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RESUMO

Objetivo: O presente artigo se propds a analisar a trajetdria evolutiva de redes de pesquisas inter-
nacional sobre ESG Environmental, Social and Governance no periodo de 2011 a 2020 da base Scopus.
Fundamento: No geral é possivel observar que novas evidéncias sao necessarias para esclarecer se
o desempenho ESG corporativo pode reduzir o risco de queda do preco das agdes, ou potencializar
a reputacdo corporativa, contexto institucional, assimetria informacional, participagao dos acionis-
tas, comportamento e caracteristicas dos gerentes, drivers de ESG, perfil empresarial (familiar ou
nao familiar), relages entre proprietdrios, administragao e partes interessadas, operagdes de nego-
cios, a divulgacdo de informagdes, ambiente externo organizacional, dentre outros (Buallay, 2019;
Broadstock et al. (2021), Luo , 2022, Meng-tao et al. (2023).

Método: Trata-se de um estudo bibliométrico na base Scopus® sobre o tema ESG, no periodo de
2002 a 2022.

Resultados: Os principais estudos no campo da tematica do ESG sinalizam que o crescimento
dréstico no seu desenvolvimento trouxe muitos beneficios econdmicos para as empresas, mas tam-
bém traz possiveis desvantagens. A literatura vem crescendo de maneira exponencial, especial-
mente com foco no efeito do desempenho ESG no valor da empresa ou no desempenho financeiro
corporativo.

Contribui¢des: Pode-se concluir que vérias tem sido as abordagens utilizadas para explicar o
comportamento do uso e desempenho em ESG, especialmente aquelas relacionadas interfaces do
gerenciamento de resultados, diversidade de género nos conselhos da administracao, poder do
CEOQ, disclosure social e ambiental, governanga corporativa e responsabilidade social, gestao sus-
tentavel, desempenho financeiro e de mercado.

Palavras-chave: Environmental. Social and Governance. Trajetéria Evolutiva da Pesquisa. Redes
de Pesquisa.
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ABSTRACT

Objective: This article aimed to analyze the evolutionary trajectory of international research net-
works on ESG Environmental, Social and Governance in the period from 2011 to 2020 in the Sco-
pus database.

Background: Overall, it is possible to observe that new evidence is needed to clarify whether cor-
porate ESG performance can reduce the risk of falling share prices, or enhance corporate reputa-
tion, institutional context, informational asymmetry, shareholder participation, behavior and char-
acteristics of managers, ESG drivers, business profile (family or non-family), relationships between
owners, management and stakeholders, business operations, information disclosure, external or-
ganizational environment, among others (Buallay, 2019; Broadstock et al. (2021 ), Luo, 2022, Meng-
tao et al.

Method: This is a bibliometric study in the Scopus® database on the topic of ESG, from 2002 to
2022.

Results: The main studies in the field of ESG indicate that the drastic growth in its development
has brought many economic benefits to companies, but also brings possible disadvantages. The

literature has been growing exponentially, especially focusing on the effect of ESG performance on
company value or corporate financial performance.

Contributions: It can be concluded that there have been several approaches used to explain the
behavior of use and performance in ESG, especially those related to earnings management inter-
faces, gender diversity on management boards, CEO power, social and environmental disclosure,
corporate governance and social responsibility, sustainable management, financial and market
performance.

Keywords: Environmental. Social and Governance. Evolutionary Trajectory of Research. Research
Networks.

1INTRODUCAO

A ideia de que uma companhia pode se beneficiar no desempenho financeiro e valor de
mercado ao praticar agdes que promovam a protecdo ao meio ambiente, ao bem-estar social e a
manuten¢ao de uma gestao corporativa competente tem sido motivo de varias inquietacdes no
ambito das pesquisas sobre praticas ou fatores de ESG - Environmental, Social and Governance (Mar-
tins & Cunha, 2022). Essas praticas sao conhecidas por varios nomes: sustentabilidade corporati-
va/empresarial, Triple Bottom Line (Profit, Planet, People), responsabilidade social corporativa (CSR)
ou, no momento atual, Environmental, Social and Governance (ESG) (Martins & Cunha, 2022).

Dois argumentos principais sdo encontrados na literatura sobre relatérios de sustentabili-
dade — a perspectiva de redugao do custo de capital, que defende que investir em ESG aumenta
custos e tem consequéncias econdmicas, resultando em valores mais baixos, e a perspectiva de cri-
acao de valor, que diz que ESG é uma ferramenta para gerar vantagem competitiva e melhorar o
desempenho financeiro (Buallay, 2019).

Desdobramentos dessas duas vertentes surgem na medida em que a preocupagao com esse
tema vem crescendo no ambito académico e profissional. De acordo com Broadstock et al. (2021),
Luo, 2022, Meng-tao et al. (2023) nos tltimos anos, a divulgagao ambiental, social e de governanca
(ESG) atraiu cada vez mais a atengao de académicos e governos em todo o mundo. Seja na adogao
e disclosure de praticas ESG que auxiliam na diminui¢do da assimetria informacional, gestao mais
eficiente de risco e de investimentos e, melhor reputa¢dao no mercado (Cui et al.,2018), ou na identi-
ficagao e mitigacao de ameacas que podem auxiliar as organiza¢des na criacao de capacidades que
permitem identificar e aproveitar as oportunidadades a longo prazo, e assim contribuir para a resi-
liéncia organizacional (Ortiz-de-Mandojana & Bansal, 2016).
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Imperiale, Pizzi & Lippolis (2023) destacam que nos ultimos anos, muitos formuladores de
politicas comegaram a implementar regras mais rigidas sobre relatdrios de sustentabilidade em
suas jurisdi¢des. No entanto, esse processo tem sido marcado por criticas relacionadas aos possi-

veis desalinhamentos entre dimensdes Ambiental, Social e Governanga, ou em outras palavras
(fatores ESG), qualidade dos relatorios de desempenho e sustentabilidade.

Também existem argumentos que a remuneragao dos executivos e o desempenho das em-
presas geram discussoes interessantes (Okafor & Ujah, 2020), sendo utilizada como mecanismo
para alinhar interesses e mitigar problemas de agéncia (Murphy, 1999; Santos & Silva, 2020; Dege-
nhart, Piccinin & Grodt, 2022). De acordo com Degenhart, Piccinin & Grodt (2022) a Teoria da A-
géncia aborda a separagao entre a fun¢ao de administrar e a detengao da propriedade e, quando ha
divergéncias, ocasiona problemas e custos de agéncia entre o agente e o principal (Jensen & Mec-
kling, 1976; Degenhart, Piccinin & Grodt (2022).

