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Resumo

Esta pesquisa examina a literatura sobre os principios Ambientais, Sociais e de Gover-
nanga Corporativa (ESG) no contexto do mercado de capitais, investimentos e institui¢oes
relacionadas com a sustentabilidade. Este topico esta se tornando efeito norteador da con-
duta empresarial, bem como de estratégias de alocacao de capital em investimentos, assim,
se torna necessario maior normalizagao dos saberes deste campo entre os atores envolvidos
e a comunidade cientifica. Dessa forma, este trabalho teve como objetivo aprofundar a
compreensao sobre a relacao entre ESG e investimentos, analisando como a bibliografia
discute os impactos econémicos e a integracao da sustentabilidade nas praticas corpora-
tivas. Para isso, foi empregue o pacote Bibliometrix para R para efetuar uma analise
bibliométrica de 352 trabalhos no periodo de 2014 a 2023, recolhidos do banco de dados
Scopus. Integradas técnicas como o acoplamento bibliografico, intercorréncia de palavras-
chave e analise tematica conceitual, complementadas por uma anélise do contetido dos
artigos mais referenciados com base no total de citagoes globais. Foram identificados
dois grupos de pesquisa predominantes: os relacionados a divulgacao e construgao dos
indicadores ESG (Sustentabilidade) e os que relacionam tais indicadores com métricas
de desempenho econdmico (investimentos). A dissertagido oferece uma compreensao de-
talhada da estrutura intelectual e conceitual da area académica. Ele enriquece revisoes
qualitativas prévias e esforcos de caracterizagao, propondo novas dire¢oes para investiga-

¢Oes futuras

Palavras-chave: sustentabilidade, investimentos, ESG, analise bibliométrica, ana-

lise de contetdo.
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Abstract

This research examines the literature on Environmental, Social, and Corporate Gover-
nance (ESG) principles in the context of capital markets, investments, and institutions
related to sustainability. This topic is becoming a guiding effect of corporate conduct, as
well as capital allocation strategies in investments, thus necessitating greater standardi-
zation of knowledge in this field among the involved actors and the scientific community.
Therefore, this work aimed to deepen the understanding of the relationship between ESG
and investments, analyzing how the literature discusses the economic impacts and the in-
tegration of sustainability into corporate practices. To this end, the Bibliometrix package
for R was employed to perform a bibliometric analysis of 352 works from 2014 to 2023,
collected from the Scopus database. Techniques such as bibliographic coupling, keyword
interoccurrence, and conceptual thematic analysis were integrated, complemented by a
content analysis of the most referenced articles based on the total global citations. Two
predominant research groups were identified: those related to the disclosure and construc-
tion of ESG indicators (Sustainability) and those relating these indicators to economic
performance metrics (investments). The dissertation provides a detailed understanding
of the intellectual and conceptual structure of the academic field. It enriches previous
qualitative reviews and characterization efforts, proposing new directions for future inves-

tigations.

Keywords: sustainability, investments, ESG, bibliometric analysis, content analy-

sis.
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Introducao

Esta dissertacao visa fornecer uma andlise detalhada do conceito de Investimentos com
principios Ambiental, Social e de Governanca Corporativa, ou mais comummente apre-
sentada em inglés “Environmental Social and Corporate Governance'(ESG) e seu papel
fundamental na promocao da sustentabilidade, bem como o impacto desses principios nas
economias de mercado. Também discute a evolugao tematica dessa literatura, apresen-
tando recomendagoes para futuras pesquisas.

No contexto dos relatos de sustentabilidade empresarial, ha um apelo crescente para
que institui¢oes financeiras direcionem seus fluxos de capital para atender aos critérios da
Conferéncia das Partes da Convencao-Quadro das Nagoes Unidas sobre Mudangas Clima-
ticas (COP-UNFCCC) e se alinharem com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentével
(ODS) da Organizagao das Nagoes Unidas (ONU). Tais metas enfatizam o compromisso
com uma economia de baixo carbono e a resiliéncia climatica, definindo as financas sus-
tentaveis como aquelas que priorizam investimentos com impactos positivos econémicos,
sociais e ambientais (Wang et al., 2023).

Alteragbes no comportamento do consumidor e diretrizes globais estdao remodelando
a percecao do valor empresarial, incentivando o mercado financeiro a adotar critérios de
sustentabilidade nas decisoes de investimento. Essa tendéncia é corroborada por estudos
que indicam que empresas com desempenho ESG mais forte sao mais propensas a reduzir
custos de financiamento e melhorar as garantias financeiras para inovacao, pesquisa e
desenvolvimento (Tang, 2022).

Os principios para o investimento responsavel, estabelecidos em cooperagao com in-

vestidores institucionais e a ONU, fornecem diretrizes para que o mercado de capitais



incorpore critérios de sustentabilidade. Essas estratégias de investimento, (que seguem
esses principios) tém se mostrado como um potencial gerador de alfa no mercado, além de
provocar impacto significativo nas condutas empresariais, nas economias internacionais e
na demanda por esse tipo de produto financeiro (Basdekis, 2023) e (Avi et al., 2022).

Alguns eventos de grande impacto também tém impulsionado a busca por conhe-
cimento e infraestrutura em investimentos ESG. Exemplos notaveis incluem os efeitos
mercadoldgicos da pandemia da Doenga do Coronavirus 2019 (COVID-19) e a crise no
leste europeu, desencadeada pelas guerras iniciadas em 2021. Estes eventos coincidiram
com um aumento nas pesquisas e no interesse por Sustentabilidade como critério adicional
na tomada de decisdo de investimentos. Segundo a Bloomberg, espera-se que até 2025
mais de US$ 53 trilhdes sejam investidos globalmente em fundos e portfélios voltados para
a sustentabilidade. Isso sugere a dimensao de impacto desta tendéncia (Bloomberg, 2021)
e (Narula et al., 2023).

Neste contexto, a compreensao conceptual das teorias da sustentabilidade, em especial
as voltadas para o campo corporativo, sao essenciais para que as praticas de classificagao
das empresas sejam coerentes e acessiveis a gestores, investidores institucionais e privados
(Tang, 2022) e (Shuman & Freeman, 2023). A andlise da literatura cientifica sobre Inves-
timentos ESG revela um campo em evolugao, com grandes oportunidades em incorporar
a sustentabilidade nos fundamentos da teoria financeira (Daugaard, 2020). Além disso,
este trabalho demonstra como pesquisas de grande impacto discutira como as vantagens
financeiras foram associadas ao desempenho ESG (Avi et al., 2022) e (Bloomberg, 2021),
e as controvérsias e dificuldades na divulgagido de informagoes desta natureza (Basdekis,

2023) e (Bloomberg, 2021).

Objetivos

O objetivo deste trabalho é aprofundar o entendimento da interacdo entre as préticas
Ambiental, Social e Governanga Corporativa (ESG) e os investimentos, focando na andlise

de seus impactos tanto no ambito econémico quanto na adocao de praticas sustentaveis



por corporagoes. Este objetivo sera alcancado por meio de uma revisao da bibliografia
cientifica relevante no campo.

Dado esse contexto, os objetivos podem ser enumerados da seguinte forma:

1. Realizar um mapeamento detalhado da producao cientifica em ESG no contexto
do mercado financeiro, utilizando analise bibliométrica para identificar tendéncias,

autores influentes, revistas académicas de destaque e tépicos recorrentes.

2. Conduzir uma andlise de contetido de documentos académicos significativos no
campo de ESG, com o objetivo de identificar os principais debates, desafios e prati-
cas, além de determinar critérios chave, metodologias e seus impactos no contexto

econdémico e na sustentabilidade corporativa

Com base nos objetivos foram definidas as seguintes perguntas, como ponto de partida

para investigagao da bibliografia sobre ESG e Investimentos:

o Quem sao os autores mais influentes e quais sao os periddicos de destaque?

« Quais temas recorrentes emergem e as principais tendéncias identificadas na produ-

¢ao cientifica?
o (Quais sao os debates, desafios e praticas predominantes relatados?

o Quais os impactos das praticas de ESG no ambito econémico e na sustentabilidade

corporativa sao apresentados?

Estrutura da Dissertacao

A presente dissertacao esta estruturada em trés partes principais. No Capitulo 1, intitu-
lado "Sustentabilidade", é aberto o estudo com uma exposicao detalhada sobre as princi-
pais teorias que fundamentam o debate, bem como uma contextualizacdo de documentos
e diretrizes Importantes que moldam a pratica dos investimentos sustentaveis. No Capi-

tulo 2, "Metodologia", é demonstrado de forma detalhada o processo de busca no Scopus,
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adotado para construir o banco de dados, bem como da explanagao das etapas da analise
bibliométrica e analise de contetido bibliograficos (as técnicas utilizadas) para explorar de
forma sistematica essa bibliografia selecionada. O Capitulo 3, "Resultados e Discussoes’,
é dedicado & apresentacéo e interpretacio dos dados gerados e analisados. E apresentado
as estatisticas gerais de um conjunto de 352 artigos, suas estruturas conceituas e, por fim,
sao discutidos os dados e controvérsias na comunicacao de sustentabilidade e o impacto

dos indicadores ESG no desempenho de investimentos.



