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Resumo

Embora o conceito das práticas ESG exista há décadas, so-

mente a partir do início de 2010 é que começou a ser inse-

rido e aplicado pouco a pouco nas empresas. Nesse senti-

do, o objetivo desta pesquisa consistiu em analisar as 

publicações sobre Environment, Social and Governance 

(ESG) na base de dados da Scientific Periodicals Electronic 

Library (Spell). O presente estudo é de natureza qualitati-
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Análise da produção científica sobre Environment, Social and Governance (ESG)

va e caracteriza-se por uma pesquisa bibliográfica de cunho exploratório e descritivo. Rea-

lizou-se uma revisão sistemática e integrativa sobre ESG na base de dados da Spell. Os 

principais resultados apontam que cinco artigos têm o foco principal relacionado à rele-

vância do desempenho ESG na área financeira das empresas; logo após têm-se os artigos 

relacionados à sustentabilidade empresarial a partir do ESG, em quatro publicações; três 

artigos buscam uma análise sobre o tema ESG em geral, contribuindo para a expansão da 

temática; e um artigo está relacionado ao pilar de governança em específico. Cabe desta-

car que as pesquisas analisadas, em sua maioria, são de cunho teórico, ou seja, neste estu-

do, houve uma predominância em relação ao tipo de pesquisa teórica.

Palavras-chave: Sustentabilidade; ESG; Produção científica.

1. INTRODUÇÃO
A sustentabilidade pode ser definida como a possibilidade de se atingir 

um grau de desenvolvimento que atenda às necessidades do momento em 

que lhe presencia, assim como a de permitir aos sucessores atenderem às 

suas necessidades no futuro (Armstrong, 2020).

Segundo Ferreira (2019), a sustentabilidade no âmbito empresarial pode 

ser entendida sob três variáveis: econômica, social e ambiental. A variável 

econômica está relacionada aos fatores financeiros, tais como custos, inves-

timentos e financiamentos. A variável social relaciona-se aos passos da em-

presa de forma a torná-la ética, responsável e humana. Já a variável ambien-

tal diz respeito aos recursos naturais que estão inseridos em torno da 

organização, com destaque para as ações de redução do uso de recursos 

que geram resíduos na fabricação de seus produtos, que são descartados no 

ambiente. A sustentabilidade é parte central da política 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 

negócio apresentar-se sustentável e adotar a política ESG, esses fatores 

ESG vão além dos marcos da sustentabilidade.

A Environment, Social and Governance (ESG), intitulada como sustenta-

bilidade ambiental, social e de governança corporativa, reativa a transcen-
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dência de aspectos sociais, ambientais e de governança que já possuíam 

abordagem de desenvolvimento em investimentos socialmente responsá-

veis. No entanto, agora abrange uma perspectiva crítica 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 organização 

(Remchukov, 2020).

Embora o conceito das práticas ESG exista há décadas, somente a partir 

do início de 2010 começou a ser inserido e aplicado pouco a pouco nas em-

presas (Gao et al., 2021). Contudo, a discussão sobre ESG se encontra imi-

nente no Brasil e no mundo. As organizações estão buscando cada vez mais 

implementar esse aspecto na sociedade e atender às demandas das partes 

interessadas (stakeholders) (Pontelli et al., 2022). Apesar da relevância de 

políticas e práticas ESG nas organizações, seu consenso sobre o modo ideal 

de praticar essas políticas 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 contá-

beis como de mercado. Além disso, os autores salientam a relevância da  

publicação do Relatório de Sustentabilidade, indicando que o desempenho 

financeiro é melhorado à medida que aumenta a divulgação de tais resulta-

dos publicados no relatório, o que permite uma mensuração mais assertiva 

do desempenho das práticas de ESG. Para que os indicadores de desempe-

nho ESG sejam mensurados, é necessário identificar diferentes fatores que 

são adequados ao nível corporativo. Com isso, é possível alcançar estraté-

gias de investimentos valiosas, ao identificar a integração desses indica-

dores em seu negócio (Kocmanová; Šimberová, 2014). Os investidores, ao 

buscar uma empresa, estão mais atentos aos quesitos dos indicadores 

ESG, já que assim é possível traçar um horizonte de desempenho de longo 

prazo no negócio em que investem seu dinheiro (Kocmanová; Karpísek; 

Klímková, 2012).
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De acordo com Eliwa, Aboud e Saleh (2021), a relevância de implemen-

tar ações ligadas a fatores ambientais, sociais e de governança (ESG) nas 

atividades desenvolvidas em ambientes empresariais se reflete exibindo o 

importante papel que o mercado desempenha, levando essas organizações 

a estarem mais motivadas a implementar tais práticas. 

Macedo et al. (2022) pondera que as práticas de ESG no Brasil têm ga-

nhado relevância nas empresas. Como resposta a essa evolução, destaca-se 

a criação de indicadores de sustentabilidade no mercado de bolsa de valo-

res. A implementação dessas práticas traz vantagens para a empresa, como 

melhoria da imagem, fortalecimento da confiança de investidores, maior 

facilidade de retenção de talentos, além de melhoria em seu desempenho 

financeiro. No entanto, apesar da relevância, ainda é algo preambular no 

Brasil, quando comparado a economias mais desenvolvidas.