Percebe-se, de maneira geral, que existe uma falta de consenso na literatura de sobre os e-
feitos da remuneracao no desempenho (econémico-financeiro, de mercado, ESG e politicas de in-
vestimentos), atrelados aos conflitos de agéncia, teoria dos stakeholders, sareholders, divulgagao vu-
luntaria, reputacao corporativa, teoria da sinalizacdo dentre outras possibilitam a realizagao de
estudos abrangentes (De Wet, 2012; Leite & Hein, 2019) e motivam a realiza¢ao desta pesquisa.

Em face aos fatos supramencionados, tendo-se observado a atualidade e relevancia do tema
o presente estudo procurou responder ao seguinte questionamento: Qual o panorama da trajetoria
evolutiva de redes de pesquisas internacional sobre ESG Environmental, Social and Governance no
periodo de 2011 a 2020?

Para tanto, objetiva analisar a trajetdria evolutiva de redes de pesquisas internacional sobre
ESG Environmental, Social and Governance no periodo de 2011 a 2020 da base Scopus. O trabalho
contribui para o avan¢o do conhecimento ao apresentar um banco de dados sistematizado sobre o
tema proposto, o que implica contribui¢des tedricas e praticas para esse contexto de pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ESG - Environmental, Social and Governance

O ritmo de crescimento da divulgacao ESG aumentou acentuadamente quando pesquisas
precedentes comegaram a mostrar que os relatorios de sustentabilidade estao ligados a um melhor
desempenho dos negdcios. Numerosos estudos empiricos investigaram a relacao entre a divulga-
¢ao ESG de uma empresa e seu desempenho financeiro. Apesar disso, muitos pesquisadores afir-
mam que os resultados dessa pesquisa sao ambiguos, inconclusivos ou contraditorios (Brooks &
Oikonomou, 2018; El Khatib & Oliveira Filho, 2022).

Com tantos investidores do setor financeiro dando énfase ao ESG, seu desempenho como
indicador nao financeiro cresceu em importancia. As empresas listadas em ag¢des da China tém
divulgado voluntariamente relatérios de responsabilidade social a uma taxa igual ou superior ao
numero de empresas exigidas por lei para fazé-lo, de acordo com a Rankins CSR Rating, que des-
cobriu que o numero de empresas divulgando relatdrios de responsabilidade social aumentou de
371 em 2009 para 851 em 2018, uma média de 48 novas notificagdes por ano (Gao et al., 2022). Esse
cendrio vem contribuindo significativamente para o crescimento no interesse de pesquisadores das
mais variadas areas, especialmente daqueles que se interessam por negdcios e investimentos cor-
porativos.

De acordo com El Khatib e Oliveira Filho (2022), dois debates resultaram desse conflito de
entendimento acerca da relacao entre fatores de ESG e das supostas relagdes com o desempenho
financeiro organizacional. A primeira € a perspectiva de redugao do custo de capital, que argu-
menta que a divulgacao de ESG aumenta os custos e tem consequéncias econdmicas, resultando
em valores de mercado mais baixos, seguindo a linha de Friedman (1962). O segundo debate ¢ a
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perspectiva de “criagao de valor”, por outro lado, defende que a divulgacao ESG é uma ferramenta
para gerar vantagens competitivas e melhorar o desempenho financeiro.
As evidéncias empiricas ora apontam para uma vertente, ora para outra. Algumas em pai-

ses desenvolvidos, outras em paises subdesenvolvidos. Na verdade, o que se observa é que existe
um vasto campo de estudo que se apresenta como uma lacuna de pesquisa relevante e interessante
para a pesquisa na area contabil.

Em uma coisa pode-se afirmar que exista consenso, entender como os mercados de capitais
reagem as divulga¢des ESG. A maior parte da literatura anterior mostrou que a divulgagao ESG ¢
benéfica na redugao dos custos corporativos e na melhoria do valor e desempenho corporativo
(Meng-tao et al., 2023). Luo (2022) encontrou uma relagao positiva fraca entre a atividade ESG e o
desempenho das agdes. Ja Tang e Zhang, 2020 sustentam uma relagao positiva com o desempenho
em ESG. Por sua vez, Masulis e Reza (2015) constataram que pontua¢des ESG/CSR mais altas le-
vam a um menor retorno das agdes, uma vez que ja estao precificadas corretamente pelo mecanis-
mo de mercado.

No geral é mister e importante perguntar se a divulgagao ESG pelas empresas pode afetar
positivamente a liquidez das agdes, que desempenha um papel fundamental na precificagao de
ativos. Esta resposta € tutil para o desenvolvimento das decisdes das empresas e dos investidores,
conforme defendem Meng-tao et al. (2023).

No estudo realizado por Gao et al. (2022) esta hipotese se confirma quando investigaram
empiricamente o impacto do desempenho ESG corporativo no risco de queda do preco das agoes
usando dados de empresas chinesas listadas em ag¢des de 2010 a 2020. Os resultados mostram que
o desempenho ESG corporativo tem uma relagao negativa significativa com o risco de queda do
preco das ag¢des, e um bom desempenho ESG pode reduzir significativamente o risco de queda do
preco das agOes. Para esses autores, o desempenho ESG diminui o risco de queda do preco das
ac¢Oes, aumentando a atencdo de investidores, melhorando a transparéncia das informagdes dos
analistas e a governanca corporativa do custo da agéncia, bem como das perspectivas de eficiéncia
do investimento.

Os estudiosos supracitados identificaram varios mecanismos que influenciam o efeito do
desempenho ESG no risco de queda do preco das agoes, incluindo principalmente mecanismos de
informacao, agéncia e reputagao. Até o momento, nem a literatura argumentando em favor da es-
calada do desempenho ESG ou a favor do risco de queda do prego das agdes diminuindo o desem-
penho ESG especificou especificamente quais tipos de investidores estio envolvidos. E fundamen-
tal que nosso estudo explique os motivos e efeitos econdmicos das politicas ESG das empresas.

