demo, 2000, p. 20).

Em sequida, procedeu-se a analise dos periodicos da Scientific Periodi-
cals Electronic Librar (Spell), com o intuito de identificar as areas que pos-
suem maiores enfoques na tematica. Observa-se que cinco artigos tém o
foco principal relacionado a relevancia do desempenho ESG na area finan-
ceira das empresas; logo apds, tém-se os artigos relacionados a sustentabi-
lidade empresarial a partir do ESG, sendo quatro publicagdes; trés artigos
buscam uma analise sobre o tema ESG em geral, contribuindo com a expan-
sdao da tematica, e, por fim, um artigo relacionado ao pilar de governanca
especificamente.

No Quadro 2, foram sintetizados os 13 artigos selecionados. Dentre as
publica¢des identificadas na base de dados, uma delas ndo sera abordada
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nesta secao, por se tratar de um editorial da revista Cadernos EBAPE.BR,

sendo ele: "ESG: novo conceito para velhos problemas” (Irigaray; Stocker,

2022). Serao apresentados os 13 artigos, buscando preservar o objetivo ge-

ral das pesquisas para ndo descaracterizar a sua esséncia. S3o apresentados

os principais resultados dos artigos.

Quadro 2

Sintese dos artigos identificados sobre ESG

Autor(es) /
Ano

Objetivo da pesquisa / Principais resultados

Guimaraes
e Malaquias
(2023)

Objetivo: O objetivo do estudo constitui-se em analisar a atuagao ajustada ao risco de
fundos vinculados a perspectiva ambiental, social e de governanga (Fundos ESG), conside-
rando periodos de restrigdes financeiras, bem como o periodo afetado pela pandemia de
Covid-19. Principais resultados: Os principais resultados apontaram que, em média, os
fundos vinculados as perspectivas ESG demonstraram maior retorno ajustado ao risco
durante periodos de restri¢des financeiras. Os resultados ainda indicam que, durante os
periodos com mercado em baixa, a tendéncia é que os investidores obtenham melhores
resultados ajustado ao risco por apostarem em investimentos de fundos verdes. Ja emre-
lagdo ao periodo afetado pelo Covid-19, os fundos ESG trouxeram melhor resultado quan-
do se realiza uma comparagao com os fundos tradicionais durante o periodo de pandemia.

Tavares
e Caldeira
(2023)

Objetivo: O objetivo do artigo € comparar estratégias tradicionais de selegdo de carteiras
com agdes tradicionais de indices de mercado em suas versdes padréo e ESG, além da
comparagdo de 12 indices de diferentes mercados em suas versdes ESG e padrdo em dife-
rentes partes do mundo. Principais resultados: Os resultados demonstraram que estatis-
ticamente, em geral, ndo ha diferenca significativa entre os retornos dos indices e das car-
teiras construidas com indices ESG, comparados com os que utilizam versdes-padrdo, ou
seja, indices em versao-padrdo e ESG possuem semelhangas em seu desenvolvimento.
Além disso, os autores apresentam que, em termos de desempenho pelo teste Sharpe, o
investidor que optar por representar os indices-padrao por ESG ndo tera prejuizos, poden-
do assim gerar beneficios com essa escolha. Nesse caso, os indices ESG possuem um de-
sempenho superior em termos da razao de Sharpe.

Sverner,
Minardi e
Moraes
(2023)

Objetivo: Investigar se as praticas ESG impactam os pregos das agdes. Principais resulta-
dos: Observou-se que as elevagdes de rating tiveram um efeito mais significativo nos re-
sultados do que os rebaixamentos de rating, ou seja, com isso é possivel evidenciar que as
praticas ESG provocam, sim, um impacto positivo nos precos das agdes. Além disso, o au-
tor destaca que praticas sustentaveis levam a valorizacdo do valor da empresa.
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Quadro 2

Sintese dos artigos identificados sobre ESG (continuagao)

Autor(es) /
Ano

Objetivo da pesquisa / Principais resultados

Grodtetal.
(2023)