A análise dos indicadores de divulgação ESG, as características das 

empresas e países, tais como os efeitos do nível de divulgação ESG na per-

formance das organizações, podem apresentar um cenário de como esses 

aspectos se interligam e revelam a importância do desenvolvimento de es-

tratégias e de ações ambientais, sociais e de governança, que visam aumen-

tar o desempenho econômico-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 análise bibliométrica e apresentam o cenário da produção científi-

ca sobre ESG na base de dados da Web of Science, respectivamente. Porém, 

recomendaram investigar de forma mais profunda as discussões acerca da 

temática e, também, expandir a revisão para outras bases de dados. Bus-

cando atender a tais recomendações, a presente pesquisa utilizou a base de 

dados da Scientific Periodicals Electronic Library (Spell).

Diante do contexto apresentado, surge a questão norteadora da pes-

quisa: de quais formas estão sendo tratadas as pesquisas sobre ESG? 

Para responder à questão, o objetivo geral desta pesquisa consistiu em ana-

lisar as publicações sobre Environment, Social and Governance (ESG) na base 
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de dados da Scientific Periodicals Electronic Library (Spell). Já os objetivos 

específicos traçados foram: (i) identificar as publicações sobre ESG na base 

de dados da Spell; (ii) identificar as revistas e os autores que possuem mais 

publicações sobre ESG; (iii) discutir o conteúdo dos artigos identificados so-

bre ESG; e (iv) apresentar uma agenda de pesquisa futura sobre ESG.

O presente artigo está organizado da seguinte forma: nesta primeira 

seção, contextualiza-se acerca da temática juntamente com a questão nor-

teadora e os objetivos propostos; na segunda seção, discorre-se sobre os 

procedimentos metodológicos adotados para responder à pergunta de pes-

quisa e atender aos objetivos propostos; na terceira seção, são apresenta-

dos os resultados obtidos juntamente com as discussões; na última seção, 

são apresentadas as considerações finais da pesquisa.

2. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS
O presente estudo é de natureza qualitativa e caracteriza-se por uma 

pesquisa bibliográfica, de cunho exploratório e descritivo. Realizou-se uma 

revisão sistemática e integrativa sobre Environmental, Social and Governan-

ce (ESG) na base de dados da Scientific Periodicals Electronic Library (Spell), 

cujo objetivo foi analisar as características das publicações, identificar as  

revistas e os autores que possuem mais publicações sobre ESG, além de dis-

cutir os artigos identificados e propor uma agenda de pesquisas futuras 

sobre ESG.

A pesquisa bibliográfica consiste em captar conhecimentos por meio de 

materiais já elaborados, constituído de livros e artigos, permitindo ao pes-

quisador aprofundar o seu conhecimento ao que já foi estudado sobre de-

terminado assunto (Stock et al., 2022), sendo avaliado por meio de gráficos, 

tabelas e, após, informatizados. Segundo Fonseca (2002, p. 32), “a pesquisa 

bibliográfica é feita a partir do levantamento de referências teóricas já ana-

lisadas, e publicadas por meios escritos e eletrônicos, como livros, artigos 

científicos e páginas de websites”. 
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A pesquisa de caráter exploratório tem como objetivo investigar o tema, 

buscando maior conhecimento (cordialidade) com o fato. Segundo Gil (1987), 

a pesquisa exploratória 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 relação à abordagem da problemática, a pesquisa caracteriza-se 

como qualitativa. A pesquisa qualitativa está relacionada à observação e 

análise de dados não mensuráveis e visa compreender e realizar a qualifica-

ção destes. Segundo Patton (2002, p. 32), a pesquisa qualitativa utiliza uma 

abordagem naturalista e procura “compreender os fenômenos em cenários 

específicos, como o cenário do mundo real onde o pesquisador não tenta 

manipular o fenômeno de interesse”.

A revisão sistemática é caracterizada por planejamento e sistematiza-

ção, de modo a selecionar e avaliar criticamente métodos e estudos primá-

rios (Jacobovski; Ferro, 2021). Segundo Kitchenham (2004), a revisão siste-

mática constitui-se em uma identificação, avaliação e interpretação de 

pesquisas, ou seja, trabalhos disponíveis sobre determinada questão de pes-

quisa, tópico ou fenômeno que seja relevante.

Já o estudo integrativo busca abreviar determinado assunto que foi 

cientificamente produzido em certo período, permitindo o entendimento 

de uma questão e a incorporação de suas evidências na prática (Jacobovski; 

Ferro, 2021). No entanto, esse método possibilita buscar, abreviar e analisar 

criticamente o assunto que está sendo trabalhado, assim como permite a 

percepção do atual cenário e a detecção de possíveis ausências para funda-

mentar novas pesquisas (Castro et al., 2002).

A busca dos dados foi realizada em 15 de março de 2023 na base de da-

dos da Scientific Periodicals Electronic Library (Spell). Foram utilizadas as 

seguintes strings: (i) ESG, (ii) Environmental, Social E Governance; (iii) Envi-

ronmental, Social and Governance. As strings foram inseridas para pesquisar 

“títulos do documento” e não 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 títulos, 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 três artigos, sendo aproveitados dois artigos e um excluí-

do por estar duplicado. A Figura 1 apresenta os passos seguidos para chegar 

aos 14 artigos selecionados.