Capitulo 1

Sustentabilidade

Sustentabilidade é um conceito fundamental para assegurar um futuro saudavel para a
Terra e suas populagoes (Poland & Dooris, 2010). Antes de explorar finangas sustentéveis,
¢é crucial entender a teoria subjacente da sustentabilidade. Isso inclui a andlise de autores
chave e literatura, que formam a base tedrica para discutir investimentos sustentaveis,
seu significado e como se relacionam com o mercado financeiro (Busch et al., 2016). As
abordagens sobre sustentabilidade variam, e é essencial conceituar essas perspetivas e

compara-las.

As raizes da sustentabilidade remontam as convengoes da ONU dos anos 1970 e, histo-
ricamente, a0 manejo racional das florestas na Alemanha do século XVI (Boff, 2017).J4 em
1713, a "Silvicultura Econémica"de Carlo Witz apresentava a ideia de gestao sustentavel

das florestas)(Boff, 2017). Essas ideias antecipam o moderno discurso ecolégico .

Com a crescente discussao sobre desenvolvimento sustentavel, exemplificada pelo Re-
latério de Brundtland de 1984, o conceito evoluiu para incluir novos elementos. Este
relatorio definiu desenvolvimento sustentavel como aquele que satisfaz as necessidades

presentes sem comprometer as futuras geragoes (Borowy, 2013).
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1.1 Sustentabilidade e Desenvolvimento Sustentavel

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é uma abordagem voluntéria e estratégica
adotada por empresas que se comprometem com a sustentabilidade, abrangendo preo-
cupacoes sociais, ambientais e éticas que vao além das operagoes comerciais habituais e
afetam a comunidade de maneira mais ampla. Este conceito é essencial para a sustentabi-
lidade empresarial, promovendo nao sé uma reputacgao corporativa positiva, mas também
a fidelidade do cliente e o sucesso financeiro a longo prazo (Barauskaite & Streimikiene,

2021).

A teoria dos stakeholders enfatiza a necessidade de as empresas considerarem os inte-
resses de todas as partes envolvidas, como funcionarios, clientes, fornecedores, acionistas
e a comunidade, nas decisoes corporativas (Andriof et al., 2017). Esta abordagem vai
além da visao tradicional da teoria da agéncia, que se concentra primariamente nos aci-
onistas, desconsiderando outras reivindicagoes legitimas sobre as operagoes da empresa
(Jamali, 2008) (Peng & Isa, 2020). A teoria dos stakeholders evoluiu para incluir méto-
dos de identificacao e priorizacao dos mesmos baseados no impacto e influéncia sobre a
empresa, o que é fundamental na gestao da responsabilidade social corporativa (Parent &
Deephouse, 2007). Ao contrario da teoria da agéncia, que muitas vezes enfatiza ganhos de
curto prazo, a teoria dos stakeholders promove uma visao de longo prazo, considerando
a sustentabilidade e o bem-estar das futuras geragoes (Peng & Isa, 2020). A sustentabi-
lidade corporativa, como um conceito que abrange a teoria dos stakeholders, orienta as
empresas a equilibrar as necessidades econémicas, sociais e ambientais. Essa abordagem
integrada nao apenas visa o lucro, mas também a minimizacao de danos ambientais e
contribuigoes positivas para a sociedade, como a ado¢do de energias renovaveis e praticas
de producao sustentaveis (Halkos & Nomikos, 2021). Diferentemente da teoria da agéncia,
que se foca predominantemente nos resultados financeiros, a sustentabilidade corporativa
incorpora uma responsabilidade mais ampla, garantindo a criacao de valor para todas as
partes interessadas (Parent & Deephouse, 2007) e (Peng & Isa, 2020). Este enfoque am-

pliado da teoria dos stakeholders no contexto da sustentabilidade corporativa ¢ essencial



para uma ética de negdcios contemporanea e responsabilidade social, sendo adotado por

muitas empresas como um guia para suas praticas operacionais Andriof et al. (2017), e

Jamali (2008).

1.2 Documentos Importantes

O referencial tedrico desta pesquisa se baseia também em textos nao académicos, mas
que sao relevantes para o trato do tema proposto. Dentre esses textos, destacam-se a
Diretiva Integrada de Investimento Sustentdvel da Unido Europeia (EU), o Cddigo de
Conduta para Investimento Responsavel da UE, a Instrucao de Investimento Responsavel
da UE, as Iniciativas de Investimento Sustentavel da ONU, os Principios para Investimento

Responsavel da ONU.

Os Principios para o Investimento Responsavel (PRI), desde sua criagdo em 2006, de-
sempenham um papel fundamental na orientacao dos investidores ao redor do mundo para
a implementagao de critérios ambientais, sociais e de governanga (ESG) em suas préticas
de investimento. Em 2023, o PRI contava com mais de 5 mil signatarios, representando

a gestao de valores na ordem de dezenas de trilhdes de délares(PRI Association, s.d. a).

A integragao de fatores ESG tem sido associada a melhorias no desempenho financeiro
das empresas e na diminuigdo de riscos reputacionais (Weston & Nnadi, 2023a). Essa
adogao é vista como crucial para o alcance dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
da Agenda 2030 da ONU, especialmente o ODS 17, que destaca a importancia de praticas
de negocios responsaveis.

As empresas que aderem aos PRI sao incentivadas a realizar auditorias, o que ajuda a
medir e mitigar o impacto de suas operagoes, promovendo um desenvolvimento econémico

sustentavel com as seguintes preposigoes (PRI Association, s.d. b):

1. Analisar e considerar questoes ESG como parte essencial do processo de andlise e

decisdo de investimentos.



2. Exercer a propriedade de maneira engajada, incorporando questoes ESG nas poli-
ticas e praticas de propriedade. Cobrar transparéncia nas divulgagoes relativas a

ESG pelas entidades nas quais investem.

3. Favorecer a aceitagdo e implementacao dos principios de investimento responsavel

pela industria, estabelecendo um padrao de atuacao.

4. Agir de forma colaborativa para aumentar a eficiéncia na aplicacdo dos principios,

por meio do compartilhamento de praticas, conhecimentos e experiéncias.

5. Comprometer-se com a transparéncia, reportando as atividades e o progresso na

implementagao dos principios, visando uma melhoria continua.

Nesse contexto, emerge a necessidade de desenvolver e aplicar métodos criteriosos para
a selecao e gestao de investimentos que alinhem objetivos financeiros com impactos posi-
tivos na sociedade e no meio ambiente. Uma publicagao de uma corretora de investimen-
tos, denominada “ESG de A a Z: Tudo o que vocé precisa saber sobre o tema” sintetizou
os principais recursos de sele¢do de investimentos utilizados no mercado (Ungaretti, 2021),

sendo eles os apresentados na Tabela 1.1.



Tabela 1.1: Principais estratégias de selecdo de investimentos sustentaveis (Ungaretti,
2021)

Estratégias Descricao

Filtro Negativo Exclusao de investimentos em setores, empresas, paises ou pro-
jetos que ferem critérios ESG especificos. Essa estratégia ja
¢ ha muito tempo aplicada, nao somente devido aos critérios
ESG, mas também no caso em que o investimento em questao
nao esta alinhado aos valores éticos do investidor, ou ndo cum-
pre normas minimas estabelecidas por organizacoes internaci-
onais ou nacionais. Um exemplo de filtro negativo ¢ a exclusao
dos setores de armamento e fumo.

Filtro Positivo Em vez de excluir investimentos como na estratégia anterior, os
investidores incluem ativos que atendem aos critérios e normas
estabelecidas, selecionando exemplos positivos de governanga
corporativa, cuidados com o meio ambiente e praticas comer-
ciais socialmente responsaveis.

Best-in-Class Essa estratégia difere da anterior, pois funciona como um ran-
king, em que sao selecionados critérios ESG para a avaliacao
de um determinado ativo e, com base nessa anélise, define-se
os melhores de cada setor para receberem o investimento.

Integracao ESG Incorporacao dos fatores ESG na anélise financeira da empresa
ou do projeto, capturando, assim, os impactos que determina-
dos fatores terao no futuro da empresa.

Investimento de Sao aqueles direcionados a resolugao de problemas sociais ou

Impacto ambientais, com a premissa de que os impactos sejam mensura-
veis, a performance do investimento é a combinagao do impacto
gerado na sociedade/meio ambiente e do retorno financeiro.

