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Introducéo

O termo ESG surgiu pela primeira vez em um relatério da Organizagao das Nagdes Unidas (ONU), em 2004. Desde ent8o as organizagdes buscam melhores
préticas ambientais, sociais e de governanga para se adequarem ao conjunto de métricas e indicadores dessas areas, visando gerar valor para acionistas e
vantagem competitiva no mercado em que atuam. O que antes era avaliado apenas por posi¢des financeiras, atualmente é considerado por outros aspectos,
mormente com relagdo aforma como estas organizagGes lidam com as questBes ambientais, sociais e de governanga.

Problema de Pesquisa e Objetivo

O ESG pode ser analisado por pelo menos duas perspectivas. Como um conjunto de préticas que visa melhor adequar as questdes ambientai's, sociais e de
governanca afetas a determinada organizagdo. Assim, essas préticas sao avaliadas por métricas e ou indicadores, que propiciara a geragao de relatérios ESG,
indicando determinado desempenho daguela organizagdo nessas areas. O presente trabal ho investigara o estado atual do conhecimento sobre ESG, buscando
tendéncias emergentes de estudos e identificar as principais lacunas de pesquisa que requeiram atengdo para o desenvolvimento da érea.

Fundamentacdo Tedrica

ESG pode ser caracterizado como fatores ambientais, sociais e de governanga usados para medir o desempenho sustentavel das empresas (TRIPATHI;
BHANDARI, 2014; WATSON, 2015). Possui a governanga como moderador, refletindo uma visdo equilibrada de uma empresa nas éreas ambiental, social,
governanca e desempenho econdmico ao longo do tempo (NUBER et al, 2019). Os indices ESG refletem as iniciativas das empresas que geram impacto para
remediar os danos ambientais, injusticas sociais e melhorar as suas préticas de governanga, seja a empresa pertencente ao Setor publico ou Privado
(WALTER, 2020).

Metodologia

Este trabalho adota como método arevisio integrativa de literatura. Esse tipo de revisio € baseada no método proposto por Whittemore; Knafl (2005),
composto por cinco fases. Para responder ao problema de pesquisa, utilizou-se a equacdo booleana (“ESG" AND “organization*”) na base de dados Scopus,
filtrando por titulo; resumo e palavras-chave restringindo-se a artigos e revisdes nalinguainglesa, sem delimitacdo temporal, obtendo um conjunto de 48
publicacdes para andlise, discussdo e sintese.

Andlise dos Resultados

A andlise das publicagdes selecionadas foi realizada com o auxilio da andlise tematica proposta por Braun e Clarke (2016). O intuito dessa andlise foi
identificar temas que respondessem a quest&o de pesquisa de como esté o estado atual do conhecimento sobre ESG. A partir da andlise dos artigos foram
identificados os quatro temas apresentados a seguir: « ESG como indicador de performance organizacional; « ESG como tomada de decisdo para
investimentos; « ESG como investimento social e ambientalmente responsavel e « ESG como prética nas organi zagdes.

Concluséo

O ESG parte da premissa em que a prética e a conscientizagdo dos topicos rel acionados as questdes ambientais, sociais e de governangaimpactam os
resultados organizacionais e alimentam um conjunto de dados apresentados aos stakeholders e analistas financeiros. Nesse contexto, as informagdes
financeiras migrar&o para uma abordagem integrada, em que o desempenho ambiental, social e econémico fara parte da avaliagdo da qualidade e desempenho
daempresa. Os relatérios provenientes dessas informages colocam os indicadores ESG como ponto focal da cadeia de investimentos nos mercados
financeiros.
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ESG: uma revisao integrativa

1. INTRODUCAO

O termo ESG surgiu pela primeira vez em um relatorio da Organizagao das Nagdes
Unidas (ONU), o Global Compact (2004) Who Care Wins: Connecting Financial Markets to a
Changing World. Segundo Eccles, Lee e Stroehle (2020), o ex-Secretario Geral da ONU propds
uma iniciativa conjunta de institui¢des financeiras para "desenvolver diretrizes e
recomendacgdes sobre como integrar melhor as questdes ambientais (Environmental), sociais
(Social) e de governanga corporativa (Governance).