Figura 1

Passos dos procedimentos realizados para identificação  
dos artigos selecionados.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Espera-se, a partir dos resultados, realizar um mapeamento sobre a 

produção científica relacionada à ESG, realizar uma discussão sobre a temá-

tica, compreender as direções que as pesquisas acerca de ESG estão toman-

do e, também, propor uma agenda de pesquisas futuras sobre ESG.

3. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS
Nesta seção são apresentadas as análises e discussões dos resultados 

obtidos na pesquisa, tendo como base os dados por meio da revisão siste-

mática executada na base de dados da Scientific Periodicals Electronic  

Library (Spell). A Figura 2 apresenta o número de artigos acerca do tema 

publicados por ano. No entanto, identificou-se que a primeira publicação 



81LOGS – Logística e Operações Globais Sustentáveis
ISSN 2674-7928

São Paulo, v. 6, n. 1, p. 74-97, jan./jun. 2024
doi:10.5935/2674-7928/LOGS.v6n1p74-97

 
Análise da produção científica sobre Environment, Social and Governance (ESG)

sobre ESG em periódico, mais especificamente disponível na base de dados 

da Spell, foi em 2020, logo após em 2021, e nota-se que nos anos de 2022 e 

2023 houve uma crescente na quantidade de publicações, sendo estes os 

anos com mais publicações, sete e cinco artigos, respectivamente.

Posteriormente, realizou-se uma análise comparativa com as publica-

ções em anais de eventos da Associação Nacional de Pós-Graduação e Pes-

quisa em Administração (Anpad), em que a primeira publicação sobre o 

tema ocorreu em 2016, depois em 2018 e, após, somente em 2021 houve 

outras publicações, permitindo observar um aumento significativo das pu-

blicações sobre a temática, sendo 2021 e 2022 os anos com mais publica-

ções, o que evidencia que possivelmente este ainda será um campo prolífico 

e que se encontra em crescimento para os próximos anos.

Figura 2

Evolução das publicações sobre ESG em anais de eventos  
e periódicos

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme demonstra o Quadro 1, a partir dos artigos identificados  

foi possível categorizar as melhores revistas, por meio da classificação  

WebQualis, um medidor de qualidade das revistas que vai de A1 a C, sendo 

A1 considerado como a melhor. Foi possível observar também a quantidade 
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de artigos publicados por cada revista. É notório que a Revista Brasileira de 

Finanças, a Amazônia Organizações e Sustentabilidade e a Revista de Gover-

nança Corporativa foram as que tiveram mais publicações no período anali-

sado, tendo cada uma dois artigos publicados; já os demais periódicos tive-

ram apenas um artigo publicado.

Quadro 1

Publicações identificadas nos periódicos

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, Gestão e Governança A3 1 1

Pensar Contábil A3 1 1

Sociedade, Contabilidade e Gestão A3 1 1

Revista Brasileira de Finanças A4 2 2

Revista de Gestão e Secretariado A4 1 1

Amazônia, Organizações e 
Sustentabilidade

B1
1 1 2

Desafio On-line B1 1 1

Revista de Governança 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 à esquer-

da constam todas as palavras dos títulos das publicações, 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 frequência. Realizando uma 

comparação, na figura em que não foi descartada nenhuma palavra, foram 

destaques ESG, social e governance; já 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 títulos dos artigos

Fonte: Elaborada pelos autores com auxílio do WordClouds.com (2023).

Cabe destacar que as pesquisas analisadas, em sua maioria, são de 

cunho teórico, ou seja, neste estudo, houve uma predominância em relação 

ao tipo de pesquisa teórica. Concerne da pesquisa que é “dedicada a recons-

truir teorias, conceitos, ideias, ideologias, polêmicas, tendo em vista, em 

termos imediatos, aprimorar fundamentos teóricos” (Demo, 2000, p. 20).

Em seguida, procedeu-se à análise dos periódicos da Scientific Periodi-

cals Electronic Librar (Spell), com o intuito de identificar as áreas que pos-

suem maiores enfoques na temática. Observa-se que cinco artigos têm o 

foco principal relacionado à relevância do desempenho ESG na área finan-

ceira das empresas; logo após, têm-se os artigos relacionados à sustentabi-

lidade empresarial a partir do ESG, sendo quatro publicações; três artigos 

buscam uma análise sobre o tema ESG em geral, contribuindo com a expan-

são da temática, e, por fim, um artigo relacionado ao pilar de governança 

especificamente.

No Quadro 2, foram sintetizados os 13 artigos selecionados. Dentre as 

publicações identificadas na base de dados, uma delas não será abordada 
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nesta seção, por se tratar de um editorial da revista Cadernos EBAPE.BR, 

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

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

ral das pesquisas para não descaracterizar a sua essência. São apresentados 

os principais resultados dos artigos.