Lozano & Martinéz-Ferrero (2022) forneceram insights sobre o desempenho ambiental, so-
cial e de governanga (ESG) de empresas de paises emergentes e desenvolvidos em relagdo aos seus
mecanismos de controle e estrutura institucional. Determinaram quais desses drivers de conselho,
propriedade e nivel de pais exercem o maior poder explicativo no desempenho ESG. Em outras
palavras, este artigo examina o comportamento do conselho de administracao, a propriedade e o
efeito da pressao institucional. Os resultados apontam para descobertas interessantes para ambos
os blocos de paises. Em ambientes emergentes, prevalece o efeito pais e o efeito positivo do conse-
lho de administracdao. Nos paises desenvolvidos, o principal mecanismo que afeta o desempenho
ESG é o conselho de administracdo, com o efeito de propriedade também desempenhando um
papel fundamental.

Quan, Wu & Yin (2015) constataram que, na China, o contetido informativo efetivo dos re-
latdrios de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é limitado e a assungao de responsabilidade
social € mais para encobrir a prépria ma conduta da organizagao e € uma ferramenta para o inte-
resse proprio dos gerentes.
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Kjalid et al. (2022) examinaram a associagao entre as caracteristicas da empresa, mecanis-
mos de governanca e ESG para uma amostra de 564 empresas de quinze economias desenvolvidas
usando dados anuais de 2010 a 2019. Os resultados gerais revelam que a governanga e a estrutura

das empresas (tamanho do conselho e a independéncia do conselho) desempenha um papel signi-
ficativo na divulgagao de ESG. Além disso, a baixa percepcao de corrupg¢ao empresarial sinaliza
para maior divulgacao de praticas de ESG. As caracteristicas da empresa, como a posigao de liqui-
dez refletem um melhor relatério de ESG durante o periodo de estudo, apontando que o tamanho
do conselho e a divulgacao de ESG promove melhor desempenho financeiro.

No geral o que se pode observar por meio da literatura acima, é que novas evidéncias sao
necessarias para esclarecer se o desempenho ESG corporativo pode reduzir o risco de queda do
preco das agdes, ou potencializar a reputagao corporativa, contexto institucional, assimetria infor-
macional, participacdo dos acionistas, comportamento e caracteristicas dos gerentes, drivers de
ESG, perfil empresarial (familiar ou nao familiar), relacdes entre proprietarios, administragao e
partes interessadas, operacdes de negdcios, a divulgacao de informagdes, ambiente externo organi-
zacional, dentre outros.

Tais evidéncias apontam para lacunas importantes e que podem colaborar para o debate
sobre os antecedentes do tema ESG por meio da investigagao o que reforca a importancia em iden-
tificar e entender as correntes tedricas emergentes que testam as fronteiras do tema na atualidade
refor¢ando a realizacao desse estudo.

3 METODOLOGIA

Este trabalho se sustenta, primordialmente, sobre uma perspectiva bibliométrica, ja que
procura intensificar os estudos sobre ESG, identificando a frente de pesquisa na tematica e, de
forma concomitante, os topicos que vém sendo trabalhados.

Para tanto, foi estabelecida uma visao geral da estruturagao da drea de pesquisa, onde se
identifica o perfil de producao académica do campo abordado. Inicialmente, realizou-se a busca na
base de dados da Scopus®, empregando-se o termo “environmental, social and governance” para ana-
lisar as publicag¢des disponiveis, associando-o aos filtros ESG, ESG Performance, ESG Disclosure. Por
conseguinte, foram compilados os documentos da periodicidade 2002 a 2022 e escolhidos somente
artigos ja publicados. Posteriormente, se buscou caracterizar evolugdes ou tendéncias acerca do
periodo analisado em relagao ao tema. Para esta etapa, utilizou-se a analise de quantidade de arti-
gos publicados por ano, paises, institui¢des, autores mais produtivos e periodicos, palavras-chave
e titulos os artigos mais relevantes. Além desta, também foi abordada a analise de co-ocorréncia,
mapeando-se os lagos influentes entre os termos e assuntos norteadores do estudo. A co-citagao
expressa a relacao entre documentos, revistas e autores citados em conjunto com o contetido. Para
tanto, foi utilizado o software VOSviewer® para viabilizar a constru¢ao de mapas de rede e tabelas
que expdem a relacdo entre as varidveis selecionadas.

Apods compilacao dos dados bibliométricos extraidos da base de dados Scopus®, foram ana-
lisados 567 artigos publicados em revistas, conforme retrata a figura 1 e o grafico 1. A coleta foi
realizada na base Scopus® no dia 25 de setembro de 2022.
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Figura 1 - Critérios de selecdo dos artigos do estudo

O portfolio de artigos pulicados por ano, observa-se maior propor¢ao entre os anos 2018 a
2022 (setembro de 2022), a representacao desses corresponde a 510 artigos, 89,95% dos artigos pu-
blicados. Os estudos analisados através da base de dados Scopus, demonstram uma tendéncia de
crescimento da tematica sobre Environmental, Social and Governance (ESG) nestes anos. Observe que
entre os anos de 2011 a 2017 foram apenas 57 artigos na base Scopus, apontando um crescimento
consideravel especialmente nos ultimos anos (2019, 2020, 2021 e 2022 — até setembro de 2022). Des-
tarte que o ano de 2022 o nimero de artigos publicados pulou no ano de 2021 (136 artigos) para o

ano de 2022 (224 artigos), o que evidencia a importancia da tematica dada pelos pesquisadores da
area.

Fonte: Elaboracao propria, 2022.

Grafico 1 - Quantidade de artigos publicados na base Scopus (2011 a 2022).
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Fonte: Autoria propria, a partir da Base Scopus®, 25.09.2022.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A seguir sao apresentados os resultados acerca das correntes tedricas identificadas nas ana-
lises das variaveis selecionadas para mapear a produgao cientifica internacional publicada na base
Scopus durante os anos e 2011 a 2022 com o uso do VOSviewer®.

No grafico 2 é possivel identificar as institui¢des mais produtivas destaca-se Sapienza Uni-
versitd di Roma (Italia) se apresenta como a instituigao mais influentes que possuem o maior nime-
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ro de artigos publicados, contabilizando 13 artigos, seguida da University Macquarie (Austrdlia - 8
artigos), Brune University London (Reino Unido - 8 artigos) e Leuphana Universitit Liineburg (Alema-
nha - 8 artigos). Com 7 artigos cada instituicdo, se apresentam Univerista Degli Studi di Bari Aldo
Moro (Italia) e Excelia Business School (Franga).