Desde entdo as organizagdes buscam melhores praticas ambientais, sociais e de
governanga para se adequarem ao conjunto de métricas e indicadores dessas areas, visando
gerar valor para acionistas e vantagem competitiva no mercado em que atuam. O que antes era
avaliado apenas por posi¢des financeiras, atualmente ¢ considerado por outros aspectos,
mormente com relagdo a forma como estas organizagdes lidam com as questdes ambientais,
sociais e de governanca.

Considerando o exposto, € possivel perceber que o ESG pode ser analisado por pelo
menos duas perspectivas, a primeira como um conjunto de praticas que visa melhor adequar as
questdes ambientais, sociais e de governanca afetas a determinada organizagdo. Essas praticas
sdo avaliadas por métricas e/ ou indicadores, que propiciard a geracdo de relatérios ESG,
indicando determinado desempenho daquela organizagao nessas areas.

Notadamente, o ESG ¢ um tema de pesquisa abrangente, que necessita
aprofundamento e deliberacdo pela comunidade académica.

Assim, o presente trabalho, por meio de uma revisdo integrativa de literatura, visa
investigar o estado atual do conhecimento sobre ESG, buscando tendéncias emergentes de
estudos e identificar as principais lacunas de pesquisa que requeiram atengdo para o
desenvolvimento da area.

O artigo apresenta cinco se¢oes, incluindo esta introducdo. A se¢do seguinte aborda o
referencial tedrico sobre ESG. A terceira se¢ao apresenta os aspectos metodologicos da pesquisa.
A quarta secdo traz a analise e discussao dos resultados. A ultima se¢do expoe as consideracdes
finais do trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. O que ¢ ESG?

ESG pode ser caracterizado como fatores ambientais, sociais e de governanga usados
para medir o desempenho sustentavel das empresas (TRIPATHI; BHANDARI, 2014; WATSON,
2015). Os fatores relacionados ao meio ambiente incluem emissdes, uso da agua, poluicdo da
agua, residuos, uso de recursos renovaveis € ndo renovaveis, etc. Questdes como diversidade
no local de trabalho, saude e seguranga, greves trabalhistas, trabalho infantil, impacto das
operagdes na comunidade e na sociedade, etc., fazem parte do fator social. A governanga, por
seu turno, inclui todas as questdes relacionadas a gestdo e ao conselho, como diversidade do
conselho, reunides do conselho, questdes de agenda, corrupcao, compliance, etc.

Um indicador de mensuracdo para a sustentabilidade como o ESG (Environmental,
Social and Governance) é um proxy de desempenho importante que possui a governanga como
moderador, incluindo uma pontuagao geral, refletindo uma visao equilibrada de uma empresa



nas areas ambiental, social, governanca e desempenho econdmico ao longo do tempo (NUBER
et al, 2019). Os indices ESG refletem as iniciativas das empresas que geram impacto para
remediar os danos ao meio ambiente, injusticas sociais e melhorar as suas praticas de
governanga, seja a empresa pertencente ao setor publico ou privado (WALTER, 2020). Trata-
se de um critério que guia investimentos com foco em sustentabilidade e foi criado como uma
métrica para avaliar o desempenho das empresas em relagdo as praticas ambientais, sociais e
de governanga.

Conforme dados do Social Investment Forum's (2006), os investimentos em empresas
com responsabilidade social cresceram 258% desde 1995, variagdo maior do que a dos ativos
administrados nos Estados Unidos. Os dados de 2006 da Mercer Investment Consulting
reportam que de todos os investimentos do Reino Unido cerca de 47% sdo investimentos
comprometidos com o Environmental, Social and Governance (ESG) Analysis (GOMES;
TORTATO, 2011).

E ainda, a pratica ESG tem por objetivo aumentar a precisdo do que ¢ mensuravel e
acionavel em cada uma das trés dimensdes, para verificar os desvios que sdo toleraveis e
sustentaveis (WALTER, 2020).

2.2. A vertente ambiental

Uma megatendéncia organizacional emergente, a sustentabilidade, representa uma agao
muito importante na criagdo de estratégias competitivas para as empresas. A atividade
econdmica traz grandes avangos para a sociedade humana, mas também problemas ambientais:
aquecimento global, mudangas climaticas, etc. (DANG; BRUNA; HOUANTI; MANITA, 2018,
p.4).