Engajamento Também conhecido como ativismo aciondrio, essa estratégia

Corporativo baseia-se na utilizagao da participagao acionaria que os investi-
dores detém para influenciar a estratégia da empresa na adogao
de melhores praticas ESG, é a estratégia que mais se adequa
a uma gestao passiva de investimento. Além disso, também é
uma alternativa bastante utilizada por investidores que, ao in-
vés de se desfazerem de sua participacdo em empresas que nao
adotam politicas ESG, eles as mantém justamente na tentativa
de tentar persuadir a companhia a adotar melhores praticas
ambientais, sociais e de governanca.
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Capitulo 2

Metodologia

Neste estudo, a complexidade e abrangéncia da producao cientifica sobre investimentos
ESG e dos documentos-chave que orientam sua pratica no mercado financeiro demanda-
ram uma abordagem metodoldgica diversificada e adequada aos tipos textuais em questao.

A escolha por dados secundarios, se justifica por seu acesso, amplitude e, sobretudo
pela natureza da pesquisa de revisao, garantindo uma compreensao abrangente do objeto
em foco. A selecao destas metodologias foi guiada pela necessidade de responder as ques-
toes de pesquisa de forma integrada e progressiva. A seguir, os procedimentos especificos

de cada metodologia serao detalhados, evidenciando a interconexao entre elas.

1. Dessa forma, conduziu-se de forma sistematica pelos processos de definir a estratégia

de busca para:
i. Identificar a base de dados bibliografica e incorporar as palavras-chave relevan-
tes em uma declaragao de busca logica;
ii. Introduzir os critérios de inclusao e exclusao relevantes para delimitar o escopo

da cobertura bibliografica e obter o conjunto de dados a ser analisado.

2. Assim, realizar a andlise bibliométrica, descritos por Moral-Munoz et al. (2020),

seguindo os seguintes passos:

11



i. Executar uma Anélise de Desempenho Bibliométrico (ADB) para determinar os
constituintes de pesquisa mais importantes da literatura sobre investimentos
ESG. Para fazer isso, usamos o método de analise de cita¢des disponivel no

Bibliométrix R.

ii. Realizar uma Andlise de Rede Bibliométrica (ARB) para descobrir as estrutu-

ras intelectuais, sociais e conceituais da literatura sobre investimentos ESG.

3. Aplicar um processo de andlise de contetido de um subconjunto de artigos que se
destacaram nas etapas anteriores: discutir o que literatura sobre ESG Investments

tem contribuido neste campo de pesquisa.

2.1 Processo de Busca

Na formulagdo da estratégia de pesquisa bibliométrica, a priori, foram estabelecidos os
termos-chave: "Sustainability', "Investments'e "ESG", direcionando o escopo a identi-
ficacdo de artigos que relacionem essas tematicas especificas. Para otimizar a busca,
operadores booleanos foram empregados, permitindo uma busca refinada nos campos de
titulo, resumo e palavras-chave dos artigos. Essa abordagem foi implementada com a base
de dados SCOPUS, que é amplamente reconhecida pela sua qualidade e diversidade de
documentos indexados, garantindo abrangéncia e profundidade na coleta de dados. Na

plataforma mencionada as seguintes etapas de busca foram implementadas:
TITLE-ABS-KEY (sustainability AND investments AND ESG)

O resultado foi 518 documentos, o que nao foi considerado uma quantidade significa-
tiva, visto que ainda nao foram aplicados uma diversidade de filtros que serao utilizados
nesta busca.

Dessa forma foi implementada uma férmula expandida, que abrangesse mais alterna-

tivas de expressao dos conceitos buscados:

( TITLE-ABS-KEY ( "Sustainability" ) OR TITLE-ABS-KEY ( "Sustainable" ) )

12



AND ( TITLE-ABS-KEY ( "Investment*" ) OR TITLE-ABS-KEY ( "Financex" ) )
AND ( TITLE-ABS-KEY ( "ESG" ) OR

TITLE-ABS-KEY ( "Environmental, Social, Governance" ) )

Como resultado foram encontrados 1081 documentos.
Essa formula de busca foi desenvolvida para encontrar artigos que relacionem os temas
de sustentabilidade, investimentos e ESG, utilizando operadores booleanos e termos-chave

relacionados. Vamos analisar cada elemento envolvido nessa féormula.

Termos-chave

o "Sustainability'e "Sustainable": Esses termos sdao utilizados para buscar artigos
que abordam o conceito de sustentabilidade. Incluindo variagoes, como "Sustaina-

ble", permite a inclusao de diferentes formas de abordar o tema nos resultados.

o '"Investment*'e "Financex": Esses termos sdo utilizados para buscar artigos re-
lacionados a investimentos e finangas. O uso do asterisco (*) permite a busca
de variacoes, como 'investment', "investments', "finance'e "financial", ampliando

a abrangéncia dos resultados.

e "ESG'e "Environmental, Social, Governance": Esses termos estdao relacionados
aos critérios ESG, que englobam consideragbes ambientais, sociais e de governanca

corporativa.

A inclusao desses termos permite a busca de artigos que tratem desses critérios no

contexto de sustentabilidade e investimentos.

Operadores booleanos

e OR: O operador OR é utilizado para combinar os termos-chave dentro de cada grupo.
Nesse caso, ele permite que os resultados incluam artigos que contenham qualquer

um dos termos dentro de cada grupo, aumentando a abrangéncia da pesquisa.
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e AND: O operador AND é utilizado para combinar os grupos de termos-chave. Ele
assegura que os resultados contenham pelo menos um termo de cada grupo, ga-
rantindo que os artigos abordam simultaneamente sustentabilidade, investimentos

e ESG.

Com essa estratégia espera-se que os artigos retornados abordem a intersecao entre
sustentabilidade, investimentos e ESG. Esses resultados podem incluir estudos sobre in-
vestimentos sustentaveis, andlise de risco financeiro relacionado a sustentabilidade, estra-
tégias de investimento responsavel, métricas ESG, integracao de fatores ESG na tomada
de decisoes de investimento e relatérios de sustentabilidade, entre outros tépicos relacio-
nados.

Dada a extensao dos resultados, a etapa adicional de filtragem na plataforma se tornou
adequada. Esta etapa introduziu critérios para refinar e padronizar a pesquisa, ou seja,
fazer com que o banco de dados fosse uniforme em lingua, tipo de documento, dentre outras
caracteristicas que permitam a andlise estatistica dos dados pelo software bibliométrico.

A seguir, explicaremos cada elemento da seguinte formula:

((TITLE-ABS-KEY("Sustainability") OR TITLE-ABS-KEY("Sustainable")) AND
(TITLE-ABS-KEY("Investment*") OR TITLE-ABS-KEY("Financex")) AND
(TITLE-ABS-KEY("ESG") OR TITLE-ABS-KEY("Environmental, Social,
Governance"))) AND ( LIMIT-TO ( SRCTYPE,"j" ) ) AND ( LIMIT-TO ( OA,
"all" ) ) AND ( LIMIT-TO ( PUBSTAGE,"final" ) ) AND ( LIMIT-TO (
DOCTYPE, "ar" ) ) AND ( LIMIT-TO ( PUBYEAR,2014) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,
2015) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2016) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2017) OR
LIMIT-TO ( PUBYEAR,2018) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2019) OR LIMIT-TO (
PUBYEAR,2020) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2021) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2022)
OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2023) ) AND ( LIMIT-TO ( LANGUAGE,"English" ) )
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Filtros utilizados:

e Filtro de acesso LIMIT-TO (0A, "all") : Este filtro garante que sejam inclui-
dos apenas artigos de acesso aberto, ou seja, aqueles disponiveis online de forma

gratuita.

e Filtro de ano de publicagdo LIMIT-TO (PUBYEAR, ...): Este filtro permite
selecionar artigos publicados em anos especificos. Nesse caso, os anos seleciona-
dos sao de 2014 a 2023, abrangendo uma faixa de tempo que pode ser relevante

para a sua pesquisa.

e Filtro de estagio de publicagdo LIMIT-TO (PUBSTAGE, "final"): Este fil-
tro restringe os resultados apenas a artigos em estagio final de publicagao, ou seja,

artigos que foram revisados e aceites para publicacao.

e Filtro de tipo de documento LIMIT-TO (DOCTYPE, "ar"): Esse filtro limita os

resultados a artigos (ar), excluindo outros tipos de documentos.

e Filtro de idioma LIMIT-TO (LANGUAGE, "English"): Este filtro restringe os re-

sultados apenas a artigos escritos em inglés.

e Filtro de tipo de fonte LIMIT-TO (SRC TYPE, "j"): [Este filtro seleciona

apenas artigos de periddicos académicos.