Objetivo: Este estudo objetivou verificar o agrupamento dos indicadores em trés dimen-
soes: divulgagdo ambiental, social e governanga (ESG), caracteristicas da empresa e ca-
racteristicas do pais, por meio da analise de cluster e a partir de uma analise de regressao,
avaliando os efeitos do ESG no desempenho das empresas dos cinco paises europeus mais
poluentes da OCDE (Alemanha, Reino Unido, Italia, Franga e Pol6nia). Principais resulta-
dos: Denominou-se que os indicadores inseridos na analise de cluster mostram atuagoes
diversificadas em cada grupo. Observando cada pais, foi possivel identificar comporta-
mentos variados. Ja com referéncia a andlise de regresséo, é possivel afirmar que a divul-
gacdo ESG afeta de formasignificante e positiva o retorno dos resultados aos ativos (ROA)
e o market-to-book dos paises. Sendo assim, o ROA resulta em redugdo em empresas que,
apesar dadivulgagao do ESG, estejam favorecidas financeiramente. Os resultados obtidos
demonstram importantes pressuposicdes para a area de gestdo e conselheiros adminis-
trativos das organizagdes para praticar e expandir iniciativas e politicas ambientais, sociais
e de governanga nas empresas, uma vez que essas agoes impactam positivamente o de-
sempenho empresarial, gerando beneficios para as partes envolvidas, para a sociedade e
para o meio ambiente.

Silva
(2023)

Objetivo: Identificar as diferengas importantes que as pessoas e organizagdes devem co-
nhecer entre os termos Sustentabilidade Empresarial e ESG, e esclarecer essas diferencas
para que as organizagdes utilizem as vantagens de ambos os conceitos em sua gestdo e
estratégia. Principais resultados: Compreende-se que Sustentabilidade Empresarial tem
o objetivo de reverter e tornar uma empresa responsavel. Suas implicagdes se direcionam
a estrutura organizacional, as estratégias e as fungdes, além de maiores responsabilidade
de gestdo, gerando resultado econémico intangivel. J& em relagdo ao ESG, surge para es-
tabelecer critérios mensuraveis as atividades desempenhadas das organizagdes, sendo
possivel acrescentar valor as organizagdes por meio de evidéncias manifestadas no merca-
do financeiro, referentes as questdes ambientais, sociais, de governanca, de confiabilida-
de e de aceitagdo tratadas pelas organizagdes.

Dandaro
elima
(2022)

Objetivo: O objetivo desta pesquisa consistiu em analisar a relagdo entre o desempenho
ESG e o risco de crédito em empresas latino-americanas de capital aberto, em corpora-
¢Oes que estdo inseridas em economias subdesenvolvidas. Principais resultados: Os re-
sultados evidenciados sugerem que o desempenho ESG esta afirmativamente relacionado
ao rating. Sendo assim, quanto maior for a performance ambiental, social e de governanga
da empresa, maior seu risco de crédito. No entanto, apesar das a¢des das agéncias de ra-
ting de inserir questdes ambientais, sociais e de governanga corporativa, ainda ndo é pos-
sivel identificar o impacto das questdes ESG no rating das empresas latino-americanas.

Macedo et al.
(2022)

Objetivo: O estudo tem por objetivo verificar o impacto da adogdo de praticas de ESG no
valor e custo de capital das empresas que aderem a ele, e se esse fato implica a redugdo do
custo de capital dessas empresas. Principais resultados: O autor constatou que 0 ESG no
Brasil tem ganhado suma importdncia nas empresas. Sendo assim, é notdrio que praticas
ESG vém impactando até mesmo o mercado financeiro, tendo atualmente a criagdo de
indices de sustentabilidade no mercado de bolsa de valores da B3. Posteriormente, con-
cluiu que ha uma relagdo de desempenho positiva com a escolha de praticas de ESG e o
custo de capital das organizagdes. No entanto, inesperadamente verificou-se que o forta-
lecimento dos scores do ESG também contribui para a elevagdo do custo de capital das
empresas, ja que ocasiona maiores custos operacionais sem beneficios compensatorios,
elevando seu custo de capital inicialmente.
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Quadro 2