O comportamento de uma empresa dedicada a ESG reflete a consciéncia ambiental, por
exemplo, preservacdo do meio ambiente natural e da biodiversidade, redu¢do do impacto
ecologico, reducao das emissdes de carbono prejudiciais, reducao do uso de dgua e recursos
esgotaveis, reducdo do clima e riscos regulatorios (AMEL-ZADEH; SERAFEIM, 2018;
IAMANDI; CONSTANTIN; MUNTEANU; et al, 2019).

Como exemplo disso, nas ultimas décadas, questdes ambientais impulsionaram a
criacdo de valor nas organizagdes e para seus stakeholders, devido a crescente competi¢cdo por
recursos naturais, como também para mostrar ao mercado seu desempenho e cuidado ambiental,
considerando que a imagem da empresa tem influéncia direta no seu sucesso (HINOJOZA-
LOPEZ et al. 2020).

As empresas que colaboram em questdes ESG também retinem recursos para reduzir o
impacto ambiental adverso de suas operagdes, como a implementagdo de atividades para reduzir
a poluicdo dos processos de produgdo e do uso de produtos quimicos, residuos, armazenamento
e eliminagao, etc. (WHITELOCK, 2015, p.397).

Ao monitorar até que ponto as empresas assumem a responsabilidade por seu impacto,
¢ dada atengdo crescente a mapear nao apenas o impacto economico dos negdcios, mas também
seu impacto ambiental e social e sua forma de fazer negdcios em termos de governanga e
conduta empresarial em geral (VEENSTRA; ELLEMERS, 2020, p. 3) que apontam que as
agéncias de classificagdo ESG desempenham um papel cada vez mais influente no
direcionamento das empresas para um futuro sustentavel.

Os relatorios ambientais corporativos (CER), uma das dimensdes das praticas
ambientais, sociais e de governanca (ESG), tornaram-se uma prioridade inevitavel no
desempenho das empresas em todo o mundo (GARCIA et al., 2019). Como resultado, um
nimero crescente de partes interessadas, incluindo investidores, consumidores, governos e
clientes corporativos, mostrou alto interesse em praticas ESG que incluem praticas de CER



(BUALLAY, 2019). Ha4 um interesse crescente em identificar padrdes de sustentabilidade
corporativa, uma vez que as empresas nao sao apenas "julgadas" por seu desempenho financeiro,
mas também por sua capacidade de reagir a diferentes desafios ambientais, sociais e de
governanga corporativa (IAMANDI et al., 2019, p.3).

2.3. A vertente Social

Outro pilar fundamental do ESG envolve questdes relativas aos direitos humanos. De
acordo com o Growth Report ESG e Inovagao da ACE Cortex (2021), uma das maiores
empresas de inovacdo e investimentos da América Latina, sdo considerados fatores sociais
importantes: o desenvolvimento de relacionamentos humanos dentro e fora da empresa, a
capacidade de atrair e reter pessoas, bem como a garantia de desenvolvimento de talentos,
resultando em colaboradores mais capacitados e satisfeitos em suas fungdes.

Outro ponto importante citado pelo Growth Report ¢ a adogdo de politicas de
diversidade e inclusdo, pauta que, segundo Oliveira et al (2021) alcangou grande repercussao
durante a pandemia da covid-19, uma vez que as desigualdades sociais ficaram mais evidentes.

Mudangas como politicas de equidade e agdes afirmativas estdo sendo cobradas das
empresas, uma vez que a meritocracia defendida e manifestada, conforme cita Almeida (2020,
p.81), através de mecanismos institucionais, como processos seletivos e concursos publicos,
ndo considera uma sociedade permeada por conflitos estruturais de classe, raga e género,
acarretando em falta de representatividade nos setores. Desse modo, no imaginario das pessoas,
a competéncia e o mérito ficam associados a branquitude, masculinidade, heterossexualidade e
cisnormatividade. Empresas que negam as desigualdades existentes no seu time devido a
construgdo social da sociedade com relagdo ao racismo, machismo, LGBTfobia, capacitismo e
outras formas de discriminacdo, expressam que a culpa ¢ das proprias pessoas que nao se
esforcaram o suficiente para serem contratadas ou ocuparem cargos de lideranca, reforcando,
asim, a desigualdade.