Quadro 2

Síntese dos artigos identificados sobre ESG

Autor(es) /  
Ano

Objetivo da pesquisa / Principais resultados

Guimarães  
e Malaquias  

(2023)

Objetivo: O objetivo do estudo constitui-se em analisar a atuação ajustada ao risco de 
fundos vinculados à perspectiva ambiental, social e de governança (Fundos ESG), conside-
rando períodos de restrições financeiras, bem como o período afetado pela pandemia de 
Covid-19. Principais resultados: Os principais resultados apontaram que, em média, os 
fundos vinculados às perspectivas ESG demonstraram maior retorno ajustado ao risco 
durante períodos de restrições financeiras. Os resultados ainda indicam que, durante os 
períodos com mercado em baixa, a tendência é que os investidores obtenham melhores 
resultados ajustado ao risco por apostarem em investimentos de fundos verdes. Já em re-
lação ao período afetado pelo Covid-19, os fundos ESG trouxeram melhor resultado quan-
do se realiza uma comparação com os fundos tradicionais durante o período de pandemia.

Tavares  
e Caldeira  

(2023)

Objetivo: O objetivo do artigo é comparar estratégias tradicionais de seleção de carteiras 
com ações tradicionais de índices de mercado em suas versões padrão e ESG, além da 
comparação de 12 índices de diferentes mercados em suas versões ESG e padrão em dife-
rentes partes do mundo. Principais resultados: Os resultados demonstraram que estatis-
ticamente, em geral, não há diferença significativa entre os retornos dos índices e das car-
teiras construídas com índices ESG, comparados com os que utilizam versões-padrão, ou 
seja, índices em versão-padrão e ESG possuem semelhanças em seu desenvolvimento. 
Além disso, os autores apresentam que, em termos de desempenho pelo teste Sharpe, o 
investidor que optar por representar os índices-padrão por ESG não terá prejuízos, poden-
do assim gerar benefícios com essa escolha. Nesse caso, os índices ESG possuem um de-
sempenho superior em termos da razão de Sharpe.

Sverner,  
Minardi e  
Moraes  
(2023)

Objetivo: Investigar se as práticas ESG impactam os preços das ações. Principais resulta-
dos: Observou-se que as elevações de rating tiveram um efeito mais significativo nos re-
sultados do que os rebaixamentos de rating, ou seja, com isso é possível evidenciar que as 
práticas ESG provocam, sim, um impacto positivo nos preços das ações. Além disso, o au-
tor destaca que práticas sustentáveis levam à valorização do valor da empresa.
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Quadro 2

Síntese dos artigos identificados sobre ESG (continuação)

Autor(es) /  
Ano

Objetivo da pesquisa / Principais resultados

Grodt et al.  
(2023)

Objetivo: Este estudo objetivou verificar o agrupamento dos indicadores em três dimen-
sões: divulgação ambiental, social e governança (ESG), características da empresa e ca-
racterísticas do país, por meio da análise de cluster e a partir de uma análise de regressão, 
avaliando os efeitos do ESG no desempenho das empresas dos cinco países europeus mais 
poluentes da OCDE (Alemanha, Reino Unido, Itália, França e Polônia). Principais resulta-
dos: Denominou-se que os indicadores inseridos na análise de cluster mostram atuações 
diversificadas em cada grupo. Observando cada país, foi possível identificar comporta-
mentos variados. Já com referência à análise de regressão, é possível afirmar que a divul-
gação ESG afeta de forma significante e positiva o retorno dos resultados aos ativos (ROA) 
e o market-to-book dos países. Sendo assim, o ROA resulta em redução em empresas que, 
apesar da divulgação do ESG, estejam favorecidas financeiramente. Os resultados obtidos 
demonstram importantes pressuposições para a área de gestão e conselheiros adminis-
trativos das organizações para praticar e expandir iniciativas e políticas ambientais, sociais 
e de governança nas empresas, uma vez que essas ações impactam positivamente o de-
sempenho empresarial, gerando benefícios para as partes envolvidas, para a sociedade e 
para o meio ambiente.

Silva  
(2023)

Objetivo: Identificar as diferenças importantes que as pessoas e organizações devem co-
nhecer entre os termos Sustentabilidade Empresarial e ESG, e esclarecer essas diferenças 
para que as organizações utilizem as vantagens de ambos os conceitos em sua gestão e 
estratégia. Principais resultados: Compreende-se que Sustentabilidade Empresarial tem 
o objetivo de reverter e tornar uma empresa responsável. Suas implicações se direcionam 
à estrutura organizacional, às estratégias e às funções, além de maiores responsabilidade 
de gestão, gerando resultado econômico intangível. Já em relação ao ESG, surge para es-
tabelecer critérios mensuráveis às atividades desempenhadas das organizações, sendo 
possível acrescentar valor às organizações por meio de evidências manifestadas no merca-
do financeiro, referentes às questões ambientais, sociais, de governança, de confiabilida-
de e de aceitação tratadas pelas organizações. 

Dandaro  
e Lima  
(2022)

Objetivo: O objetivo desta pesquisa consistiu em analisar a relação entre o desempenho 
ESG e o risco de crédito em empresas latino-americanas de capital aberto, em corpora-
ções que estão inseridas em economias subdesenvolvidas. Principais resultados: Os re-
sultados evidenciados sugerem que o desempenho ESG está afirmativamente relacionado 
ao rating. Sendo assim, quanto maior for a performance ambiental, social e de governança 
da empresa, maior seu risco de crédito. No entanto, apesar das ações das agências de ra-
ting de inserir questões ambientais, sociais e de governança corporativa, ainda não é pos-
sível identificar o impacto das questões ESG no rating das empresas latino-americanas. 