Ao aplicar esses filtros, pretende-se refinar os resultados para incluir apenas artigos
de acesso aberto, publicados em anos especificos, em estagio final de publicagao, do tipo
Artigo, em inglés e provenientes de periédicos académicos.

Optou-se por nao utilizar o filtro Subject Area, considerando que os cam-
pos selecionados (Environmental Science, Social Sciences, Energy, Business,
Management and Accounting) j& abrangem grande parte dos resultados e que a tema-
tica de sustentabilidade e ESG é multi e interdisciplinar, nao sendo desejavel excluir essas
areas especificas nesta etapa da pesquisa. A exclusao pode ser feita posteriormente, ma-

nualmente, conforme a avaliacdo dos artigos, diretamente pela perspetiva do pesquisador.
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Isso permite uma abordagem mais abrangente e flexivel para garantir que os resultados se-
jam representativos das diferentes areas de conhecimento relacionadas a sustentabilidade
e ESG.

Apos essa etapa foi definido o escopo de cobertura bibliografica resultando num total
de 352 artigos, correspondentes ao banco de dados a serem analisados, os mesmos foram
exportados no formato BibTeX. Para a analise e tratamento desses dados, utilizou-se a
linguagem de programacao R. O primeiro passo envolveu a instalacao do R e do RStudio,
uma interface grafica para o R. Apds a configuracao do ambiente, instalaram-se os pacotes
e bibliotecas necessarios. Usando uma ferramenta de importagdao no RStudio, os arquivos
BibTeX foram carregados. Em seguida, os dados foram tratados e preparados para analises

subsequentes.

2.2 Analise Bibliométrica

A andlise bibliométrica é uma abordagem sistematica e quantitativa aplicada para in-
vestigar amplas fontes de informacoes cientificas. Esse método possibilita uma revisao
consistente e objetiva, pautada em métricas estatisticas que avaliam a producao cienti-
fica, os préprios cientistas ou as atividades cientificas como um todo (Bretas & Alon,
2021). O cerne desta metodologia reside em suas técnicas especificas que se destinam a
discernir as estruturas sociais, intelectuais e conceituais de um determinado campo de
estudo dentro da literatura preexistente. Através dela, é possivel enfatizar os elementos
cruciais da pesquisa, adquirir uma perspetiva compreensiva sobre o tema em questao, re-
conhecer deficiéncias na pesquisa atual e originar propostas de pesquisa inovadoras para
futura exploragao, bem como situar os aportes dos cientistas dentro de suas areas de
pesquisa especificas (Kashi & Shah, 2023).

A natureza da andlise bibliométrica é, predominantemente, objetiva, baseando-se em
critérios mensuraveis como quantidade de publicacoes, contagem de citacoes e frequéncia
de palavras-chave (Marzuki et al., 2023). No entanto, é pertinente mencionar que, em

algumas ocasioes, pode haver a necessidade de incorporar métodos qualitativos, como
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analises tematicas, o que pode introduzir uma dimensao subjetiva nas interpretagoes.

Nesta metodologia, abordamos dois principais aspetos da analise bibliométrica: a Ana-
lise de Desempenho Bibliométrico (ADB), que destaca elementos essenciais na literatura
sobre Investimentos e ESG, como revistas, autores e artigos relevantes; e a Analise de
Rede Bibliométrica (ARB), utilizada para representar informagdes sobre a estrutura in-
telectual, social e conceptual por meio de mapas e analises de colaboracao. Utilizamos
a linguagem de programagao R (R Core Team, 2023) o pacote Bibliometrix R (Aria
& Cuccurullo, 2017) e o Microsoft Excel (“Microsoft Excel”, 2023) para realizar essa
revisao bibliométrica (Kashi & Shah, 2023).

2.3 Analise de Conteudo

Na terceira etapa, realizamos uma analise de contetido, examinando um conjunto ainda
mais restrito de documentos contidos no banco de dados. Devido a sua "natureza ge-
nérica", a ampla gama de conceitos e a variedade de categorias de topicos que se se
enquadram em torno do ESG, concentrou-se a analise de contetido nas publicagoes que
abordam a relacao da mesma com o a construcao e divulgacao de seus indicadores, bem
como as que relacionam esses critérios com métricas econdémicas e do mercado de capitais
tradicional.

Os resultados da analise de contetido bibliografico podem reforcar a natureza descritiva
e sistematica da revisao bibliométrica. Vale ressaltar que esta fase aproveita a anélise de

mapa de rede realizada na segunda etapa (identificacdo de padroes de contetido).
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Capitulo 3

Resultados e Discussoes

3.1 Estatisticas Gerais

Producao Anual de Artigos sobre ESG e Investimentos (2014-2023)
120
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40

20
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Figura 3.1: Produgao anual de artigos sobre ESG e investimentos de 2014 a 2023.

A amostra final de 352 artigos foi publicada em 152 revistas diferentes, abrangendo
o periodo de 2014 a 2023. A Figura 3.1 ilustra a publicacdo anual sobre ESG e investi-
mentos. E possivel observar um aumento significativo nas publicac¢des ao longo dos anos,
destacando-se um crescimento mais acentuado a partir de 2021. A taxa de crescimento
anual das publicagdes neste campo foi de 57,61%. Este aumento substancial reflete o

crescente interesse e relevancia da tematica ESG e investimentos pelo campo cientifico.
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Devido a data da coleta dos dados, o ano de 2023 nao esta concluido, podendo ser esperado

valores mais elevados com o passar do tempo.

Tabela 3.1: Revistas Mais Produtivas e Influentes em Sustentabilidade e Investimentos

Rank Revista N¢ Artigos h-index Total Cit.

1 Sustainability (Switzer- 86 19 1142
land)

2 Business Strategy And The 10 6 467
Environment

3 Frontiers In Environmental 10 3 24
Science

4 Journal Of Sustainable Fi- 10 6 135
nance And Investment

) Energies 9 4 34

6 Journal Of Risk And Finan- 8 3 65
cial Management

7 Finance Research Letters 7 3 99

8 Corporate Social Responsi- 6 4 84
bility And Environmental
Management

9 Journal Of Law And Sustai- 6 3 16
nable Development

10 Frontiers In Psychology 5 3 17

A Tabela 3.1 oferece uma perspetiva detalhada das revistas mais influentes no campo

da sustentabilidade e investimentos, considerando a quantidade de artigos publicados,

h-index e o total de citagoes recebidas.

A revista “Sustainability - Open Access Journal” (2023) destaca-se como lider no

campo, com um total de 86 artigos publicados. Além disso, sua influéncia é substancial,

refletida por um h-index de 19 e um total de 1.142 citagoes, indicando que seus artigos nao

apenas sao numerosos, mas também sao altamente referenciados por outros pesquisadores.

“Business Strategy and the Environment” (2023) e “Journal of Sustainable Finance

and Investment” (2023) sdo as préximas revistas de destaque, com 10 artigos cada. O
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impacto dessas revistas também é notavel, o que é esperado devido a proximidade de seus

nichos ao tema.

Outras revistas na lista, como “Energies” (2023) e “Journal of Risk and Financial
Management” (2023), apesar de terem menos artigos publicados, apresentam um h-index
consideravel, sinalizando que os artigos que publicam tendem a ser influentes na area.

E interessante notar a presenca da “Journal of Law and Sustainable Development”
(2023) na lista. Apesar de ter publicado apenas 6 artigos, seu h-index de 3 e 16 cita-
¢oes podendo indicar que os artigos tém uma relevancia numa especificacdo do nicho,
possivelmente abordando as intersecoes entre o tema da pesquisa com a legislacao.

Em resumo, as revistas apresentadas na Tabela 3.1 sao fundamentais para quem deseja
se aprofundar no campo da sustentabilidade e investimentos. Elas representam nao apenas
a vanguarda da publicacdo ’ neste campo, mas também servem como referéncias cruciais

para pesquisadores e profissionais da area.

Country Collaboration Map

Longitude

Latitude

Figura 3.2: Mapa de colaboragao internacional.

A pesquisa bibliométrica, conforme ilustrado na Figura 3.2, destaca o Reino Unido

como lider em colaboracoes cientificas internacionais, especialmente em parceria com os
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Estados Unidos. Essa relagio UK-EUA é a mais frequente, seguida por colaboragoes sig-
nificativas entre Italia e Reino Unido, assim como entre China e Coreia. A China, por
sua vez, apresenta um espectro variado de parcerias globais. Além disso, colaboragoes
regionais, como as entre Republica Tcheca e Ucrania, sao igualmente notaveis. Esses
padroes refletem a diversidade e o impacto global tanto da pesquisa chinesa quanto bri-
tanica. O grafico de rede na referida figura oferece uma visao detalhada dessas dindmicas
de cooperacao. Contudo, é importante notar que essas colaboragoes ainda se concentram
predominantemente entre paises desenvolvidos, evidenciando a necessidade e o potencial

de maior integracdo entre economias variadas e pesquisadores ao redor do mundo.