Paralelamente ao avang¢o da questdo social nas empresas, esta a inovagdo como
resultado da diversidade. De acordo com Shook e Sweet (2019), a pesquisa Getting to Equal
2019: Creating a Culture that drives innovation (Chegando a igualdade 2019: criando uma
cultura que impulsiona a inovacdo), desenvolvida pela Accenture, empresa global de
consultoria, indica que empresas com diversidade e inclusdo possuem mentalidade para
inovacao 11 vezes maior, com colaboradores até 6 vezes mais criativos. Para as autoras,
inovagao ¢ sinébnimo de sobrevivéncia, logo, os lideres precisam adaptar suas empresas para
uma cultura de inclusdo e equidade.

Assim, uma empresa onde as vertentes ambiental e governamental estdo bem
desenvolvidas, porém nao ha preocupagao com a diversidade no seu quadro de colaboradores
e liderangas, esta longe do ideal ESG e da inovagao.

2.4. A vertente de Governanca

Para uma boa compreensdo do tema, ¢ importante que se responda a trés questdes: “o
que € governanga corporativa? ”, “por que ela estd inclusa no ESG? ” e “quais itens a tornam
um fator de destaque dentro do sistema?”

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) (2015), a
governanga corporativa ¢ a forma como as instituigdes sdo geridas e incentivadas,
compreendendo os relacionamentos entre todos os stakeholders, como sbcios, diretoria,
conselhos, colaboradores, 6rgaos de fiscaliza¢do e controle e demais partes interessadas. Uma



politica de governanca bem estabelecida faz com que todos esses grupos dialoguem e
determinem objetivos convergentes, tornando-se essencial para uma boa performance dos
negocios.

Um estudo realizado em companhias da Malésia relatou que existe uma grande
influéncia da governanga corporativa na economia destas empresas (TARMUJO; MAELAH;
TARMUII, 2016). Tal situagao fica clara quando se considera o relato de Kahn (2019), no qual
ele declara que uma governanga corporativa eficaz ¢ importante para uma boa alocagao,
preservacdo e aumento do capital. Isto se torna evidente ao pensar na defini¢do do termo
governanga e como esta ¢ aplicada nas empresas, iniciando pela definigdo dos objetivos de cada
uma das partes interessadas, passando pela tomada de decisdo e priorizagdo das acgdes e
seguindo para as operagdes de uma companhia. Ao analisar cada um dos passos, ¢ factivel
compreender a importancia deste tema dentro do sistema, bem como o impacto financeiro
gerado.

Apesar da facilidade em entender a relevancia deste topico, € necessario saber quais
aspectos de governanga sdo interessantes para se ter bons resultados. Lagasio e Cucari (2019),
através de uma meta-andlise, relataram que trés fatores aumentam a exposicao do ESG, sendo
estes: a autonomia ¢ o tamanho do conselho, e a participagdo feminina na diretoria. Em
contraponto, a dualidade do CEO e o dominio do conselho nao elevam este nivel.

A partir dos pontos apresentados ratifica-se a imprescindibilidade de que os estudos
sobre este tema sejam direcionados a heterogeneidade dos intimeros fatores de governanca,
entre eles competéncias humanas consideradas Unicas, estratégias organizacionais e qual o
impacto destes topicos na criacdo de empresas competitivas e sustentaveis.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho adota como método a revisdo integrativa. As revisdes da literatura do tipo
integrativa abordam tdpicos novos ou emergentes com o objetivo de obter “uma
conceitualizacdo e sintese holistica da literatura” (TORRACO, 2016, p. 410). As revisdes
integrativas sdo o tipo mais amplo de revisao, pois permitem a inclusao simultanea de pesquisas
experimentais € ndo experimentais, a fim de compreender mais plenamente o fenomeno a ser
investigado. As avaliagdes integrativas podem combinar dados tedricos, bem como literatura
empirica (WHITTEMORE; KNAFL, 2005).

A revisdo integrativa realizada nesta pesquisa ¢ baseada no método proposto por
Whittemore; Knafl (2005), composto por cinco fases, apresentadas na Figura 1.

O presente estudo parte da identificagdo da necessidade da revisdo e contextualizagdo
do tema proposto para responder como esta o estado atual do conhecimento sobre ESG (etapa
1).