Macedo et al.  
(2022)

Objetivo: O estudo tem por objetivo verificar o impacto da adoção de práticas de ESG no 
valor e custo de capital das empresas que aderem a ele, e se esse fato implica a redução do 
custo de capital dessas empresas. Principais resultados: O autor constatou que o ESG no 
Brasil tem ganhado suma importância nas empresas. Sendo assim, é notório que práticas 
ESG vêm impactando até mesmo o mercado financeiro, tendo atualmente a criação de 
índices de sustentabilidade no mercado de bolsa de valores da B3. Posteriormente, con-
cluiu que há uma relação de desempenho positiva com a escolha de práticas de ESG e o 
custo de capital das organizações. No entanto, inesperadamente verificou-se que o forta-
lecimento dos scores do ESG também contribui para a elevação do custo de capital das 
empresas, já que ocasiona maiores custos operacionais sem benefícios compensatórios, 
elevando seu custo de capital inicialmente.
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Quadro 2

Síntese dos artigos identificados sobre ESG (continuação)

Autor(es) /  
Ano

Objetivo da pesquisa / Principais resultados

Ribeiro  
e Lima  
(2022)

Objetivo: O objetivo deste estudo é mapear e analisar as principais correntes teóricas de 
base e de fronteira acerca da pesquisa internacional em Environmental, Social e Governan-
ce (ESG), assim como analisar quais autores, periódicos e países são mais ativos em relação 
ao tema ESG. Principais resultados: Foi possível identificar as principais bases teóricas 
que direcionam os estudos em ESG e o caminho para onde as pesquisas estão evoluindo.  
A análise de cocitação resultou em cinco correntes de pesquisas, sendo elas: Influência 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 Influência das teorias organizacionais na ESG. Por 
meio da análise de pareamento, identificaram-se seis correntes teóricas: Investimentos 
sustentáveis; Transparência e conselho administrativo; Efeitos da ESG; Relações entre de-
sempenho financeiro e desempenho social corporativo; Relação entre acionistas e ESG, e 
Riscos e ESG, sendo a mais importante da análise os Investimentos sustentáveis, tornando 
possível identificar em que corrente a temática está avançando. Foi possível identificar 
também que Amina Mohamed Buallay é a pesquisadora que possui mais trabalhos publi-
cados referentes ao tema ESG. Por fim, o periódico Business Strategy and The Environment 
e os Estados Unidos são os mais ativos em números de publicações em ESG.

Viana et al.  
(2022)

Objetivo: Avaliar o impacto de investimentos em atividades de sustentabilidade (ambien-
tais, sociais e econômicas) no desempenho mercadológico das empresas. Principais resul-
tados: De acordo com os autores, considerando uma análise geral de score ESG, não é 
possível chegar a resultados de significância. Aprofundando a uma análise mais específica 
dos pilares abordados, os índices ligados ao pilar social são os que apresentaram mais sig-
nificância, ou seja, demonstrar maior preocupação com a comunidade consumidora pode 
acarretar um retorno mercadológico. Em relação ao índice de governança, os resultados 
identificados dizem respeito às estratégias de RSC (Responsabilidade Social Corporativa) 
que geram impactos nas vendas. No entanto, acarretam maiores gastos devido ao investi-
mento em comunicação e ao comprometimento para o bom gerenciamento. De acordo 
com os índices ambientais, pode-se observar uma relação entre a criação de novas oportu-
nidades ligadas à inovação ambiental, a ter significância com a variável Roim (Retorno so-
bre o Investimento em Marketing) e a economia de recursos, ainda que relacionado à pu-
blicidade. Por fim, a partir do estudo, identificou-se que ações direcionadas a uma 
atividade específica possibilitam mais resultados mercadológicos, principalmente quando 
ligados ao pilar social.

Pontelli et al.  
(2022)

Objetivo: O objetivo do estudo é apresentar o cenário a respeito da produção científica 
sobre Environmental, Social and Governance (ESG) na base de dados Web of Science, no 
período de 2011 a 2020, assim como analisar os países e autores que lideram a respeito da 
temática. Principais resultados: Os autores identificaram na base de dados da Web of 
Science que, no período estudado, as publicações acerca do tema se mantiveram crescen-
tes, por estarem tomando abrangência de forma relevante ao longo dos anos. O país que 
lideram as referências à temática são os Estados Unidos. E em relação às fontes de publi-
cações que mais possuem destaques, encontram-se Sustainability, Ecology and Society e 
Journal of Cleaner Production. Por fim, os autores que mais publicaram no período analisa-
do sobre ESG foram: I. M. Garcia-Sanchez, D. Armitage e O. Bodin, com 34, 19 e 19 publi-
cações, respectivamente.
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Quadro 2

Síntese dos artigos identificados sobre ESG (continuação)

Autor(es) /  
Ano

Objetivo da pesquisa / Principais resultados

Guimarães, 
Severo e  
Dorion  
(2022)

Objetivo: Analisar a relação entre inovação de produtos e recursos estratégicos utilizados 
pelas empresas de produção sob a perspectiva da vantagem competitiva sustentável, com 
o intuito de identificar os recursos anteriores à inovação. Principais resultados: Notou-se 
que a inovação de produtos resulta do uso de recursos, o que configura antecedentes da 
inovação. O mercado enfrenta mudanças repentinas, no entanto, as empresas devem de-
senvolver continuamente novas competências para que não fiquem estagnadas. As em-
presas com recursos estratégicos podem ampliar a capacidade de inovação gerando pro-
dutos sustentáveis, que levam ao sucesso do produto e geram uma vantagem competitiva 
em relação à concorrência. Considerando os resultados apresentados, pode-se observar 
que as organizações que fazem uso dos recursos estrategicamente podem gerar produtos 
mais sustentáveis e de sucesso, garantindo uma vantagem competitiva em relação aos 
demais concorrentes. 