Sintese dos artigos identificados sobre ESG (continuagao)

Autor(es) /
Ano

Objetivo da pesquisa / Principais resultados

Ribeiro
elLima
(2022)

Objetivo: O objetivo deste estudo é mapear e analisar as principais correntes tedricas de
base e de fronteira acerca da pesquisa internacional em Environmental, Social e Governan-
ce (ESG), assim como analisar quais autores, periodicos e paises sdo mais ativos emrelacao
ao tema ESG. Principais resultados: Foi possivel identificar as principais bases tedricas
que direcionam os estudos em ESG e o caminho para onde as pesquisas estdo evoluindo.
A analise de cocitagdo resultou em cinco correntes de pesquisas, sendo elas: Influéncia das
teorias organizacionais na ESG; Competitividade organizacional; Impacto da ESG no de-
sempenho financeiro; Responsabilidade social corporativa e Teoria dos stakeholders, sen-
do identificada como a mais relevante a Influéncia das teorias organizacionais na ESG. Por
meio da analise de pareamento, identificaram-se seis correntes tedricas: Investimentos
sustentaveis; Transparéncia e conselho administrativo; Efeitos da ESG; Relagdes entre de-
sempenho financeiro e desempenho social corporativo; Relagdo entre acionistas e ESG, e
Riscos e ESG, sendo a maisimportante da analise os Investimentos sustentaveis, tornando
possivel identificar em que corrente a tematica esta avangando. Foi possivel identificar
também que Amina Mohamed Buallay é a pesquisadora que possui mais trabalhos publi-
cados referentes ao tema ESG. Por fim, o periddico Business Strategy and The Environment
e os Estados Unidos sdo os mais ativos em numeros de publicagdes em ESG.

Viana et al.
(2022)

Objetivo: Avaliar o impacto de investimentos em atividades de sustentabilidade (ambien-
tais, sociais e econdmicas) no desempenho mercadoldgico das empresas. Principais resul-
tados: De acordo com os autores, considerando uma anélise geral de score ESG, nao é
possivel chegar a resultados de significancia. Aprofundando a uma analise mais especifica
dos pilares abordados, os indices ligados ao pilar social sdo os que apresentaram mais sig-
nificancia, ou seja, demonstrar maior preocupagdo com a comunidade consumidora pode
acarretar um retorno mercadoldgico. Em relagdo ao indice de governanga, os resultados
identificados dizem respeito as estratégias de RSC (Responsabilidade Social Corporativa)
que geram impactos nas vendas. No entanto, acarretam maiores gastos devido ao investi-
mento em comunicagdo e ao comprometimento para o bom gerenciamento. De acordo
com os indices ambientais, pode-se observar umarelagao entre a criagdo de novas oportu-
nidades ligadas a inovagdo ambiental, a ter significdncia com a variavel Roim (Retorno so-
bre o Investimento em Marketing) e a economia de recursos, ainda que relacionado a pu-
blicidade. Por fim, a partir do estudo, identificou-se que acdes direcionadas a uma
atividade especifica possibilitam mais resultados mercadolégicos, principalmente quando
ligados ao pilar social.

Pontelli et al.
(2022)

Objetivo: O objetivo do estudo é apresentar o cenario a respeito da produgdo cientifica
sobre Environmental, Social and Governance (ESG) na base de dados Web of Science, no
periodo de 2011 a 2020, assim como analisar os paises e autores que lideram a respeito da
tematica. Principais resultados: Os autores identificaram na base de dados da Web of
Science que, no periodo estudado, as publicagdes acerca do tema se mantiveram crescen-
tes, por estarem tomando abrangéncia de forma relevante ao longo dos anos. O pais que
lideram as referéncias a tematica sdo os Estados Unidos. E em relagdo as fontes de publi-
cagdes que mais possuem destaques, encontram-se Sustainability, Ecology and Society e
Journal of Cleaner Production. Por fim, os autores que mais publicaram no periodo analisa-
do sobre ESG foram: I. M. Garcia-Sanchez, D. Armitage e O. Bodin, com 34, 19 e 19 publi-
cagdes, respectivamente.
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Quadro 2