Em sequéncia, na etapa 2, definiu-se a estratégia de busca, a defini¢do da selecao de
fontes de informagdo (bases de dados), periodo de tempo e idioma, termos a serem pesquisados,
as ferramentas para coleta e organizagao das informacodes e a definicao dos critérios de inclusao
e exclusdo.



Figura 1: Etapas da revisdo integrativa.
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Fonte: Elaborado pelos autores, com base em Whittemore; Knafl (2005)

Para responder ao problema de pesquisa, utilizou-se a equagao booleana (“ESG" AND
“organization*”) na base de dados Scopus, filtrando por titulo; resumo e palavras-chave
restringindo-se a artigos e revisdes na lingua inglesa, sem delimitacdo temporal, obtendo um
conjunto de publica¢des conforme Tabela 1.

Tabela 1. Artigos selecionados para analise

Base de dados NUmero de artigos
Scopus 119
Rejeitados na primeira analise ()41
Rejeitados na segunda analise (-) 30

Total de artigos selecionados =48

Fonte: elaborado pelos autores (2021)

Nas etapas seguintes (3 e 4) foi realizada a leitura dos resumos, palavras-chave e titulos
das publicacgdes, organizando os estudos relacionados com o objetivo do estudo. Em seguida
foi feita a aplicagdo dos critérios de inclusdo e exclusdo. Nessa etapa foram rejeitados os artigos
que ndo se adequaram a responder a questdo de pesquisa. Considerando os critérios adotados
nas etapas anteriores, foram selecionados 48 artigos para analise, discussdo e sintese, a qual
serd realizada na se¢do seguinte.



4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A analise das publicacdes selecionadas foi realizada com o auxilio da anélise tematica
O intuito dessa andlise foi identificar temas que
respondessem a questdo de pesquisa de como esta o estado atual do conhecimento sobre ESG.

proposta por Braun e Clarke (2016).

Nesse sentido, foram realizadas as etapas de analise dispostas no quadro 1.

Quadro 1. Processo de analise tematica das publica¢des

Estagio

Descriciao do processo

1. Familiarizando-se com os dados

Disposi¢do dos dados na matriz de sintese, leitura e releitura na
integra das publicacdes selecionadas; apontamento de ideias iniciais.

2. Gerando codigos iniciais

Codificagdo das caracteristicas interessantes dos artigos lidos, de
forma sistematica, em todo o conjunto das publicagdes, que sejam
relevantes para a gerac¢do de cada codigo.

3. Buscando por temas

Agrupamento de codigos em temas potenciais, reunindo todos os
artigos relevantes relacionados a cada tema potencial.

4. Revisando temas

Geragao do "mapa" tematico da analise por meio da verificagdo dos
temas, checando os estagios anteriores

5. Definindo € nomeando temas

Nova analise para refinar as especificidades de cada tema. Geragdo
de definigdes e nomes claros para cada tema.

6. Produzindo o relatorio

A tltima etapa de analise. Relacdo entre analise, a questdo da
pesquisa e o referencial tedrico, culminando com a elaborag@o do
relatorio.

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em Braun e Clarke (2006)

A partir da andlise dos artigos foram identificados os quatro temas apresentados a seguir:

ESG como indicador de performance organizacional;

ESG como tomada de decisdo para investimentos;

ESG como investimento social e ambientalmente responséavel e
ESG como prética nas organizacdes.




4.1. ESG como indicador de performance organizacional

As empresas tendem a ser avaliadas por seus stakeholders em duas dimensoes: (1) pelo
seu desempenho no mercado competitivo e (2) pelo seu desempenho em relagdo a conduta e
valores ndo financeiros. Esta ultima abrange as praticas ESG, cujas analises podem ser uteis no
diagnodstico de questdes que irdo antecipar o desenvolvimento da empresa nas esferas da
responsabilidade ambiental, social e de governanga, diminuindo os custos ¢ aumentando as
receitas. Por outro lado, o uso indevido da pontuacdo ESG pode desencadear pensamentos
criticos, frustrar a transparéncia e, portanto, a credibilidade da empresa. Assim, as questdes
devem ser abordadas para reforcar as avaliagdes e tornd-las defensaveis na alocagdo de capital
e gestao empresarial (WALTER, 2020).