Monteiro et al.  
(2021)

Objetivo: O objetivo foi fornecer uma avaliação crítica do pilar de governança ESG, espe-
cificamente refletir sobre a governança de uma perspectiva mais ampla, que combina a 
governança corporativa e a análise de mecanismos de governança utilizados pelas empre-
sas na busca de maior sustentabilidade. Principais resultados: Os resultados demonstram 
que o valor que é criado e distribuído ao longo da cadeia não está ligado ao foco no retorno 
aos acionistas da organização. O desequilíbrio de informações e poder de ganho pode de-
sencadear uma distribuição conflitante de valor entre os envolvidos no negócio, por isso, é 
necessário que as partes estejam alinhadas aos objetivos. Dessa forma, realizar uma distri-
buição mais sustentável de valor entre a cadeia de produção é programar um conjunto de 
políticas baseadas em ESG.

Bergamini  
Junior  
(2020)

Objetivo: O presente estudo visa contextualizar a relevância dos impactos ambientais, 
demonstrar o estado da arte das técnicas contábeis utilizadas para mensurar o desempe-
nho ambiental das empresas e comentar a transparência do desempenho ambiental em 
seus variados níveis. Principais resultados: Observou-se que a agenda ESG investiga pos-
síveis providências a serem tomadas, visando à transparência ambiental no âmbito empre-
sarial, por meio de uma prestação de contas mais transparente, disponibilizando dados 
que diminuam a diferença informacional. Pode-se concluir que a técnica contábil na con-
cretização da agenda ESG possui grande relevância, pois os dados primários contábeis 
formam a base de várias métricas quantitativas que estão sendo ou foram desenvolvidas 
para reconhecer, mensurar e divulgar os impactos que as organizações exercem no 
meio ambiente.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

De acordo com a síntese dos artigos identificados no Quadro 2, Bergamini 

Junior (2020), por meio de um estudo elaborado mediante uma pesquisa 

qualitativa, foi o precursor de publicações acerca da temática dentro do pe-

riódico analisado. O autor afirma que as técnicas contábeis apresentam gran-

de importância na agenda ESG, uma vez que reconhece e divulga os impac-

tos que as organizações exercem no meio ambiente. Contudo, as implicações 
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do autor Silva (2023), que são resultado de uma pesquisa de caráter 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 visão pelos stakeholders de uma empresa res-

ponsável, e que o ESG agrega valor às organizações por meio de evidências 

apresentadas ao mercado financeiro. 

Em seguida, Macedo et al. (2022) verificaram as hipóteses por meio de 

estatística descritiva e realizaram uma análise por meio de um teste de cor-

relação e modelo de regressão com os dados coletados. Com os resultados 

obtidos, afirmam que o ESG vem agregando importância às empresas que o 

praticam. No entanto, essas práticas têm impactado até mesmo o mercado 

financeiro, com a atualização da indústria de investimento com olhar ao 

ESG, visto que, atualmente, os índices ESG têm se tornado de suma impor-

tância 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 preços de fechamento mensal das ações que com-

põem o índice S&P500 durante o período analisado na Bloomberg, tendo 

uma amostra composta por 451 empresas, afirmam que a classificação de 

crédito elevada possui um efeito mais significativo, ou seja, evidencia-se que 

práticas ESG provocam impactos positivos nos preços das ações, além de 

promoverem uma elevação no valor da empresa. Já Dandaro e Lima (2022) 

apresentaram um estudo complementar, trazendo um resultado mais espe-

cífico em relação 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 não é possível iden-

tificar o impacto de práticas ESG com o rating (classificação de crédito).

O estudo feito por Guimarães e Malaquias (2023), realizado com dados 

coletados mediante o Banco de Dados Economatica no período de janeiro 
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de 2006 a dezembro de 2020, incluindo uma amostra composta por fundos 

múltiplos de ações baseado no conjunto de classificação da Comissão de Va-

lores Mobiliários (CVM), apresentou como resultado da análise relacionada 

ao risco de fundos ESG, tanto em períodos de restrição financeira como no 

período afetado pela Covid-19, que fundos em perspectiva ESG resultam 

em maiores retornos, trazendo um melhor desempenho em ambos os pe-

ríodos analisados.

Já os autores Tavares e Caldeira (2023), por meio da base de dados 

Bloomberg, composta por 12 índices em suas versões padrão e ESG, cujo 

filtro foi o período de janeiro de 2011 a fevereiro de 2022, considerando da-

dos que compreendem valores mensais para os índices, buscaram comparar 

estratégias tradicionais de seleção de carteiras com ações tradicionais de 

índices de mercado em suas versões padrão e ESG. No entanto, obtiveram 

como resultado que, considerando estatisticamente, não houve diferença 

relevante entre as estratégias de carteiras e as ações de mercado com rela-

ção às versões padrão e ESG. Ademais, medindo o desempenho pelo teste 

Sharpe, o investidor não terá prejuízos ao substituir os índices padrão por 

ESG, possibilitando acarretar benefícios à escolha, ou seja, em razão de 

Sharpe, ESG apresenta desempenho superior. 