Grafico 2 — Ranking das institui¢des mais influentes no periodo de 2011 - 2022.
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Fonte: Autoria propria, a partir da Base Scopus®, 25.09.2022.

Acerca dos paises que mais investigam questdes de ESG, destacam-se Estados Unidos, Rei-
no Unido, Itdlia e China (tabela 1). Em geral, os Estados Unidos € um pais com grande quantidade
de pesquisadores nas mais diversas dreas (Ribeiro & Lima, 2022). A partir desse resultado de pes-
quisa, é possivel fazer um comparativo com os paises que tem um mercado de capitais mais robus-
to, o que supostamente tendem a apresentar maiores evidéncias em torno do tema e suas relacoes
com o montante de investimentos em ESG, como é o caso dos Estados Unidos em primeiro lugar
com 18% das publicagoes (75 artigos), seguido do Reino Unido com 15% das produgdes (64 arti-
gos), Itdlia 13% (55 artigos), China 11% (48 Artigos) e Australia 10% (41 artigos). Destarte que exis-
te uma forte tendéncia de agrupamento geografico significativo em paises europeus, correspon-
dendo a uma grande parcela dos pesquisadores.

Percebe-se um protagonismo de publica¢cdes em ESG nos Estados Unidos, seguido do Reino
Unido e da Italia contemplando 48% das produgoes do ranking. Arrisca-se a afirmar que essa cons-
tatacdo é reflexo da caracteristica econdmica do pais, uma vez que abriga uma série de bolsas para
negociacao de agdes, contratos e derivativos, dentre outros, que contemplam bolsas com grande
de valor negociado, o que supostamente desperta o interesse de institui¢des, centros de pesquisa e
demais partes interessadas em entender o comportamento da tematica de ESG no ambito organi-
zacional.

Essa evidéncia € explicada por Cheg et al. (2023) quando argumentam que os critérios am-
bientais, sociais e de governancga (ESG) sao cada vez mais importantes em todos os campos da eco-
nomia, especialmente em paises desenvolvidos. Ou ainda por Zhang et al. (2022) quando enfatizam
que nos ultimos anos, com a promogao continua da estratégia de desenvolvimento sustentavel,
reguladores governamentais e associagdes do setor lancaram uma série de politicas destinadas a
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orientar as empresas a praticar o conceito de ESG. Como resultado, o desempenho ESG de um
nuamero crescente de empresas tem melhorado continuamente nos paises desenvolvidos.

Tabela 1 — Trabalhos publicados sobre ESG nos 10 paises mais produtivos

Paises Regiao Quant. Artigos %
E.U.A. América do Norte 75 18%
Reino Unido Europa 64 15%
Ttalia Europa 55 13%
China Asia Oriental 48 11%
Australia Oceania 41 10%
Malésia Asia 39 9%
Alemanha Europa 37 9%
Espanha Europa 34 8%
Franca Europa 28 7%
Coéreia do Sul Asia 2 0%
Total 423 100%

Fonte: Autoria propria (2022), a partir do VOSviewier®.

Uma informacdo importante refere-se aos periddicos mais ativos sobre o tema. No levan-
tamento dos dados foram encontrados 160 periddicos com publicagdes de estudos sobre o tema em
questao. Na Tabela 3 estao relacionadas as 10 principais revistas com mais publica¢des. Verifica-se
que o Sustainability (Switzerland) é o periddico mais ativo em relacdo ao nimero total de publica-
¢Oes (78 artigos, com 978 citagOes), seguido pelo Business Strategy and the Environment (32 artigos,
1095 citagoes), Corporate Social Responsibility and Environmental Management (29 artigos, 479 citagoes)
e do Journal of Sustainable Finance and Investment (23 artigos, 242 citagoes). Esses 10 periddicos estao
ranqueados segundo a Base Scopus®, de acordo com o fator de impacto CiteScore? (métrica anual
que mede o impacto da citagdo de um titulo) (SCOPUS, 2021).

Levando-se em consideracao essa métrica, no ano de 2021, o Cite Score de 15,8 foi do perid-
dico Journal of Cleaner Production, seguido pelo Business Strategy and the Environment (11,9), Corpora-
te social Responsibility and Environmental Management (11,5) e Journal of Business Ethics (10,8). Os pe-
riodicos relacionados na tabela 3 indicam a relevancia de decidir sobre quais periddicos o pesqui-
sador deve escolher ao realizar uma revisao de tedrica, bem como quao importante é estar familia-
rizado com o foco de cada revista em ESG (Rey-Marti, Soriano & Palacios-Marqués, 2016; Picolli,
Alberton & Ramoda, 2022). Além disso, esses periddicos apresentam perspectivas distintas e um
carater multidisciplinar, o que acaba por contribuir para identificar lacunas tedricas sobre ESG nos
mais variados contextos e interesses de pesquisas na administragao publica e de empresas, ciéncias
contdbeis, engenharia, ciéncia politica, meio ambiente, sustentabilidade, dentre outras.

Ainda de acordo com a tabela 2, observa-se que embora exista um maior niimero de cita-
¢Oes (78 artigos) do periddico Sustainability (Switzerland) se adverte que o seu fator de impacto nao
¢ tao relevante se comparado com os demais. Veja por exemplo, que Journal of Cleaner Production
apenas 14 artigos com 489 cita¢des, mas o fator de impacto (CiteScore) foi maior. De maneira andlo-
ga, o Business Strategy and the Environment publicou 32 artigos com um ntimero maior de citagdes
(1095) e um fator de impacto (CiteScore) mais interessante.

2 The CiteScore™ metrics advantage. Disponivel em: https://www.elsevier.com/solutions/scopus/how-scopus-
works/metrics/citescore. Acesso em: 26.09.2022
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Tabela 2 — Top Journals mais ativos no tema

Numero N°Cita- Cite Score

Ne® Journals da Base Scopus de artigos ¢oes 2021
1 Sustainability (Switzerland) 78 879 5,0
2 Business Strategy and the Environment 32 1095 11,9
3 Corporate Social Responsib. and Environ. Management 29 479 11,5
4 Journal of Sustainable Finance and Investment 23 242 4,5
5  Finance Research Letters 19 133 9,3
6  Journal of Cleaner Production 14 489 15,8
7 Journal of Business Ethics 10 494 10,8
8  Sustainability Accounting, Manag. and Policy Journal 8 231 48
9  Energies 7 17 5,0
10 Review of Accounting Studies 7 3 5,8

Total 227 4062 8,44

Fonte: Autoria propria (2022), a partir do VOSviewier®.