3.2 Estrutura Conceptual

Acoplamento por referéncias

zhan .4\..4¢ sustainabiligy

| . stainabilit
lisin a, 2022, sustainability janicka m, 2022" é Stain @Tysu fiveral, 2023, sus )a{mabllwty

esarone 1 2KOREN;:2023, sustainability oD r.,?QE&uﬁaﬁﬁw%abdw sustainability

Jela5|f 2026‘susta|nab|l|ty

he &, 2023, sustainability

L

Figura 3.3: Acoplamento por referéncias.

A técnica de acoplamento bibliografico, mostrado na Figura 3.3, foi empregue para
mapear o campo de "ESG Investment" e identificar as relagdes entre os documentos
com base nas referéncias que compartilham entre si. A visualizagdo resultante desta
técnica ilustra claramente a formagao de trés clusters distintos, cada um com sua prépria

identidade temaéatica e documentos centrais.
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e Cluster 1 (Vermelho): Este cluster centraliza a discussdo sobre o impacto das
praticas ESG na performance financeira das empresas, com destaque para o docu-
mento Verga Matos et al. (2020). Outros trabalhos relevantes neste grupo incluem
Escrig-Olmedo et al. (2019), Taliento et al. (2019) e Cupertino et al. (2019). Eles po-
dem indicar como a adog¢ao e promogao de praticas sustentaveis podem melhorar a
rentabilidade, reputacao e valor das empresas no mercado. Portanto, podemos rotu-
lar este cluster como "Impacto do ESG na Performance Financeira'. Recomenda-se,

portanto, uma analise aprofundada dos documentos mencionados.

o Cluster 2 (Verde): Este cluster concentra-se nas estratégias e praticas de investi-
mento que incorporam critérios ESG, com destaque para o documento lelasi et al.
(2020). Documentos adicionais, como Gongalves et al. (2021) e Amon et al. (2021),
contribuem para a discussao, evidenciando como fundos de investimento e gestores
de ativos estao respondendo a crescente demanda por consideracoes de sustentabili-
dade em suas alocagoes de capital. Portanto, este cluster pode ser identificado como
"Estratégias de Investimento ESG". Recomenda-se revisar os documentos lelasi et
al. (2020) e Gongalves et al. (2021) para compreender as tendéncias emergentes e

as melhores praticas nessa area.

o Cluster 3 (Azul): Liderado pelo documento Kong et al. (2023), este cluster fornece
uma perspetiva macroecondémica, concentrando-se no papel do ESG no contexto
mais amplo dos mercados de capitais. Os documentos aqui discutem a influéncia
do ESG na economia global, destacando a interacdo entre praticas sustentaveis,
economia ambiental e os mercados de capitais. Podemos identificar este cluster

como "'ESG e Economia de Mercado".

Em resumo, a combinacao de técnicas de acoplamento bibliografico, mostrado na Ta-
bela 3.2, com andlise de conteido revelou as nuances e areas criticas de pesquisa no
dominio do investimento ESG. A préxima etapa légica é a andlise aprofundada dos
documentos-chave e verificar se os clusters gerados realmente representam essa divisao

tematica, validando ou nao a metodologia utilizada.
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Tabela 3.2: Documentos com elevado acoplamento bibliografico.

Cluster Documentos

Escrig-Olmedo et al., 2019; Taliento et al., 2019; Cupertino et al., 2019;
Verga Matos et al., 2020; Yang et al., 2021

2 Ielasi et al., 2020; Gongalves et al., 2021; Amon et al., 2021

3 Cesarone et al., 2023; Lisin et al., 2022; Kong et al., 2023

Rede de coocorréncia de palavras-chave

: Q

% f|‘me

Figura 3.4: Rede de coocorréncia.

O estudo do conjunto de dados revelou cinco grupos distintos com termos avaliados
4 : Z71: n n n n n n

por métricas de analise de rede como "'Betweenness', 'Closeness'e "PageRank'. KEssas
métricas sao cruciais para entender a importancia e as conexoes dos termos dentro da
rede de coocorréncia.

A 'Betweenness'destaca a influéncia de um termo no controle da informacgao na
rede; a "Closeness'mede a rapidez com que a informacdao de um termo se espalha; e
o "PageRank'avalia a popularidade ou relevancia de um termo no contexto geral da rede.

Na visualizacao gréfica, Figura 3.4, o Cluster 2, em azul, se destaca como o principal,
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sugerindo um papel central nos temas da literatura, enquanto o Cluster 3, em verde, segue
em significancia. Os Clusters 4 e 5, em roxo e laranja, respetivamente, parecem focar em
temas mais especificos ou em ascensao. Ajustes nos parametros do grafico, incluindo a
forca de repulsao e o algoritmo de agrupamento Walktrap, foram feitos para realgar essas
relagdes complexas.

A interpretacao dos clusters é a seguinte:

e Cluster 1 (Vermelho): Governanga Corporativa e Teoria dos Stakeholders, com
termos de alta centralidade e proximidade entre si, refletindo a base da integragao

dos critérios ESG em praticas de governanca.

o Cluster 2 (Azul): Sustentabilidade e Finangas, com termos que formam o nicleo

da literatura, destacando a integracao da sustentabilidade nas financgas.

« Cluster 3 (Verde): Desenvolvimento Sustentével e Métricas, focando na avalia¢ao

do desempenho ESG e no impacto do desenvolvimento sustentavel.

o Cluster 4 (Roxo): Aspetos Ambientais e Sociais Especificos, contendo termos

menos centrais, mas essenciais para entender as nuances do ESG.

o Cluster 5 (Laranja): Estratégias de Investimento e Avaliagao, discutindo pesquisa

sobre praticas de investimento sustentavel e métodos de avaliagao.

A andlise proporciona uma compreensao das principais areas de estudo na literatura
atual sobre ESG e investimentos, realcando tépicos emergentes e estabelecidos. Adicio-
nalmente, a analise expde como os termos se relacionam com conceitos externos a busca
inicial:

o A associacdo com Métricas Financeiras Tradicionais sugere uma intersecdo entre

ESG, sustentabilidade e performance financeira.

e O impacto da COVID-19 tem sido reconhecido, indicando uma atencao a sua in-

fluéncia nas estratégias de investimento sustentavel.
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o A presenca de termos como "machine learning"aponta para a integracao de novas

tecnologias na analise de critérios ESG.

e A mengao a "China'reflete um interesse nas praticas ESG em contextos geograficos

variados.

o A convergéncia de temas ¢é observada com termos como 'Corporate Social
Responsibility'(CSR) e "Socially Responsible Investment'(SRI), que, mesmo
nao estando na busca original, aparecem nos clusters, mostrando uma expansao do

escopo da pesquisa ESG.

[}
corporate social responsikility (csr)
stakeholder theoli\,'

social |
socially responsible investment {sri)
financing constraints |
fintech

performance evaluation
portfolio selection

esg rating score esg performance
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finance
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Figura 3.5: Mapa tematico.

O estudo bibliométrico realizado na base de dados Scopus proporciona uma observacao
ampla do campo de ESG e investimentos. A andlise das palavras-chave selecionadas pelos
autores permite identificar os principais temas e tendéncias da pesquisa nesta area.

A representacao visual gerada, conhecida como mapa tematico, Figura 3.5, destaca a
interconexao e relevancia dos diversos temas dentro do escopo de ESG e investimentos,

agrupando-os em clusters que indicam os assuntos centrais e emergentes.
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Na tabela 3.3 estao organizados os dados dos clusters teméticos para facilitar a visua-
lizacdo e comparacao das informagoes, eliminando repeti¢oes e mantendo as informacoes

essenciais.
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Tabela 3.3: Categorizacao tematica.