O estudo de Ribeiro e Lima (2022) consiste em uma análise bibliométri-

ca com foco em análises de cocitação e de acoplamento bibliográfico, utili-

zando técnicas de análise fatorial exploratória e mapeamento gráfico por 

meio de clusterização, que surge para analisar as correntes teóricas mais 

relevantes e o caminho pelo qual a temática ESG vem avançando, assim 

como verificar os periódicos, países e autores mais atuantes. Como resulta-

do, identificou que a corrente mais relevante é a Influência das teorias orga-

nizacionais na ESG, e o caminho que mais vem avançando é o de Investi-

mentos sustentáveis. Amina Mohamed Buallay é a pesquisadora que possui 

mais trabalhos publicados referentes ao tema ESG. Por fim, o periódico Bu-

siness Strategy and The Environment e os Estados Unidos são os mais ativos 

em números de publicações 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 revisão bibliométrica e de 

uma análise quantitativa das publicações relacionadas ao tema Environmen-

tal, Social and Governance, traz semelhanças. No entanto, neste estudo se 

realiza uma análise mais específica, sendo o objetivo apresentar o cenário a 

respeito do ESG na base de dados Web of Science. Sendo assim, o cenário no 

período analisado encontra-se crescente em produções científicas a respeito 

da temática, além de confirmar, como o estudo de Ribeiro e Lima (2022), que 

os Estados Unidos se encontram na liderança e destaque em número de pu-

blicações; em relação a periódicos, aqueles com maior número de publica-

ções são o Sustainability, Ecology and Society e o Journal of Cleaner Produc-

tion. Por fim, os autores que mais publicaram no período analisado sobre 

ESG foram I. M. Garcia-Sanchez, D. Armitage e O. Bodin, respectivamente.

Com o intuito de apresentar uma avaliação específica do pilar de gover-

nança ESG, surgem os autores Monteiro et al. (2021) que, por meio de uma 

pesquisa qualitativa, afirmam que o pilar governança na perspectiva ESG as-

segura que as partes interessadas estejam reunidas e articuladas em estraté-

gias específicas, nas quais, os procedimentos devem estar alinhados em toda 

a cadeia produtiva. Além disso, incorporar os princípios ESG exige a inserção 

de tecnologias e uma visão inovadora, contudo, estratégias baseadas em 

ESG eficiente dependem do bom desempenho do pilar de governança.

O estudo de Viana et al. (2022) diz respeito a uma análise quantitativa 

descritiva com fonte de dados secundários, por meio de coleta de dados que 

resultou em 1.231 empresas que nos últimos dez anos possuem indicação do 

ESG score na base de dados Asset4 da Refinitiv. No entanto, considerando 

que analisar o ESG no mercado em geral não resulta em significância, apro-

fundar-se nos pilares em específico apresenta resultados mais significativos. 

Com relação aos índices de governança, estes fornecem impactos em ven-

das devido à responsabilidade social corporativa, porém acarretam maiores 

gastos devido ao investimento alto. Já de acordo com os índices ambientais, 

sua significância se relaciona com o retorno sobre o investimento em marke-
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ting, ligado à inovação. Por fim, os índices ligados ao pilar social são os que 

apresentam mais significância, ou seja, demonstrar maior preocupação com 

a comunidade consumidora pode acarretar melhor retorno mercadológico. 

Guimarães, 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 indústrias de móveis, ou seja, empresas que atuam no ramo 

de produção. O estudo afirma que as empresas enfrentam um mercado de 

mudanças, portanto, devem desenvolver continuamente novas competên-

cias; e que empresas que possuem recursos estratégicos ampliam a sua ca-

pacidade de inovação, gerando produtos mais sustentáveis e de maior su-

cesso, garantindo uma vantagem competitiva em relação aos concorrentes.

O estudo de Grodt et al. (2023) baseia-se em uma análise descritiva, do-

cumental e quantitativa, realizado com uma amostra de 241 empresas da 

Alemanha, Itália, Reino Unido, França e Polônia em um período correspon-

dente a uma década (2010-2019). O estudo denominou que indicadores na 

análise de cluster apresentam atuações diversas em cada agrupamento. No 

entanto, observando cada país, foi possível identificar comportamentos  

variados. Já com relação à análise de regressão, a divulgação ESG afeta  

de forma significativamente positiva o retorno sobre os ativos (ROA) e o  

market-to-book dos países, então, o ROA acaba sendo reduzido em empre-

sas que, embora divulguem ESG, estão alavancadas financeiramente. Con-

tudo, expandir iniciativas e políticas ambientais, sociais e de governança nas 

empresas impacta positivamente o desempenho empresarial, gerando be-

nefícios para as partes envolvidas, para a sociedade e para o meio ambiente.