Em relagao aos autores mais produtivos da literatura sobre ESG (tabela 3), dez pesquisado-
res possuem, em média, cinco publicagdes sobre a tematica, entre as 567 produgdes identificadas:
Uyar, A., com 6 publicagdes, Buallay, A., Dorfleitner, G., Lee, J. H., e Velte, P., com 5 artigos cada
um, El Khoury, R., Escrig-Olmedo, E., Karaman, A. S., Managi, G., e Munoz-Torres, M. J., cada um
com 4 produgdes. Entende-se que tais estudiosos podem revelar fontes para novas dire¢des de
pesquisa, ja que estes tem apresentado um esfor¢o para contribuir sobre a tematica ESG, uma vez
que esse tipo de andlise sobre o quantitativo de artigos por autor, se faz interessante a investigagao
sobre quais contribuigOes trazem os artigos publicados. Nesse sentido, o panorama apresentado na
tabela 3 e quadro 1 proporciona um insight interessante em relagao aos atores mais ativos.

Tabela 3 — Autores (as) mais ativos (as) produtivos (as) em ESG

Forga total do

Autores Artigos Citagoes link

Velte P. 5 226 4
Husted B. W.; Sousa-Filho J. M. D. 2 194 0
Buallay A. 3 170 5
Dorfleitner G.; Halbritter G.; Nguyen M. 2 106 6
Camilleri M. A. 2 78 1
Widyawati L. 2 68 6
Aboud A.; Diab A. 2 62 9
El Khoury R.; Nasrallah N.; Alareeni B. 2 31 11
Ellili N. O. D. 3 14 4
Du Rietz S. 2 12

Antoncic M. 2 3

Fonte: Autoria propria (2022), a partir do VOSviewier®.

Ao observar o quadro 1 verifica-se o panorama dos autores (as) mais ativos (as) produtivos
(as) em ESG. Como se nota, Velte (2016.) analisou se a presenca das mulheres em conselho de ad-
ministracdo aumenta o desempenho em ESG das empresas que negociaram suas a¢des no Prime
Standard da Bolsa de Valores de Frankfurt (Alemanha) e Viena (Austria). Os resultados encontra-
dos no estudo apontam que existem implica¢des tanto para os usudrios, quanto para as politicas
publicas. O autor sugere que os atuais regulamentos nacionais e europeus sobre ESG podem ter
um grande impacto no desempenho futuro em rela¢ao as reagdes do mercado.
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Quadro 1 - Panorama dos autores (as) mais ativos (as) produtivos (as) em ESG

Sousa-Filho, J.

ronmental, social, and

Research, 2019.

Autores Titulo do Artigo Periddico / Ano Foco do Estudo
Velte, P. Women on management Journal of Global Conselhos com diversidade de género -
board and ESG performan- | Responsibility, 2016a. | fenomeno de “garotos velhos” (mini-
ce. mizar o conflito de interesse).
Velte, P. Sustainable management Problems and Per- Compensagao de gestao sustentavel e o
compensation and ESG spectives in Manage- impacto no desempenho (ESG).
performance - The German ment, 2016b.
case.
Velte, P. Does ESG performance Journal of Global O valor das acdes das empresas e o
have an impact on financial | Responsibility, 2017. valor contabil de reposi¢ao dos ativos
performance? Evidence circulantes (Q de Tobin) podem ser
from Germany. influenciados pelas praticas de ESG.
Velte, P. The bidirectional relation- Journal of Global Gerenciamento de resultados para
ship between ESG perfor- Responsibility, 2019. | explicar como praticas de ESG podem
mance and earnings man- influenciar o resultado organizacional.
agement - empirical evi-
dence from Germany.
Velte, P. Does CEO power moderate | Management Resear- | O poder do CEO e o desempenho ESG.
the link between ESG per- ch Review, 2020.
formance and financial
performance? A focus on
the German two-tier sys-
tem.
Husted, B.W., The impact of sustainability Journal of Cleaner Gestao sustentavel em projetos colabo-
Sousa-Filho, J. governance, country stake- Production, 2017. rativos, internos ou terceirizados e o
M. D. holder orientation, and desempenho ESG.
country risk on environ-
mental, social, and govern-
ance performance.
Husted, BW,, Board structure and envi- Journal of Business O tamanho do conselho e a divulgacao

ESG.

manufacturing and banking
sectors

agement, 2020.

M. D. governance disclosure in
Latin America.
Buallay, A. Between cost and value: Journal of Applied Relagdo entre o relatério de sustentabi-
Investigating the effects of | Accounting Research, lidade e o desempenho financeiro,
sustainability reporting on 2019a. operacional e de mercado (custo x
a firm’s performance. beneficios).
Buallay, A. Is sustainability reporting | Management of Envi- | Relagdo entre ESG e desempenho ope-
(ESG) associated with ronmental Quality, racional (Retorno sobre Ativos), finan-
performance? Evidence 20190. ceiro (Retorno sobre Patriménio) e
from the European banking mercado (Q de Tobin) do banco.
sector.
Buallay, A. Sustainability reporting International Journal Relatérios de sustentabilidade (ambi-
and firm’s performance: of Productivity and ental, social e governanca - ESG) e seu
Comparative study between Performance Man- impacto no desempenho operacional,

financeiro e de mercado.

Fonte: Elaboragao prépria a partir do estudo, 2022.

Velte (2016v) identificou uma conexdo entre a remuneragao sustentavel do conselho de ad-
ministracdo em empresas alemas listadas no Prime Standard da Bolsa de Valores de Frankfurt, le-
vando em consideragdo aspectos ndo financeiros e o desempenho ESG. As principais contribui¢oes
do estudo apontam que nao apenas os usudrios, mas também as politicas publicas sdo afetadas
pelas descobertas que indicam que as regulamentagdes nacionais e europeias sobre remuneracao
podem influenciar muito o desempenho futuro em ESG e as reagdoes do mercado.