T Prin- Métri d 1-
Cluster . 20 étricas de Ca Palavras-Chave Documento mais Citado Interpretagao
cipal lon
Centrality: "Impact of ESG factors on Tema Nicho focado no im-
takeholder th -
1 CSR 0.194444,  Den- SlilR ’e tshia(i i?lveesrtmefliry’ " firm performance" pacto das praticas de CSR no
sity: 63.39 ’ Oprean-Stan et al. (2020) desempenho das empresas.
T Basi Tr 1 so-
Corporate . Corporate sustainability, ESG  "Evaluation of variables for erna .z}sm.oe an’s versas so
o Centrality: 0.25, . . . . C bre varidveis estratégicas e fi-
2 Sustainabi- . rating, sustainability disclo- sustainable companies . .
. Density: 39.81 . nanceiras para a sustentabili-
lity sure Weston e Nnadi (2023b) .
dade corporativa.
Centrality: "Do ESG activities improve Tema Baésico e Transversal
¥ ESG, sustainability, corporate corporate financial perfor- abordando o impacto das ati-
3 ESG 1.219028,  Den- ] .
sitv: 46.92 governance mance? vidades de ESG no desempe-
i Xie et al. (2019) nho financeiro.
Centrality: "How to design sustainable fi- Tema Motor sobre a integra-
4 ESG  Per- 193545 v Den ESG performance, CSR, fi- nancial systems: ESG pers- ¢do do desempenho em ESG
formance . ’ nancial performance pective" no design de sistemas financei-
sity: 50.08 .
Ziolo et al. (2019) ros.
FSG. ESG "Responsible or thematic? Ligagdo entre ESG geral e de-
5 Perfc;r ESG, ESG performance, cor- True nature of sustainable sempenho em ESG, com foco
mance porate governance equity funds" em fundos de equidade susten-
Ielasi e Rossolini (2019) taveis.
"'SDGs and ESG criteria in
housine:  Loans and  ereen Foco em financas verdes e
6 Finance - Finance, ESG, green finance mortgagg;es" & aplicagdo dos critérios ESG
Battisti (2023) em empréstimos e hipotecas.
Expl limitago fi-
. . . . . "Corporations’ ESG for sus- <P (')ra as 1m1ta'g e ?.LO
Financing Financing constraints, ESG, . . " nanciamento em Iinvestimen-
7 . - tainable investment S
Constraints fintech tos sustentaveis e o papel da

Kong et al. (2023)

fintech.




3.3 Analise de conteudo

A anélise bibliométrica forneceu uma estrutura inicial de padroes tematicos, que delineou
o campo de estudo em ESG e sua correlagdo com o desempenho financeiro. A selecao
e categorizacao dos 10 artigos mais citados ndo decorrem apenas da observacao desses

padroes, mas também de uma interpretacao objetiva e das metas de pesquisa delineadas.

Integrando as &dreas de "ESG-Finance'com 'Implicagdes Econémicas Gerais', a
analise pretende captar um entendimento abrangente que contemple tanto os efeitos
imediatos das praticas ESG sobre a performance financeira das empresas quanto suas
consequéncias para a economia mais ampla. Este espectro inclui temas como acesso
ao financiamento, envolvimento com stakeholders e impacto na volatilidade dos ativos.
Tal integracao busca insights interconectados, identificando como a performance finan-
ceira das empresas e as praticas ESG se relacionam e influenciam a dinamica econémica
maior. Assim, cada artigo é examinado como parte de um conjunto mais vasto de clus-
ters como referéncia para aprofundar a andlise. As categorias "Métricas ESG'e "ESG e

Investimentos'formaram a base da andlise, evidenciando aspetos distintos deste tema.

3.3.1 Discussao sobre Dados e Controvérsias na Comunicacao

de Sustentabilidade

A complexidade das praticas de ESG nas corporagoes é refletida numa série de estudos
que destacam tanto a interdependéncia quanto os desafios especificos dentro deste campo.
A importancia da governanca no espectro de ESG é um tema recorrente, evidenciando
uma forte correlacdo positiva entre uma governancga corporativa eficaz e outras variaveis
de ESG. Esta correlagdo sugere que praticas ambientais e sociais responsaveis sao fre-
quentemente moldadas por uma governancga forte, formando um ciclo onde cada aspeto

influéncia e é influenciado pelo outro (Taliento et al., 2019).

Expandindo essa visao, uma analise abrangente de empresas de grande porte em di-

versos paises, utilizando indicadores-chave como emissoes de CO2, consumo de energia
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e diversidade na forga de trabalho, revela a relacao entre a governanga nacional e prati-
cas de greenwashing. Uma governancga nacional robusta, caracterizada pela auséncia de
corrupcao e respeito aos direitos politicos, parece diminuir a incidéncia de greenwashing.
Além disso, fatores como a presenca de diretores independentes e a influéncia de investi-
dores institucionais sao identificados como reforcadores do greenwashing, indicando que a
estrutura e a composicao dos conselhos tém um papel significativo nas praticas de ESG
(Yu et al., 2020).

O "ESG Performance Framework'da 'Sustainalytics', também e apresentado como
uma referéncia de formatacao de indicadores ESG por sua vez, destaca o aumento na
reportagem de sustentabilidade, particularmente na Suécia, onde o nimero de relatérios
cresceu exponencialmente. No entanto, apesar das melhorias na qualidade das informacgoes
de ESG, observa-se uma estagnacao no desempenho de sustentabilidade a partir de 2014.
Isso aponta para a necessidade de politicas mais eficazes para melhorar a transparéncia e
a confianca entre as partes interessadas, além de realcar a importancia da materialidade
nas informacoes divulgadas (Arvidsson & Dumay, 2022).

Os indicadores sociais, como a diversidade de géneros e o tamanho do conselho, tam-
bém emergem como elementos-chave na avaliagao da qualidade e do impacto da divulgagao
de ESG. Estes indicadores demonstram que além da quantidade de informagao, a quali-
dade e o impacto real dessas praticas sao vitais para uma avaliagao efetiva (Albitar et al.,
2020).

A obrigatoriedade do relato de CSR e seu impacto nas operagoes das empresas é
outro ponto crucial. O relato de CSR, quando tratado como obrigatorio, pode alterar as
operagoes das empresas, realcando a necessidade de padrdes de relato mais efetivos e a
materialidade das informacgoes divulgadas, desencorajando o uso de linguagem genérica
(Christensen et al., 2021).

A evolugao dos critérios de avaliacao ESG ao longo dos anos mostra a incorporagao de
uma abordagem mais integrada e complexa na avaliagao da sustentabilidade corporativa.
Os desafios enfrentados pelas agéncias de classificacao, como a falta de transparéncia e va-

riagao na medicao dos conceitos, realcam a necessidade de metodologias mais abrangentes
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e transparentes (Escrig-Olmedo et al., 2019).

No artigo "Corporate ESG reporting quantity, quality and performance: Where to now
for environmental policy and practice?"(Arvidsson & Dumay, 2022), aborda-se a evolucao
dos relatérios de ESG e suas ramificagdoes no contexto da politica e pratica ambiental.
Este estudo examina a dinamica entre o aumento na atividade de relatar informagoes de
ESG e suas implicagoes econémica, aprimoramento na qualidade destes relatérios e sua
integracao com a estratégia de negocios, além dos desafios na mudanca de comportamento

corporativo.

Nesse ambito, destaca-se um crescimento significativo na quantidade e na melhoria
continua da qualidade de relatorios de ESG. Este aumento nao é apenas uma resposta
ao ambiente regulatério em transformagao, mas também reflete a crescente demanda por
parte de investidores por informacoes detalhadas e transparentes sobre as praticas de
ESG das empresas, dessa maneira, indica-se um interesse crescente para a importancia

da sustentabilidade no ambiente corporativo.

No entanto, o artigo também aponta um desafio significativo: a divulgacao de infor-
magoes de ESG, por si mesma, nao tem provocado uma mudancga substancial no com-
portamento corporativo em direcdo a um desempenho melhorado em ESG. Esta obser-
vacao ressalta a complexidade inerente a implementacao efetiva de praticas de ESG e a
necessidade de uma abordagem mais holistica que transcenda a simples divulgacao de

informagoes.

Para isso, enfatiza-se a necessidade de pesquisas adicionais sobre como as praticas
corporativas de ESG podem se adaptar as pressoes dos consumidores, investidores e for-
muladores de politicas. Dessa maneira, o objetivo é conectar efetivamente as métricas de
ESG com a estratégia de negbcios e o desempenho financeiro sugerindo-se uma interco-
nexao mais profunda entre a teoria e a pratica no que diz respeito as politicas e praticas

ambientais nas empresas.

Por fim, os artigos oferecem uma visao abrangente do estado atual atividade de comu-

nicar informagoes de ESG, destacando tanto os avangos quanto os desafios que persistem.
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A énfase recai sobre a importancia de uma integracao mais profunda e genuina das pra-
ticas de ESG no nucleo das estratégias de negbcios, além de apontar a necessidade de

pesquisas futuras que possam auxiliar neste alinhamento.

3.3.2 ESG e desempenho de Investimentos

Nessa proxima abordagem integram-se as perspetivas dos diversos estudos sobre ESG |
sustentabilidade e desempenho corporativo, que refletem a interconexao entre praticas
sustentaveis, governanga corporativa e desempenho financeiro.