Sintese dos artigos identificados sobre ESG (continuagao)

AUt:r:(:s)/ Objetivo da pesquisa / Principais resultados
Objetivo: Analisar a relagdo entre inovagdo de produtos e recursos estratégicos utilizados
pelas empresas de produgdo sob a perspectiva da vantagem competitiva sustentavel, com
o intuito de identificar os recursos anteriores a inovagdo. Principais resultados: Notou-se
que a inovagao de produtos resulta do uso de recursos, o que configura antecedentes da
Guimaraes, inovacao. O mercado enfrenta mudancas repentinas, no entanto, as empresas devem de-
Severoe senvolver continuamente novas competéncias para que ndo fiqguem estagnadas. As em-
Dorion presas com recursos estratégicos podem ampliar a capacidade de inovagdo gerando pro-
(2022) dutos sustentaveis, que levam ao sucesso do produto e geram uma vantagem competitiva

em relagdo a concorréncia. Considerando os resultados apresentados, pode-se observar
que as organizagdes que fazem uso dos recursos estrategicamente podem gerar produtos
mais sustentaveis e de sucesso, garantindo uma vantagem competitiva em relagdo aos
demais concorrentes.

Objetivo: O objetivo foi fornecer uma avaliagao critica do pilar de governanga ESG, espe-
cificamente refletir sobre a governanca de uma perspectiva mais ampla, que combina a
governanga corporativa e a andlise de mecanismos de governanca utilizados pelas empre-
sas na busca de maior sustentabilidade. Principais resultados: Os resultados demonstram
Monteiroetal. que ovalorque é criado e distribuido ao longo da cadeia ndo estd ligado ao foco no retorno
(2021) aos acionistas da organizagao. O desequilibrio de informagdes e poder de ganho pode de-
sencadear uma distribui¢do conflitante de valor entre os envolvidos no negdcio, porisso, &
necessario que as partes estejam alinhadas aos objetivos. Dessa forma, realizar uma distri-
buigcao mais sustentavel de valor entre a cadeia de produgao é programar um conjunto de
politicas baseadas em ESG.

Objetivo: O presente estudo visa contextualizar a relevdncia dos impactos ambientais,
demonstrar o estado da arte das técnicas contabeis utilizadas para mensurar o desempe-
nho ambiental das empresas e comentar a transparéncia do desempenho ambiental em
seus variados niveis. Principais resultados: Observou-se que a agenda ESG investiga pos-

Bergamini siveis providéncias a serem tomadas, visando a transparéncia ambiental no &mbito empre-
Junior sarial, por meio de uma presta¢do de contas mais transparente, disponibilizando dados
(2020) que diminuam a diferenga informacional. Pode-se concluir que a técnica contabil na con-

cretizagdo da agenda ESG possui grande relevancia, pois os dados primarios contdbeis
formam a base de varias métricas quantitativas que estdo sendo ou foram desenvolvidas
para reconhecer, mensurar e divulgar os impactos que as organizagbes exercem no
meio ambiente.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

De acordo com a sintese dos artigos identificados no Quadro 2, Bergamini
Junior (2020), por meio de um estudo elaborado mediante uma pesquisa
qualitativa, foi o precursor de publica¢oes acerca da tematica dentro do pe-
riddico analisado. O autor afirma que as técnicas contabeis apresentam gran-
de importancia na agenda ESG, uma vez que reconhece e divulga os impac-

tos que as organizagdes exercem no meio ambiente. Contudo, asimplicagdes
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do autor Silva (2023), que sao resultado de uma pesquisa de carater qualitati-
vo, surgem para complementar o estudo de Bergamini Junior (2020), apre-
sentando a sustentabilidade empresarial e ESG — o estudo esclarece que a
sustentabilidade permite uma visao pelos stakeholders de uma empresa res-
ponsavel, e que o ESG agrega valor as organiza¢des por meio de evidéncias
apresentadas ao mercado financeiro.