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 11, n.3, p.100-117, Set/Dez. 2023. 109


https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85029010511&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85029010511&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85029010511&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85007477077&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85007477077&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85007477077&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85007477077&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85119146286&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85119146286&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85119146286&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85119146286&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85083633105&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85083633105&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85083633105&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85083633105&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85083633105&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85074356589&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85074356589&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85074356589&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85074356589&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85074356589&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-85074356589&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www-scopus.ez292.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85005916244&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www-scopus.ez292.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85005916244&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www-scopus.ez292.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85005916244&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www-scopus.ez292.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85005916244&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www-scopus.ez292.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85005916244&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www-scopus.ez292.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85005916244&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www-sciencedirect.ez292.periodicos.capes.gov.br/journal/journal-of-business-research
https://www-sciencedirect.ez292.periodicos.capes.gov.br/journal/journal-of-business-research
https://www-emerald.ez292.periodicos.capes.gov.br/insight/search?q=Amina%20Buallay
https://www-emerald.ez292.periodicos.capes.gov.br/insight/publication/issn/0967-5426
https://www-emerald.ez292.periodicos.capes.gov.br/insight/publication/issn/0967-5426
https://www-emerald.ez292.periodicos.capes.gov.br/insight/search?q=Amina%20Buallay
https://www-emerald.ez292.periodicos.capes.gov.br/insight/publication/issn/1477-7835
https://www-emerald.ez292.periodicos.capes.gov.br/insight/publication/issn/1477-7835
https://www-emerald.ez292.periodicos.capes.gov.br/insight/search?q=Amina%20Buallay
https://www-emerald.ez292.periodicos.capes.gov.br/insight/publication/issn/1741-0401
https://www-emerald.ez292.periodicos.capes.gov.br/insight/publication/issn/1741-0401
https://www-emerald.ez292.periodicos.capes.gov.br/insight/publication/issn/1741-0401
https://www-emerald.ez292.periodicos.capes.gov.br/insight/publication/issn/1741-0401

RECFin Carvalho, J. R. M.

Velte (2017) retrata através da teoria dos stakeholders que o valor das a¢des das empresas e o
valor contabil de reposigao dos ativos circulantes (Q de Tobin) podem ser influenciados pelas pra-
ticas de ESG. Velte (2020) utiliza da mesma teoria para explicar o impacto que o poder do CEO
(Chief Executive Officer), por considerar como a pessoa mais importante dentro do conselho de ad-
ministragdo, ele tem grande influéncia nas decisoes estratégicas dentro da empresa. Constatou que
existe relagao entre o poder do CEO e o ESG, contrariando estudos anteriores que negligenciaram

nao haver essa influéncia.

O estudo de Velte (2019) utiliza da teoria de gerenciamento de resultados para explicar co-
mo praticas de ESG (individuais ou nos trés pilares) podem influenciar o resultado organizacional
em empresas alemas, seja através da perspectiva do lucro econémico (o gerenciamento é resultado
do comportamento oportunistico dos administradores) ou pela perspectiva informacional (o ge-
renciamento tem a qualidade de revelar informacao sobre o valor da empresa) (Shipper, 1989). As
principais contribuigdes do estudo apontam que a pratica corporativa, reguladores e pesquisado-
res, devem reconhecer o desempenho em ESG e dos relatérios financeiros em conjunto.

Husted & Sousa-Filho (2019) estudaram a gestao sustentdvel em projetos colaborativos, in-
ternos ou terceirizados e o desempenho ESG. Apontam que o contexto institucional claramente
importa, porque os paises onde existe uma alta orientagdo para as partes interessadas parecem
facilitar a implementagao de iniciativas de sustentabilidade internas, terceirizadas e colaborativas.

Husted & Sousa-Filho (2019) examinaram o efeito da estrutura do conselho na divulgacao
ESG na América Latina a partir de quatro dos aspectos — tamanho do conselho, presenca de mu-
lheres no conselho, dualidade do CEO e conselheiros independentes — e seu impacto na divulgacao
ESG. Eles encontram evidéncias de que a governanga corporativa latino-americana segue padroes
encontrados na literatura sobre os impactos do tamanho do conselho, dualidade do CEO e presen-
ca de conselheiros independentes na divulgacao ESG. Surpreendentemente, a presenga de mulhe-
res no conselho influencia negativamente a divulgagao de ESG, ao contrario da hipotese baseada
em estudos na Europa continental, outros mercados emergentes e Estados Unidos.

Os trabalhos de Bullay (2019a, 2019b e 2020) apresentam uma preocupagao com a relacao
entre o desempenho em ESG e o desempenho financeiro, operacional e de mercado. Encontraram
alguns insights interessantes: a divulgagao ambiental e a divulga¢ao de governanga tendem a ser
maiores com empresas localizadas em paises de alta governanca; a divulgacao social e a pontuacao
ESG tendem a ser melhores em empresas localizadas em paises de baixa governanga; o ESG au-
menta os custos e tem consequéncias econdomicas; o ESG afeta positivamente o desempenho do
mercado (Teoria da Criagdo de Valor); o ESG afeta negativamente o desempenho financeiro e ope-
racional atual (Teoria de Redugao do Custo de Capital).

4.1 Artigos e Periodicos co-citados

Com base nos dados extraidos, identificou-se um total de 35.544 referéncias citadas. Para-
metrizando-se um nimero minimo de 8 citagdes, isso resultou em 14 artigos que atendem a esse
limite. Desse total, refinou-se somente as referéncias que se encontram conectadas umas as outras,
ou seja, para inclusao no mapa de rede, cada documento precisa ter sido citado no minimo 8 vezes
e deve apresentar linhas de ligacao entre os demais agrupamentos (Farias et al. 2021). Desse modo,
na figura 1 sdo demonstrados um total de 10 artigos que atendem aos critérios postos.
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suchman, m.c. (1995), “managing legitimacy: stratggic and institutional approaches”, academy of mana
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frizde g, busch, t and bassen, 2 (2015}, “esg and fnancal perfarmance: aggregated evidence fro

Figura 1 - Rede de co-citagdo de artigos citados
Fonte: Autoria propria através do VOSViewier®, 2022.

Cada nd representa um documento (artigo) e seu tamanho expressa a quantidade de vezes
que este documento foi co-citado, logo, enquanto as linhas expressam liga¢des, a proximidade dos
nds destacam que tais documentos tendem a ter as mesmas referéncias, o que acarreta a formagao
de clusters. Desse modo, os 10 documentos que foram citados pelo menos 8 vezes e que apresentam
ligagoes foram agrupados, sao expressados pelas cores dos nos.