O estudo "Impact of Environmental, Social, and Governance Information on
Economic Performance: Evidence of a Corporate ‘Sustainability Advantage’
from Europe'(Taliento et al., 2019) explora-se a correlagdo entre a divulgacdo de
informagoes ESG por corporacoes significativas no mercado agoes europeias e o respetivo
desempenho econdémicos destas entidades. Empregando modelos de regressao linear,
a pesquisa quantifica meticulosamente cada aspetos ESG, conferindo-lhes pontuacoes
especificas. Esta abordagem analitica permite uma avaliagdio matematica precisa do
impacto dessas préaticas nas finangas corporativas.

Dessa maneira, a analise revela que, enquanto as pontuagoes ESG em nivel absoluto de
uma empresa individual ndo exibem uma influéncia direta e significativa, a comparacao
deste desempenho com a média setorial revela um panorama distinto. Empresas que
excedem as praticas de sustentabilidade padrao do setor demonstram um desempenho
econdémicos superior, evidenciando uma vantagem competitiva sustentavel.

Ademais, o estudo observa uma correlacao positiva entre a envergadura da empresa e
seu desempenho operacional. Assim sendo, as praticas ESG robustas, indicam um impacto
positivo significativo, no entanto, a andlise individual através de modelos mateméaticos
especificos destaca uma correlagao negativa. Dessa maneira as alteragoes em determinados
parametros ESG mostram-se inversamente proporcionais relacionadas com o desempenho
operacional, ou seja, embora a responsabilidade social corporativa seja benéfica a longo

prazo, seus efeitos imediatos no desempenho de contabilidade podem nao ser tao evidentes
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(ou negativos se considerado o valor investido para tal).

Por isso, a importancia de considerar multiplas variaveis e contextos ao avaliar o im-
pacto das praticas ESG para que se perceba que a responsabilidade ambiental, social e de
governanca nao apenas desempenha um papel crucial no cenario empresarial contempo-
raneo, mas também influencia tanto os resultados financeiros quanto nao financeiros das
empresas.

Em conclusao, o artigo apresenta uma perspetiva abrangente e matizada sobre o efeito
das praticas ESG no desempenho econémico das empresas. Embora os resultados variem
e sejam complexos, ha um indicativo claro de que superar as médias setoriais em res-
ponsabilidade ESG conduz a um melhor desempenho econémico-financeiro, delineando o
conceito de "excesso'ou "desempenho anormal de ESG'como um diferencial competitivo
no mercado.

O estudo "Greenwashing in environmental, social and governance disclosures” (Yu et
al., 2020) relata sobre a dificil relagdo entre a ocorréncia de greenwashing e as divulgagoes
de praticas ESG, fenémeno que mascara praticas insustentaveis sob uma base de respon-
sabilidade ambiental. A analise, aprofundando-se nas correlacoes entre diversas métricas
financeiras e de governanca, desvela um complexo conjunto de relagoes que transcendem
analises simplistas.

Adicionalmente, a pesquisa identifica uma correlagdo substancial entre o ROA5Y e o
ROA3Y (Retorno de ativos de 5 e 3 anos, respetivamente), sinalizando uma uniformidade
no desempenho financeiro das empresas ao longo do tempo. Tal padrao de rentabilidade
sugere que praticas de sustentabilidade, genuinas ou nao, sdo mantidas de maneira con-
sistente ao longo dos anos, e que nao sofrem influéncia de esforcos de curto prazo para
criar ou melhorar uma imagem corporativa positiva por meio de greenwashing.

Além disso, a pesquisa aponta para uma forte correlagdo negativa entre a auséncia
de direitos politicos e a ocorréncia de greenwashing. Surpreendentemente, este vinculo
sugere que em ambientes com governancga nacional mais robusta, onde os direitos politicos
sao mais presentes e respeitados, hd uma tendéncia menor para praticas enganosas como

o a abordada. Uma possivel explicacao para este fenémenos é que sociedades com maiores
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direitos politicos proporcionam mais oportunidades para que as preocupagoes ambientais
sejam expressas e ouvidas, incluindo a atuacao mais efetiva de organizacdes ambientais
influentes e ONG’s, bem como a maior liberdade de imprensa para reportar tais questoes
(Yu et al., 2020).

Também foram destacados argumentos como a importancia de uma abordagem tripla
na selegdo de ativos para investimentos responsaveis, sugerindo que o desempenho de ESG
de uma empresa nao deve ser o tinico vetor para sua exclusao ou inclusado em um portfélio
de investimentos. Com isso, amplia-se a compreensao do fenémeno, integrando as dimen-
soes ESG de forma holistica, e identificando as corporagoes de grande capitalizacao que
estao engajadas no tema, valendo-se das pontuagoes de divulgacao de ESG da Bloomberg
e das pontuacoes de desempenho ESG modificadas do Asset4, tais que divulgam analises
e informagoes necessarias para indicadores financeiros.

O artigo "Do environmental, social, and governance activities improve corporate fi-
nancial performance?"(Xie et al., 2019) aborda a influéncia das atividades de Respon-
sabilidade Social Corporativa (RSC) no desempenho financeiro das empresas. A andlise
detalhada do estudo esclarece como o desempenho em RSC pode impactar varios aspetos
financeiros e operacionais das empresas.

Um ponto central do artigo é a relacao entre o desempenho em RSC e as restrigoes
de capital que revela empresas com melhor desempenho em RSC, as quais enfrentam
menores restri¢goes de capital, desafiando-se noc¢oes antiquadas de que as iniciativas de RSC
imporiam custos desnecessarios, dificultando o acesso ao capital. Assim, a abordagem
sugere uma associagao direta entre iniciativas de RSC e maior facilidade no acesso a
financiamentos.

Além disso, o estudo demonstra que um nivel moderado de divulgacdo de informa-
¢oes de RSC tem um efeito positivo e significativo na eficiéncia corporativa. Isto indica
que a transparéncia nas atividades de RSC pode contribuir para uma melhor percecao e
avaliacao da empresa pelos investidores e outros stakeholders.

O artigo também discute as possiveis limitagoes e consideragoes adicionais, como a

possibilidade de manipulacdo das classificagoes de RSC para atrair investimentos. No

34



entanto, o estudo conclui que isso ¢ improvavel, dada a diversidade de fontes de informagao
usadas para avaliar o desempenho em RSC.

Por fim, a pesquisa destaca o papel critico que os mercados de capitais desempenham
na avaliacao do potencial de criacao de valor de longo prazo das empresas que adotam
estratégias de RSC. O estudo ilustra que o desempenho em RSC influencia significativa-
mente a alocagao de capital, com investidores mais inclinados a investir em empresas com
um desempenho sélido em RSC. Isso reforga a ideia de uma conexao direta entre inicia-
tivas de RSC e melhor desempenho financeiro e estratégico das empresas, influenciando
tanto na capacidade de aceder a financiamentos quanto na performance no mercado de
acoes.

O estudo '"Sustainable development, ESG performance and company market
value: Mediating effect of financial performance'(Zhou et al., 2022) examina
a conexao entre o desempenho ESG e o valor de mercado das empresas, que foca no papel
do desempenho financeiro como um elemento mediador nesta relacdo. Atentando-se
uma série de teorias e metodologias analiticas para desvendar como o desempenho ESG
influencia tanto o desempenho financeiro quanto, consequentemente, o valor de mercado
das empresas.

Um aspecto crucial do estudo ¢ a identificacio do desempenho financeiro como um
mediador significativo entre o desempenho ESG e o valor de mercado. Este efeito medi-
ador é particularmente notdavel em empresas estatais, onde parece exercer uma influéncia
substancial na capacidade operacional. A pesquisa sugere que, ao melhorar o desempe-
nho ESG, as empresas podem nao s6 aprimorar sua eficiéncia operacional, mas também
impulsionar seu valor de mercado.

O estudo avanca hipdteses segundo as quais o desempenho ESG tem um impacto posi-
tivo na rentabilidade, capacidade operacional e capacidade de crescimento das empresas,
os quais sao fundamentais para a avaliacdo do valor de mercado de uma empresa, indi-
cando que um forte desempenho ESG pode ser um indicativo de maior valor de mercado.

Incorporando teorias como a avaliagdo absoluta, avaliacdo relativa e a hipotese de

mercado eficiente, emprega-se estatisticas descritivas para oferecer uma visao clara dos
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dados, dessa forma, realiza-se uma andlise de correlacao para investigar as rela¢oes entre
diversas variaveis e uma andlise de regressao para examinar como o desempenho ESG,
dessa forma verifica-se os impactos positivos no desempenho financeiro corporativo (CFP)
o qual, por sua vez, influencia o valor de mercado. Assim sendo, o desempenho ESG afeta
o valor de mercado através de uma série de mecanismos, com o desempenho financeiro
atuando como uma variavel intermediaria essencial.