Em sequida, Macedo et al. (2022) verificaram as hipdteses por meio de
estatistica descritiva e realizaram uma analise por meio de um teste de cor-
relagdo e modelo de regressao com os dados coletados. Com os resultados
obtidos, afirmam que o ESG vem agregando importancia as empresas que o
praticam. No entanto, essas praticas tém impactado até mesmo o mercado
financeiro, com a atualizacdo da industria de investimento com olhar ao
ESG, visto que, atualmente, os indices ESG tém se tornado de suma impor-
tancia no mercado de bolsa de valores da B3, assim como também inespera-
damente contribuem para o aumento do custo de capital das empresas. As-
sim como Macedo et al. (2022), Sverner, Minardi e Moraes (2023), por meio
da coleta de dados dos pregos de fechamento mensal das a¢des que com-
poem o indice S&P5o0 durante o periodo analisado na Bloomberg, tendo
uma amostra composta por 451 empresas, afirmam que a classificagdo de
crédito elevada possui um efeito mais significativo, ou seja, evidencia-se que
praticas ESG provocam impactos positivos nos precos das acoes, além de
promoverem uma elevac¢ao no valor da empresa. Ja Dandaro e Lima (2022)
apresentaram um estudo complementar, trazendo um resultado mais espe-
cifico em relacao ao que dizem Sverner, Minardi e Moraes (2023). No entan-
to, Dandaro e Lima (2022), que basearam o estudo nos dados coletados por
meio do banco de dados Refinitiv, cuja amostra final é de 342 empresas,
afirmam que, quando se trata de empresas latino-americanas de capital
aberto inseridas em economias subdesenvolvidas, ainda ndo é possivel iden-
tificar o impacto de praticas ESG com o rating (classificacao de crédito).

O estudo feito por Guimaraes e Malaquias (2023), realizado com dados
coletados mediante o Banco de Dados Economatica no periodo de janeiro
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de 2006 a dezembro de 2020, incluindo uma amostra composta por fundos
multiplos de a¢des baseado no conjunto de classificagdo da Comissado de Va-
lores Mobiliarios (CVM), apresentou como resultado da analise relacionada
ao risco de fundos ESG, tanto em periodos de restri¢cao financeira como no
periodo afetado pela Covid-19, que fundos em perspectiva ESG resultam
em maiores retornos, trazendo um melhor desempenho em ambos os pe-
riodos analisados.

J4 os autores Tavares e Caldeira (2023), por meio da base de dados
Bloomberg, composta por 12 indices em suas versoes padrao e ESG, cujo
filtro foi o periodo de janeiro de 2011 a fevereiro de 2022, considerando da-
dos que compreendem valores mensais para os indices, buscaram comparar
estratégias tradicionais de selecdao de carteiras com ag¢oes tradicionais de
indices de mercado em suas versdes padrdo e ESG. No entanto, obtiveram
como resultado que, considerando estatisticamente, ndo houve diferenca
relevante entre as estratégias de carteiras e as agdes de mercado com rela-
¢ao as versoes padrao e ESG. Ademais, medindo o desempenho pelo teste
Sharpe, o investidor ndo tera prejuizos ao substituir os indices padrao por
ESG, possibilitando acarretar beneficios a escolha, ou seja, em razdo de
Sharpe, ESG apresenta desempenho superior.