O cluster de cor vermelha aponta para os trabalhos mais alinhados, que sejam: Ioannou &
Serafeim (2012), Cheng, Ioannou, & Serafeim (2014), Eccles, Ioannou & Serafeim (2014) e Dhaliwal,
Li, Tsang & Yang (2011). Destaque-se que o autor Serafeim € co-autor em trés dos quatro artigos
desse cluster, o que justifica o uso da mesma base bibliografica.

No cluster verde estao trés trabalhos: Jensen & Meckling (1976), Orlitzky, Schmidt & Rynes
(2003) e Friede, Busch & Bassen (2015). Por sua vez, no cluster azul se encontram os artigos de Bual-
lay (2019), Suchman (1995) e Sharfman & Fernando (2008).

A seguir sao apresentadas algumas reflexdes sobre os trabalhos que citam outros autores a
partir da forma como foram agrupados nos clusters.

4.2 Panorama Geral: Rede de co-citacao dos artigos citados

Uma anadlise dos trabalhos dos pesquisadores que citaram outros autores, considerando a
maneira como os artigos aparecem agrupados, fica claro que existe semelhanca entre as pesquisas.
Sob esse aspecto, os agrupamentos foram estabelecidos a partir da forca de ligagao de cada no,
onde os autores se associam conforme o link e a proximidade. Apesar do mapa de rede apresentar
os documentos de maior énfase na analise de co-citacdo, os sete estudos mais citados (entre 20 e 25
citagdes), sdo expostos na tabela 4.
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Para compreender a base intelectual principal referenciada nos trabalhos académicos no
ambito do ESG, é relevante entender o conceito, considerado polissémico pelos proprios autores
centrais (Chen, 2006), e que podem ser observados nos artigos selecionados. Chen (2006) ressalta
que a base intelectual pode esclarecer as origens das fontes de pesquisa sobre o entendimento de

um conceito, bem como as interconexdes de pesquisadores, de forma a explicar as unidades de
analise mais recorrentes.

E importante destacar, os estudos de Freeman (1984), Eccles, Ioannou, & Serafeim, (2014),
apresentaram um /ink de ligacao igual a zero o que culminou na exclusao dos clustres. Embora nes-
ses estudos, ndo apresentem peso para os trabalhos co-citados entende-se que sao trabalhos semi-
nais e de relevancia para a tematica ESG, seja pela Teoria dos Stakeholders, seja pela Cultura Corpo-
rativa de Sustentabilidade, em suas multiplas facetas para entender o comportamento corporativo
e o desempenho organizacional.

Tabela 4 — Panorama geral da rede e co-citacdo dos artigos citados

Co- Peso
Autores Titulo do artigo cita- do
¢Oes Link
Freeman, R. E. (1984) Strategic management: a stakeholder approach - Handbook 14 0
of Strategic Management
Friede, G., Busch, T. & ESG and financial pe'rformanc?: aggregated eviden(fe from
more than 2000 empirical studies. - Journal of Sustainable 12 4
Bassen, A. (2015) .
Finance & Investment
Jensen, M. C., Meckling, W. | Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
. . . . 12 16
H. (1976) ownership structure - Journal of Financial Economics
Cheng, B., Ioannou, I. & Corporate social responsibility and access to finance - Stra- 1 20
Serafeim, G. (2014) tegic Management Journal
Dhaliwal, D. S., Li, O. Z., Voluntary nonfinancial disclosure and the cost of equity
Tsang, A. & Yang, Y. G. capital: the initiation of corporate social responsibility re- 11 20
(2011) porting - The Accounting Review
h i ial perf ? the role of na-
Toannou, L. & Serafeim, G. W at dI‘lV.ES c.orp.orate social per ormance. the ro e.o na
tion-level institutions - Journal of International Business 11 25
(2012) .
Studies
Is sustainability reporting (esg) associated with perfor-
Buallay, A. (2019) mance? evidence from the european banking sector - Man- 10 21
agement of Environmental Quality
Eccles, R. G., Ioannou, I. & The impact of corporate sustainability on organizational
. . 9 21
Serafeim, G. (2014) processes and performance - Management Science
Nolle, J Fils, G, & morlneor and disaggregated spproscn - Econemic Model- | 9 | 4
Mitrokostas, E. (2016) . 8818 PP
ling
Sharfman, M. P. & Fernando, | Environmental risk management and the cost of capital -
. 9 25
C. S. (2008) Strategic Management Journal
Suchman, M. C. (1995) Managing legitimacy: strateg?c and institutional approaches, 9 1
academy of management review
Eccles, R. G, Ioannou, I. & The impact of corporate sustainability on organizational
. . 8 0
Serafeim, G. (2014) processes and performance - Management Science
Friede, G., Busch, T. & ESG and financial pe.rformana.e: aggregated eviden'ce from
more than 2000 empirical studies - Journal of Sustainable 8 6
Bassen, A. (2015) .
Finance and Investment
Orlitzky, M., Schmidt, F. L. Corporate social and financial performance: a meta-analysis - 8 19
& Rynes, S. L. (2003) Organization Studies

Fonte: Elaboracao prépria a partir do estudo, 2022.
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4.3 Rede de co-ocorréncias de palavras-chaves

No que se refere a andlise das palavras-chaves dos estudos da amostra, foram encontradas
1550 palavras-chaves que aparecem pelo menos uma vez na rede de coocorréncia. A partir desse
ponto e como forma fortalecer as relagdes, optou-se pelos termos que aparecem, no minimo, 15
vezes, o que resultou em 20 palavras. Assim, a figura 2 mostra a existéncia de 4 clusters relaciona-
dos as palavras-chaves de maior co-ocorréncia extraidos do titulo, resumo e palavras-chaves.