O estudo "ESG disclosure and firm performance before and after IR"(Albitar et al.,
2020) examina minuciosamente a rela¢ao entre a divulgagao de informagoes de ESG e o
desempenho financeiro das empresas. Através de dados analisados do FTSE 350 (Finan-
cial Times Stock Exchange), que sao indices usados para comparagoes de desempenho no
mercado de agdes relacionadas as 350 maiores empresas cotadas na bolsa de Londres),
entre de 2009 e 2018, o estudo emprega modelos estatisticos avangados, incluindo mi-
nimos quadrados ordindrios e efeitos fixos da empresa, bem como, um modelo de dois
estdgios de minimos quadrados (2 SLS) para abordar questoes de endogeneidade. Esta
abordagem meticulosa permite uma avaliacao detalhada da qualidade da divulgacao da
ESG e sua correlagao com o desempenho financeiro, considerando também a influéncia de
mecanismos de governancga corporativa.

Um resultado chave do estudo é a constatacao de uma relagao positiva e significativa
entre a pontuacao de relatorios de ESG e o desempenho financeiro das empresas, tanto
antes quanto apos o ano de 2013. Isso demonstra que a divulgacao efetiva de informagoes
relacionadas ao ESG tem um impacto benéfico no desempenho financeiro das empresas,
realcando a importancia crescente da transparéncia em praticas sustentaveis no ambiente
corporativo.

Além disso, o estudo revela que caracteristicas especificas de governanga corporativa,
como a concentracao de propriedade, a diversidade de género no conselho e o tamanho
do conselho, exercem um efeito moderador nessa relacao. Isso indica que a estrutura e as
estratégias de governancga corporativa das empresas influenciam significativamente como
a divulgacao de ESG afeta o desempenho financeiro.

Um aspeto particularmente interessante do estudo é a constatacao de que a associagao
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voluntdria ao Relatério Integrado (RI) é um indicador de melhor desempenho financeiro.
Esse parametro destaca a relevancia de incorporar praticas de sustentabilidade de ma-
neira integrada nas operacgoes e relatérios das empresas, sugerindo que uma abordagem
holistica e transparente em relagao ao ESG pode ser um fator determinante para o sucesso
financeiro.

O estudo "Sustainable investing in equilibrium'(Péastor et al., 2021) analisa como o
fator ESG afeta a precificacao de ativos, utilizando um modelo de dois fatores que inclui
tanto o fator ESG quanto o portfélio de mercado. Descobre-se que ativos 'verdes’ (com
altas pontuagdes ESG) tém betas ESG positivos e alfas MPAC (Modelo de Precificagao
de Ativos de Capital) negativos, enquanto ativos 'marrons’ (com baixas pontuagoes ESG)
mostram o inverso, sugerindo um desempenho varidvel dos ativos verdes em diferentes
periodos.

O estudo revela que investidores ESG geralmente obtém retornos esperados mais bai-
x0s, com a diferenca de retorno aumentando conforme a proporc¢ao de riqueza detida por
investidores ESG e o grau de retorno que estao dispostos a sacrificar. Além disso, su-
gere que o investimento sustentavel impacta positivamente a sociedade, incentivando as
empresas a se tornarem mais 'verdes’.

Finalmente, o estudo destaca a importancia das preferéncias ESG dos investidores na
dindmica de mercado, mostrando que elas influenciam significativamente o desempenho
dos ativos "verdes'e "castanhos"e os retornos dos investidores. Isso sublinha a interconexao

complexa entre as preferéncias de investimento ESG e os resultados do mercado.
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Tabela 3.4: Categorizacao e codificagdo dos artigos mais citados.

Categorias Especialidade Artigos Natureza Meétodo
da Ana-
lise
ESG Dados  Divulgacao e Ava-  Yu et al. (2020) Quanti Regressao Linear
liacao
Escrig-Olmedo Quali Estudo comparado
et al. (2019)
Qualidade e Im- Arvidsson e Dumay Quali Anélise de conteiudo
pacto dos Relaté-  (2022)
rios
ESG-Finance ESG e Desempe- Xie et al. (2019) Quanti Métodos Estatisticos
nho Financeiro
Zhou et al. (2022)  Quanti Estatistica descritiva
Albitar et al. (2020) Quanti Modelos estatisticos,
incluindo OLS e Efei-
tos Fixos
Taliento et al. Quanti Regressao Linear
(2019)
Acesso ao Finan- Cheng et al. (2014) Quanti Correlacao de indica-
ciamento e Enga- dores
jamento com Sta-
keholders
Impacto na Vola- Péstor et al. (2021) Quanti Modelo bi-fatorial
tilidade dos ativos
Implicagoes Christensen et al. Quali Analise de conteudo

economicas gerais

(2021)

38



Consideracoes Finais

Este trabalho iniciou-se no contexto dos crescentes debates sobre a importancia dos fa-
tores ESG no ambito dos investimentos e da gestao corporativa. A principal motivagao
deste estudo foi investigar a possibilidade de se produzir sustentabilidade em harmonia
com o desenvolvimento da economia, se ambas esferas podem (ou devem) evoluir de forma
complementar, bem como perceber as incoeréncias entre este ideal e a pratica do que é
chamado “Desenvolvimento Sustentavel”. Em um contexto de maior consciéncia da res-
ponsabilidade e dos impactos da atividade empresarial na sociedade e no meio ambiente,
compreender essa relagao torna-se essencial tanto para académicos quanto para os diversos
setores envolvidos. Dada a complexidade e a amplitude do tema, este trabalho se propos
a realizar uma revisao bibliométrica e uma analise de contetido bibliografico, visando ma-
pear e analisar a literatura existente sobre ESG e investimentos. O estudo demonstrou
a expansao da produgao cientifica no campo 3.1, as revistas mais importantes 3.1, docu-
mentos chave na interconexao e agrupamento de temas 3.2 destacando, as categorias de
temas mais recorrentes, como a influéncia das praticas de CSR e ESG no desempenho das
empresas (examinando como varidveis estratégicas e financeiras contribuem para a sus-
tentabilidade corporativa), a integracdo do desempenho em ESG no design de sistemas
financeiros, e fundos de equidade e seu papel na analise de empréstimos e hipotecas, o

papel das fintech 3.3.

Os dos documentos de maior peso na literatura 3.4, também serviram de base para
uma discussao critica sobre a tematica. A execucao desta revisao bibliografica em ESG e

investimentos, teve limitacoes como a dependéncia de dados secundarios, e no caso deste

39



trabalho, dos limites gerados pelo banco de dados e interacoes de palavras-chaves adota-
das desde seu inicio, ou seja, partindo do pressuposto da revisao bibliométrica, com base
no termo de busca inicialmente escolhido, é plausivel que outros estudos relevantes do con-
texto tenham ficado de fora do banco de dados. A primeira etapa metodoldgica, apesar de
robusta, pode ter restri¢oes na interpretacao qualitativa dos dados, tendo maior eficiéncia
em mapear o campo cientifico em torno do tema do que para tirar conclusdes precisas
sobre o contetudo dos artigos. Esta tultima limitagdo pode ser parcialmente compensada
pela andlise de conteudo, que em estudos futuros pode ser assumida como parte mais
robusta, em termos de banco de dados e direcionamento das questoes a serem respondi-
das. Para aprimorar o entendimento neste campo, recomenda-se explorar a relagao entre
ESG e desempenho financeiro corporativo em diferentes contextos ou em contextos mais
especificos (geograficamente ou por setores de industria), o impacto de politicas publicas e
tecnologias emergentes na avalia¢ao, ou na implementacao dos principios de ESG através
de novos dados (como os disponibilizados por indices de diferentes bolsas de valores). Em
suma, os trabalhos revisados, apontaram para as controvérsias de divulgacao e avaliacao
da sustentabilidade, como os efeitos da divulgacao exagerada ou omitidas de informacoes
ESG, mas reforcam positivamente a associacao das mesmas ao desempenho financeiro das
empresas (quando realizadas como parte integral da conduta da corporagio). Nesta revi-
sao ressaltou-se a importancia dos mecanismos de governancga corporativa em viabilizar
a Sustentabilidade Corporativa, dos aspetos Ambientais e Sociais e aponta o Relatorio
Integrado como uma ferramenta eficaz para expandir o repertério empresarial para além
dos limites da contabilidade e financgas.

Por fim, apesar das limitagoes deste trabalho, ele foi capaz de explanar de forma
abrangente o campo tematico do ESG e investimentos, adotando combinagoes de técnicas,
a analise bibliométrica como recurso de pre-categorizagdo tematica para a andlise de
contetido bibliografico e apresentagao grafica do campo bibliografico. O presente trabalho
também pode servir como um primeiro passo para futuras pesquisas, que podem utiliza-
lo como um “nexus de conhecimento” em ESG, no qual futuros pesquisadores possam

identificar e se fundamentar para tematicas mais especificas do campo.
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