Após a discussão dos resultados, nota-se que o assunto está longe de se 

esgotar e, com o intuito de direcionar novos achados a serem percorridos, 

faz-se necessário propor uma agenda de pesquisas futuras, sendo:

(I) Sugere-se, para pesquisas futuras, estender a análise a outras bases de 

dados, assim como anais de eventos, em busca de resultados mais robustos 

e conclusivos referentes à inserção e ao desenvolvimento da temática ao 

longo dos anos.
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(II) Expandir as pesquisas relacionadas ao índice ESG em empresas brasilei-

ras, por meio de pesquisas empíricas, para que se possa compreender a re-

levância desse índice em empresas no Brasil, com vistas a averiguar se o ESG 

vem impactando escolhas e resultados.

(III) Aprofundar-se em pesquisas que busquem compreender em que em-

presas (públicas ou privadas) os índices ESG estão sendo tratados com mais 

importância atualmente, assim como avaliar e contabilizar a inserção dentre 

as empresas dos setores público e privado.

(IV) Observar a importância da implementação das práticas voltadas à sus-

tentabilidade ambiental, social e de governança nas organizações. Todavia, 

faz-se necessário expandir os estudos acerca do papel que a governança 

exerce na agenda ESG. 

(V) Aprofundar estudos futuros que investiguem os desafios de implemen-

tar a cultura ESG nas organizações ou no poder público.

(VI) Promover estudos que discutam e reflitam sobre os riscos relacionados 

com ESG (Sverner; Minardi; Moraes, 2023).

(VII) Sugerem-se pesquisas comparativas com o período da pandemia da 

Covid e o período pós-Covid, visto que o período pós-pandêmico pode ter 

alavancado os resultados das organizações, 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 estão considerando os aspectos relacionados com o ESG, as-

sim como os resultados obtidos com a adoção do ESG (Macedo et al., 2022).

(IX) Pesquisas que possam avaliar indicadores específicos dos diversos seto-

res sobre ESG, para analisar os comportamentos de cada setor em relação 

aos aspectos do ESG (Viana et al., 2022).

(X) Realizar estudos que possam analisar a influência do ESG no processo de 

inovação de produtos sustentáveis (Guimarães; Severo; Dorion, 2022).

Por fim, o presente artigo evidencia a visão de como a temática vem 

ganhando espaço e sendo desenvolvida no mundo empresarial, além de 

permitir conhecimento aos gestores de empresas sobre como as práticas 
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ESG impactam positivamente, comparado com empresas que não buscam 

segui-las. A partir dos resultados, os gestores têm o desafio de inserir proje-

tos para que possam desenvolver continuamente novas competências, a fim 

de ampliar a capacidade de desenvolvimento no mercado. Consequente-

mente, conforme exposto no decorrer do texto, as organizações que ado-

tam o ESG podem obter ganhos significativos no mercado perante seus 

stakeholders.

4. CONSIDERAÇÕES FINAIS
Após a análise dos artigos identificados sobre ESG, foi possível atender 

aos objetivos propostos na presente pesquisa. A partir dos critérios utiliza-

dos para o levantamento das publicações, foram utilizadas apenas três pala-

vras-chaves: (i) ESG, (ii) Environmental, Social E Governance; (iii) Environ-

mental, Social and Governance. Assim, foram identificados 14 artigos aptos 

acerca da temática na base de dados da Scientific Periodicals Eletronic Li-

brary (Spell).

Em relação ao histórico de publicações, identificou-se que a primeira 

publicação sobre ESG na base de dados da Spell foi em 2020 e, em seguida, 

em 2021. Nota-se que nos anos de 2022 e 2023 houve uma crescente na 

quantidade de publicações, sendo estes os anos com mais publicações, sete 

e cinco artigos, respectivamente, sendo possível concluir que as publicações 

acerca da temática são recentes, dentro do periódico analisado. No período 

considerado, as revistas mais relevantes sobre a temática foram: Revista 

Brasileira de Finanças; Amazônia, Organizações e Sustentabilidade e Revista 

de Governança Corporativa, sendo as que tiveram mais publicações, possuin-

do cada uma, dois artigos publicados. Já os demais periódicos tiveram ape-

nas um artigo publicado. Com relação aos autores que possuem mais publi-

cações, não foi possível concluir, visto que cada autor teve apenas uma 

publicação no período analisado. 

A partir da análise dos artigos, observou-se que cinco publicações têm 

como foco principal a relevância do desempenho ESG na área financeira das 
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empresas; em seguida, têm-se os artigos relacionados à sustentabilidade 

empresarial a partir do ESG, com quatro publicações; três artigos buscam 

uma análise sobre o tema ESG em geral, contribuindo com a expansão da 

temática, e, por fim, um artigo está relacionado ao pilar de governança em 

específico.

Conclui-se que a discussão acerca dessa temática ainda é algo recente, 

buscando assim instigar sobre o assunto, trazendo novas reflexões e discus-

sões. No entanto, é válido destacar que a pesquisa apresenta algumas limi-

tações: (i) na revisão utilizou-se somente a base de dados da Scientific Perio-

dicals Eletronic Library (Spell); (ii) as sínteses dos artigos sobre a temática 

foram analisadas de forma rasa, podendo ser avaliadas de forma mais pro-

funda (identificar as correntes teóricas que sustentam as pesquisas). A partir 

das limitações, recomendam-se sugestões para trabalhos futuros acerca da 

temática: (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 área de Administração 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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