Para esse estudo, o cluster 1 (vermelho) é o principal cluster tanto da analise de cocitagao
como também da andlise de pareamento bibliografico. Esse cluster ¢ formado por sete palavras-
chaves: ESG (276 ocorréncias, peso do link 148), corporate social responsibility (73 ocorréncias, peso
do link 102), ESG performance (66 ocorréncias, peso do link 52), corporate governance (42 ocorréncias,
peso do link 64), sustainable development (38 ocorréncias, peso do link 57), financial performance (32 ocor-
réncias, peso do link 47), stakeholder theory (17 ocorréncias, peso do link 29). E possivel perceber que
esse agrupamento apresenta foco acentuado em ESG alinhados a Responsabilidade Social Corpo-
rativa (RSC) via Teoria dos Stakeholders como um instrumento capaz de contribuir para o alinha-
mento entre a performance social, econdmica, ambiental e de governanga como parte dos esforgos

para atingir metas de desenvolvimento sustentavel.

social and gowernance (esg)

financial p@rformance

envirapmental
L

sustainable@evelopment
sagial

stakeholder theory

esg perf@rmance

W govetnance

corporate sod@lresponsibility firmwalue
corporate{governance

esg digglosure
perfosnance  Sustainabiligy reporting

Figura 2 — Rede de co-ocorréncias de palavras-chaves.
Fonte: Autoria propria através do VOSViewier®, 2022.

O cluster 2 (cor verde), apresenta quatro palavras: environmental (139 ocorréncias, peso do
link 181), social (57 ocorréncias, peso do link 112), governance (35 ocorréncias, peso do link 80),
social and governance — ESG (33 ocorréncias, peso do link 44). Fica evidente que tal agrupamento
apresenta foco acentuado nos atributos de ESG — Environmental, Social and Governance. Pelo exposto,
entende-se que tal agrupamento apresenta foco acentuado em ESG e suas conexdes no contexto da
governanga corporativa.

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 11, n.3, p.100-117, Set/Dez. 2023. 113



RECFin Carvalho, J. R. M.

No cluster 3 (azul, com quatro palavras) é verificada a maior ocorréncia de palavras: ESG
disclosure (42 ocorréncias, peso do link 41), sustainability reporting (24 ocorréncias, peso do link 39),
firm value (20 ocorréncias, peso do link 35) e performance (16 ocorréncias, peso do link 29). Se ali-
nham a performance organizacional e a forma como divulgam as informacdes de ESG - divulgacao
de praticas de ESG. Essa base de acoplamento se alinha aos efeitos dos relatorios de sustentabili-
dade em varias dimensdes de desempenho como forma de proporcionar mais informagdes sobre o
impacto do ESG, segundo defende Bualley (2019). Neste interim, emerge o interesse de governos,
instituicoes e organizacdes, que atualmente estao sendo persuadidos pelos Objetivos de Desenvol-
vimento Sustentavel (ODS) da ONU a incluir a governanga socioambiental (ESG) em seus sistemas
de divulgacao e praticas de gestao sustentavel (Saini et al., 2022).

Para esses estudiosos, os investidores estao se concentrando principalmente em medidas
ESG que gerem incentivos financeiros ao tomar decisdes de investimento. Saini et al. (2022) advoga
que as empresas que divulgam medidas ESG tendem a superar outras, reduzindo o risco e melho-
rando o desempenho econdmico, mesmo que existam resultados variados em torno dessa premis-
sa. Reforgam ainda que medidas praticas em ESG nao apenas promovem incentivos econdmicos,

mas também incentivam a produgao sustentavel por meio do mecanismo da cadeia de fornecimen-
to de agregacao de valor.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Tendo-se apresentado os resultados, ¢ possivel tragar algumas consideracdes quanto as
questdes que nortearam esta pesquisa. Foram investigadas as bases teoricas dos estudos sobre a
ESG através da andlise de artigos obtidos junto a base de dados Scopus®, utilizando o software
VOSviewer®, por meio de mapeamento bibliométrico. Foram realizadas as analises para as seguin-
tes varidveis: quantidade de artigos publicados, instituicdes mais produtivas, paises mais produti-
vos, periodicos e autores mais ativos, redes de co-citagdes dos artigos, rede de co-ocorréncias de
palavras-chaves. A amostra foi composta por 567 artigos, divididos entre os anos de 2011 a 2022.

No top 10 dos paises mais produtivos em questdes de ESG, estao: Estados Unidos, Reino
Unido, Itdlia e China. J4 as institui¢des mais produtivas estao: Sapienza Universiti di Roma (Italia),
University Macquarie (Australia), Brune University London (Reino Unido) e Leuphana Universitit Lii-
neburg (Alemanha), Univerista Degli Studi di Bari Aldo Moro (Italia) e Excelia Business School (Franga).

Em relac¢do aos 10 principais periddicos ficou claro que o Sustainability (Switzerland) é o pe-
riodico mais ativo em relagdo ao numero total de publica¢des, seguido pelo Business Strategy and
the Environment, Corporate Social Responsibility and Environmental Management e do Journal of Sustai-
nable Finance and Investment. Todavia, os de maior impacto, segundo o Cite Score de 2021 foram:
Journal of Cleaner Production, Business Strategy and the Environment, Corporate social Responsibility and
Environmental Management e Journal of Business Ethics.

Por sua vez, os autores mais prolixos, em termos quantitativos foram: Uyar, Escrig-
Olmedo, E., Karaman, A. S., Managi, S. e Munioz-Tores. J& os trabalhos mais citados foram: Velte
(20164, 2016b, 2017, 2019 e 2020a e 2020b), Husted e Sousa-Filho (2017 e 2019), Bullay (2019a, 2019b
e 2020).

Finalmente, pode-se concluir que varias tem sido as abordagens utilizadas para explicar o
comportamento do uso e desempenho em ESG, especialmente aquelas relacionadas interfaces do
gerenciamento de resultados, diversidade de género nos conselhos da administracao, poder do
CEOQ, disclosure social e ambiental, governanga corporativa e responsabilidade social, gestao sus-
tentavel, desempenho operacional (financeiro e de mercado).

Os principais estudos no campo da tematica do ESG sinalizam que o crescimento drastico
no seu desenvolvimento trouxe muitos beneficios econdmicos para as empresas, mas também traz
possiveis desvantagens. A literatura vem crescendo de maneira exponencial, especialmente com
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foco no efeito do desempenho ESG no valor da empresa ou no desempenho financeiro corporativo,
conforme defende Zhang et al. (2022).
Com a finalidade de apontar dire¢des futuras que tragam novas possibilidades de pesquisa,

espera-se que pesquisas sobre ESG sejam abordadas, trazendo a tona novas discussoes teoricas e
praticas sobre as questdes ambientais, sociais e econOmicas estarem interligadas, seja por aspectos
relacionados a regido, cultura, ambiente econdmico e comercial, nivel de competitividade e robus-
tez do ambiente de investimento (Buallay, 2019).
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