O estudo de Ribeiro e Lima (2022) consiste em uma analise bibliométri-
ca com foco em analises de cocita¢ao e de acoplamento bibliografico, utili-
zando técnicas de analise fatorial exploratoria e mapeamento grafico por
meio de clusterizacdo, que surge para analisar as correntes tedricas mais
relevantes e o caminho pelo qual a tematica ESG vem avangando, assim
como verificar os periddicos, paises e autores mais atuantes. Como resulta-
do, identificou que a corrente mais relevante é a Influéncia das teorias orga-
nizacionais na ESG, e o caminho que mais vem avancando é o de Investi-
mentos sustentaveis. Amina Mohamed Buallay é a pesquisadora que possui
mais trabalhos publicados referentes ao tema ESG. Por fim, o periddico Bu-
siness Strategy and The Environment e os Estados Unidos sao os mais ativos
em numeros de publicagoes em ESG.
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Assim como denotam Ribeiro e Lima (2022), o estudo de Pontelli et al.
(2022), que foi operacionalizado a partir de uma revisdo bibliométrica e de
uma analise quantitativa das publicacoes relacionadas ao tema Environmen-
tal, Social and Governance, traz semelhancas. No entanto, neste estudo se
realiza uma analise mais especifica, sendo o objetivo apresentar o cenario a
respeito do ESG na base de dados Web of Science. Sendo assim, o cenario no
periodo analisado encontra-se crescente em produgodes cientificas a respeito
da tematica, além de confirmar, como o estudo de Ribeiro e Lima (2022), que
os Estados Unidos se encontram na lideranca e destaque em numero de pu-
blicagdes; em relagdo a periodicos, aqueles com maior nUmero de publica-
cOes sdao o Sustainability, Ecology and Society e o Journal of Cleaner Produc-
tion. Por fim, os autores que mais publicaram no periodo analisado sobre
ESG foram I. M. Garcia-Sanchez, D. Armitage e O. Bodin, respectivamente.

Com o intuito de apresentar uma avaliacdo especifica do pilar de gover-
nanga ESG, surgem os autores Monteiro et al. (2021) que, por meio de uma
pesquisa qualitativa, afirmam que o pilar governanga na perspectiva ESG as-
segura que as partes interessadas estejam reunidas e articuladas em estraté-
gias especificas, nas quais, os procedimentos devem estar alinhados em toda
a cadeia produtiva. Além disso, incorporar os principios ESG exige a inser¢ao
de tecnologias e uma visdo inovadora, contudo, estratégias baseadas em
ESG eficiente dependem do bom desempenho do pilar de governanca.