Drempetic, Klein, Zwergel (2019) comprovaram que alguns numeros das empresas
estdo direta ou indiretamente ligados com as métricas de ESG, como o tamanho da empresa, os
recursos para prover dados e a disponibilidade desses que, de acordo com os autores, acabam
por influenciar positivamente as métricas do ESG.

Existem inimeras formas de medir a performance de uma organizagao, principalmente
no que tange a diversificagcdo de setores e empresas vistos hoje no mercado, porém é unanime
que dentre estes indicadores, pelo menos um seja financeiro. Estes, que estao diretamente
relacionados ao desempenho econdmico, podem ser entendidos como a traducdo quantitativa
da estratégia corporativa (KOCMANOVA et. al., 2013).

Contudo, os indicadores ndo financeiros devem estar intimamente ligados as prioridades
institucionais, servindo como um reflexo da singularidade da organizagdo, além de criar valor
tanto para a empresa como para suas partes interessadas. A teoria e a pesquisa elucidam que a
definicdo de metas especificas orienta o grau de esfor¢o que as organizagdes investem, as
prioridades que estabelecem e a persisténcia que exibem na busca dos resultados pretendidos
(VEENSTRA; ELLEMERS, 2020).

Kocmanova e Simberova (2012), por sua vez, enfatizam que estes indicadores de
performance do ESG devem facilitar a tomada de decisdo sobre investimentos em empresas,
por meio da utilizagdo de parametros financeiros e ndo-financeiros, e ainda salientam que “a
integragdo de indicadores ESG ¢ provavelmente a melhor forma de aumentar a participacao de
mercado de investimentos socialmente responsaveis”.

Segundo Douglas, Van Hotl e Whelan (2017, citado por Walter, 2020), alguns exemplos
de indicadores ESG sdo: (1) esfera ambiental: consumo de energia, uso de agua potavel,
resiliéncia as mudangas climaticas, politica ambiental, uso da terra, gestdo de recursos naturais,
gestao de residuos e materiais perigosos, dentre outros. (2) esfera social: direitos do consumidor,
filantropia corporativa, seguranga dos dados e privacidade do cliente, questdes sobre a
diversidade, engajamento dos funciondrios, saide e seguranca de comunidades, direitos
humanos, gestdo de pessoas responsavel, gestdo do capital humano. (3) espera da governanca:
processo de contabilidade e consultoria, composicdo do conselho, ética nos negocios,
compliance, remuneracdo dos executivos, estrutura societaria, transparéncia, governancga de
fundos, contribuigdes politicas, relatdrios e divulgacdes, planejamento de sucessao.

Importante salientar, ainda, que os indicadores de desempenho econdmico fornecem
formas quantitativas de andlise, que refletem os resultados das estratégias corporativas
(Kocmanova e Docekalova, 2012). As métricas e os Key Performance Indicators (KPIs) nao
financeiros dependerdo das prioridades corporativas e refletirdo a natureza da organizagao,
fornecendo também uma visao mais ampla do seu desempenho econdmico.



4.2. ESG como tomada de decisido para investimentos

A preocupag¢do com o meio ambiente, bem-estar social e governanga estd ganhando
forca como componente ¢ético para investimentos nos mercados financeiros (BANU;
BHUVANESWARI; BEGUMK, 2021).

Os investidores buscam beneficios financeiros, mas também um investimento ético e
responsavel em empresas que conduzem relagcdes com todos os seus publicos de interesse
dentro dos principios de equidade, transparéncia, prestacao de contas e responsabilidade. Esses
mesmos principios revelam uma governanga corporativa positiva ¢ um bom desempenho da
empresa (BEKTUR; ARZOVA, 2020).

O ESG, também entendido como critérios ndo financeiros, deve fazer parte das analises
consistentes de gestores de ativos quando estas sdo voltadas ao investimento sustentavel,
principalmente quando se leva em consideracdo o vinculo entre o desempenho financeiro
elevado de uma entidade e boas praticas de ESG (SHEVCHENKO, MCMANUS; HADDOCK-
FRASER, 2015). As organizag¢des estao divulgando cada vez mais o desempenho financeiro e
ndo financeiro a medida que sdo incentivadas a se tornarem mais responsaveis ¢ transparentes
para os provedores de capital e outras partes interessadas (CAMILLERI, 2017).