O estudo de Viana et al. (2022) diz respeito a uma analise quantitativa
descritiva com fonte de dados secundarios, por meio de coleta de dados que
resultou em 1.231 empresas que nos Ultimos dez anos possuem indicagao do
ESG score na base de dados Assets da Refinitiv. No entanto, considerando
que analisar o ESG no mercado em geral ndo resulta em significancia, apro-
fundar-se nos pilares em especifico apresenta resultados mais significativos.
Com relagdo aos indices de governanca, estes fornecem impactos em ven-
das devido a responsabilidade social corporativa, porém acarretam maiores
gastos devido ao investimento alto. Ja de acordo com os indices ambientais,
sua significancia se relaciona com o retorno sobre o investimento em marke-
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ting, ligado a inovagao. Por fim, os indices ligados ao pilar social sdo os que
apresentam mais significancia, ou seja, demonstrar maior preocupagao com
a comunidade consumidora pode acarretar melhor retorno mercadoldgico.
Guimaraes, Severo e Dorion (2022) apresentam um estudo quantitativo
e descritivo, por meio de uma pesquisa aplicada a 1.067 empresas no Brasil
no segmento de industrias de moveis, ou seja, empresas que atuam no ramo
de producdo. O estudo afirma que as empresas enfrentam um mercado de
mudancgas, portanto, devem desenvolver continuamente novas competén-
cias; e que empresas que possuem recursos estratégicos ampliam a sua ca-
pacidade de inovacao, gerando produtos mais sustentaveis e de maior su-
cesso, garantindo uma vantagem competitiva em relagao aos concorrentes.
O estudo de Grodt et al. (2023) baseia-se em uma analise descritiva, do-
cumental e quantitativa, realizado com uma amostra de 241 empresas da
Alemanha, Italia, Reino Unido, Franga e Pol6nia em um periodo correspon-
dente a uma década (2010-2019). O estudo denominou que indicadores na
analise de cluster apresentam atuacoes diversas em cada agrupamento. No
entanto, observando cada pais, foi possivel identificar comportamentos
variados. Ja com relagdo a analise de regressao, a divulgacao ESG afeta
de forma significativamente positiva o retorno sobre os ativos (ROA) e o
market-to-book dos paises, entdo, o ROA acaba sendo reduzido em empre-
sas que, embora divulguem ESG, estdo alavancadas financeiramente. Con-
tudo, expandir iniciativas e politicas ambientais, sociais e de governanca nas
empresas impacta positivamente o desempenho empresarial, gerando be-
neficios para as partes envolvidas, para a sociedade e para o meio ambiente.
Apos a discussao dos resultados, nota-se que o assunto esta longe de se
esgotar e, com o intuito de direcionar novos achados a serem percorridos,
faz-se necessario propor uma agenda de pesquisas futuras, sendo:
() Sugere-se, para pesquisas futuras, estender a analise a outras bases de
dados, assim como anais de eventos, em busca de resultados mais robustos
e conclusivos referentes a inser¢do e ao desenvolvimento da tematica ao
longo dos anos.
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(1) Expandir as pesquisas relacionadas ao indice ESG em empresas brasilei-
ras, por meio de pesquisas empiricas, para que se possa compreender a re-
levancia desse indice em empresas no Brasil, com vistas a averiguar se 0 ESG
vem impactando escolhas e resultados.
(111) Aprofundar-se em pesquisas que busquem compreender em que em-
presas (publicas ou privadas) os indices ESG estao sendo tratados com mais
importancia atualmente, assim como avaliar e contabilizar a insercao dentre
as empresas dos setores publico e privado.
(IV) Observar a importancia da implementacao das praticas voltadas a sus-
tentabilidade ambiental, social e de governanga nas organizag¢des. Todavia,
faz-se necessario expandir os estudos acerca do papel que a governanca
exerce na agenda ESG.
(V) Aprofundar estudos futuros que investiguem os desafios de implemen-
tar a cultura ESG nas organizagdes ou no poder publico.
(VI) Promover estudos que discutam e reflitam sobre os riscos relacionados
com ESG (Sverner; Minardi; Moraes, 2023).
(VIl) Sugerem-se pesquisas comparativas com o periodo da pandemia da
Covid e o periodo pds-Covid, visto que o periodo pos-pandémico pode ter
alavancado os resultados das organizagdes, deixando expostos de forma
mais acentuada os resultados relacionados com ESG (Grodt et al., 2023).
(VIII) Realizar pesquisas que tenham como foco as pequenas empresas e ve-
rificar se estas estdo considerando os aspectos relacionados com o ESG, as-
sim como os resultados obtidos com a ado¢ao do ESG (Macedo et al., 2022).
(IX) Pesquisas que possam avaliar indicadores especificos dos diversos seto-
res sobre ESG, para analisar os comportamentos de cada setor em relacao
aos aspectos do ESG (Viana et al., 2022).
(X) Realizar estudos que possam analisar a influéncia do ESG no processo de
inovagao de produtos sustentaveis (Guimaraes; Severo; Dorion, 2022).

Por fim, o presente artigo evidencia a visdo de como a tematica vem
ganhando espaco e sendo desenvolvida no mundo empresarial, além de
permitir conhecimento aos gestores de empresas sobre como as praticas
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ESG impactam positivamente, comparado com empresas que nao buscam
sequi-las. A partir dos resultados, os gestores tém o desafio de inserir proje-
tos para que possam desenvolver continuamente novas competéncias, a fim
de ampliar a capacidade de desenvolvimento no mercado. Consequente-
mente, conforme exposto no decorrer do texto, as organiza¢des que ado-
tam o ESG podem obter ganhos significativos no mercado perante seus
stakeholders.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Apos a analise dos artigos identificados sobre ESG, foi possivel atender
aos objetivos propostos na presente pesquisa. A partir dos critérios utiliza-
dos para o levantamento das publica¢des, foram utilizadas apenas trés pala-
vras-chaves: (i) ESG, (ii) Environmental, Social E Governance; (iii) Environ-
mental, Social and Governance. Assim, foram identificados 14 artigos aptos
acerca da tematica na base de dados da Scientific Periodicals Eletronic Li-
brary (Spell).

Em relagdo ao histdrico de publicagdes, identificou-se que a primeira
publicagdo sobre ESG na base de dados da Spell foi em 2020 e, em sequida,
em 2021. Nota-se que nos anos de 2022 e 2023 houve uma crescente na
quantidade de publicagdes, sendo estes os anos com mais publicacoes, sete
e cinco artigos, respectivamente, sendo possivel concluir que as publicacoes
acerca da tematica sdo recentes, dentro do periddico analisado. No periodo
considerado, as revistas mais relevantes sobre a tematica foram: Revista
Brasileira de Finangas; Amazénia, Organizacoes e Sustentabilidade e Revista
de Governanca Corporativa, sendo as que tiveram mais publica¢des, possuin-
do cada uma, dois artigos publicados. Ja os demais periodicos tiveram ape-
nas um artigo publicado. Com relagdo aos autores que possuem mais publi-
cacoes, ndo foi possivel concluir, visto que cada autor teve apenas uma
publicagdo no periodo analisado.

A partir da analise dos artigos, observou-se que cinco publicagdes tém
como foco principal a relevancia do desempenho ESG na area financeira das
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empresas; em seguida, tém-se os artigos relacionados a sustentabilidade
empresarial a partir do ESG, com quatro publicagdes; trés artigos buscam
uma analise sobre o tema ESG em geral, contribuindo com a expansao da
tematica, e, por fim, um artigo esta relacionado ao pilar de governanca em
especifico.

Conclui-se que a discussao acerca dessa tematica ainda é algo recente,
buscando assim instigar sobre o assunto, trazendo novas reflexdes e discus-
soes. No entanto, é valido destacar que a pesquisa apresenta algumas limi-
tagdes: (i) na revisdo utilizou-se somente a base de dados da Scientific Perio-
dicals Eletronic Library (Spell); (ii) as sinteses dos artigos sobre a tematica
foram analisadas de forma rasa, podendo ser avaliadas de forma mais pro-
funda (identificar as correntes teoricas que sustentam as pesquisas). A partir
das limitagdes, recomendam-se sugestdes para trabalhos futuros acerca da
tematica: (i) ampliar a base de dados incluindo a Scientific Eletronic Library
Online (SciELO) Brasil, além de anais de eventos, como EnAnpad e SemeAD,
os principais eventos na area de Administragao no Brasil.

ANALYSIS OF SCIENTIFIC PRODUCTION ON ENVIRONMENT, SOCIAL AND
GOVERNANCE (ESG)

ABSTRACT

Although the concept of ESG practices has been around for decades, it wasn't until the
early 2010s that it started to be gradually incorporated and applied in companies. In this
sense, the aim of this research was to analyze publications on Environment, Social and
Governance (ESG) in the Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL) database. This
study is qualitative in nature and characterized by a bibliographic, exploratory, and
descriptive research. A systematic and integrative review on ESG was conducted in the
SPELL database. The main results indicate that articles mainly focus on the relevance of
ESG performance in the financial area of companies, with 5 publications on this topic.
Following this, there are 4 publications related to corporate sustainability from the

perspective of ESG, 3 publications seeking an analysis on the ESG theme in general,
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contributing to the expansion of the topic, and 1 article specifically related to the
governance pillar. It is worth noting that the analyzed researches are mostly theoretical,
meaning there was a predominance of theoretical research in this study.

Keywords: Sustainability ; ESG; Scientific production.
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