Para Sakuma-Keck e Hensmans (2013) os gestores de ativos tendem a dar preferéncia
a investimentos de curto prazo, visto que eles tém como justificar tais decisdes com base em
métodos legitimos aceitos tanto pela empresa como por organizagdes que avaliam os critérios
do ESG. Porém, a implementacdo de praticas de ESG ndo ocorre em um curto periodo, para se
ter um investimento sustentavel em todos os trés pontos do ESG deve-se ter em mente que o
comportamento corporativo deve ser renovado, fazendo com que as empresas se comportem de
forma sustentavel para o meio-ambiente, para a sociedade e para a propria governanga.

Neste novo paradigma de investimentos, os fatores ESG assumem um lugar especial,
visto que o conceito de estabilidade financeira leva em consideracao a divulgagdo das empresas
com relagdo aos riscos que estdo enfrentando nos indices econdmicos, ambientais e sociais de
sustentabilidade e como pretendem administrar esses riscos. Além disso, a evolucdo deste
conceito se evidencia com os trés fatores de responsabilidade com os stakeholders: pessoas,
planeta e lucro (ZIOLO, et. al, 2019).

A integragdo de indicadores ESG para serem usados na avaliacdo dos investidores, esta
levando as empresas a emitir relatorios integrados e transparentes. A pontuagdao ESG e a
divulgac¢do social em particular (pontuagdo S) podem reduzir o risco das empresas e o custo de
capital em periodos subsequentes (LUEG; KRASTEV; LUEG, 2019).

A énfase, segundo Kocmanova e Docekalovd (2012), passarda gradativamente da
informacao financeira para a abordagem integrada, onde as informagdes sobre o desempenho
ambiental, social e econdmico fardo parte da avaliagdao da qualidade e desempenho da empresa.
O relatorio integrado coloca os indicadores ESG no valor de cadeia do investimento nos
mercados financeiros. Estudos recentes documentaram que as informacdes ESG estdo
associadas a varios efeitos economicamente significativos (AMEL-ZADEH; SERAFEIM,
2018).

Inserido nesta estrutura de governanca, os investidores institucionais tendem a ter o
poder de influenciar, por meio de mecanismos de governanga, os gestores corporativos em suas
praticas, visto que ndo ha precedentes no mercado. Tal ato pode ser visto negativamente por
alguns, porém estudos indicam que os investidores sdo a principal for¢a para a implementacgao
de solugdes confiaveis voltadas ao ESG, pautados em investimentos responsaveis (IR) (GOND
e PIANI, 2013).

Importante mencionar que, como forma de apoiar a tomada de decisdo, os relatorios
ambientais corporativos (CER), uma das dimensdes das praticas ambientais, sociais e de
governanca (ESG), tornaram-se uma prioridade inevitavel no desempenho das empresas em



todo o mundo (GARCIA et al., 2019). O banco de dados ESG fornece pontuagdes detalhadas
sobre o desempenho da gestao de sustentabilidade ESG corporativa (WANG; SARKS, 2013).

4.3. ESG como investimento social e ambientalmente responsavel

Nos ultimos 25 anos, o mundo viu um crescimento exponencial no nimero de empresas
que medem e relatam dados ambientais (por exemplo, emissdes de carbono, consumo de agua,
geracao de residuos), dados sociais (por exemplo, composicao do funciondrio, informagdes do
produto, informagdes relacionadas ao cliente) e dados de governanga (por exemplo, lobby
politico, programas anticorrupcao, diversidade do conselho) - isto ¢, dados ESG (AMEL-
ZADEH; SERAFEIM, 2019).

Em inumeros setores ¢ evidente como as vertentes sociais € ambientais podem ser
aplicadas e gerar resultados, porém quando se trata de setor financeiro, tais agdes podem ser
nebulosas. Para Prorokowski (2016), as empresas devem iniciar a implementacao de parametros
do ESG as operacdes o mais breve possivel, visto que elas podem ser traduzidas como o
compromisso da instituicdo com praticas ambientalmente sustentaveis e, em troca, receber os
beneficios financeiros. Oferecer avaliagcdo e certificacdo ambiental, social e de governanga
(ESG) pode convidar as organizagdes a adaptarem suas atividades para acomodar questdes
ambientais, sociais e de governanca. A necessidade de abordar a mudanca climatica surgiu
fortemente nas avaliagdes de progresso e essa continua sendo uma questao material para escolas
de negbcios em todo o mundo. Pesquisas anteriores apontam para deficiéncias no
monitoramento ¢ avaliagdo precisa do desempenho da sustentabilidade organizacional
(VEENSTRA; ELLEMERS, 2020).

As empresas, por razdes ja conhecidas, se preocupam em relatar seu desempenho
ambiental, cientes de que este fator conta pontos para os stakeholders. Um dos motivos pelos
quais as empresas publicam relatdrios ambientais ¢ sinalizar que tém um bom desempenho
ambiental e consideram o desenvolvimento sustentavel de forma significativa (JAAFAR et al,
2019).

A implementacdo do ESG na gestdo corporativa vem crescendo em tamanho e
importancia. Existem escolas de negocios que passaram do estabelecimento de modulos
autdonomos que tratam de questdes ambientais, sociais € de governanga (ESG) para a integracao
de aspectos ESG em todo o espectro de programas oferecidos e transformando totalmente o
etos das escolas de negdcios em direcdo a sustentabilidade, o que significa que o mercado esta
absorvendo profissionais € conhecimento nesta area (NAMO; NAMO, 2014).

4.4. ESG como pratica nas organizacoes

Giamporcaro e Leslie (2018) comentam que a pratica e a conscientizagdo dos topicos
relacionados ao ESG alimentam um conjunto de dados a serem apresentados para os
stakeholders e analistas financeiros. Em geral, os dados sdo analisados e usados para verificar
a credibilidade da sustentabilidade corporativa.

No entanto, de acordo com Eccles, Lee e Stroehle (2020), ndo existe uma definicao
universal aceita de métricas ESG. Assim, as empresas desenvolvem suas proprias metodologias
e seus proprios conjuntos de indicadores. O resultado ¢ um ecossistema complexo de métricas
ESG, com classificagdes que precisam ser contextualizadas para sua correta interpretagdo. Para
a analise dos dados, os usudrios precisam ter um bom entendimento das decisdes tomadas e
como elas alteram os resultados.



Mesmo considerando a complexidade, Beretta et al (2021) evidenciam a tendéncia atual
de relatorios que sugerem que a competitividade das empresas estd diretamente ligada a
capacidade de estabelecer e apresentar as métricas de negocios financeiros e nao financeiros.
Em especial a situacdo relacionada a pandemia, os relatorios podem apresentar as atualizagdes
das estratégias de sustentabilidade da empresa diante das necessidades sociais.

Baraibar-diez ¢ D Odriozola (2019) comprovam que existe um desempenho nao
financeiro consideravelmente maior em empresas que adotam um comité de Responsabilidade
Social Corporativa (RSC). Porém a implementagdo desta estrutura ndo deve ser realizada
apenas baseada nestas estatisticas, visto que o processo de tomada de decisdo se torna mais
complexo. As autoras ainda relatam que a auséncia de um comité direcionado para as
adversidades do ESG nao implicard em uma queda de performance nao financeira. Uma forma
de tratar destes temas ¢ trazer os stakeholders para perto da empresa, seja criando comités ou
estruturas que os envolvem, e fazendo com que estes participem de forma ativa.

Para um bom funcionamento do ESG, deve-se ter uma gestdo inteligente dos riscos e
das oportunidades advindas da implementacdo do sistema, pois essa culmina nos lucros, no
relacionamento e nas relacdes das empresas, podendo afetd-las negativamente. Porém, ¢ notorio
a gestdo defeituosa dos riscos feita atualmente, com isso passou a existir uma crescente
insatisfacdo com a qualidade das informagdes disponibilizadas (ADAMS, 2017). Assim, ao
pensar sobre a implementacdo de praticas de ESG em uma institui¢do, deve-se ater a todas
adversidades, internas e externas, que podem surgir, como também analisar as possiveis acoes
para mitigar tais riscos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

As questdes ambientais, sociais € de governanca passaram a receber mais aten¢ao das
organizagdes. Essa tendéncia tem duas explicagdes. A primeira estd relacionada com uma
reparagdo historica e contextual, em que as organizagdes ao desenvolver uma determinada
atividade econdmica especifica, consequentemente impacta, em muitas vezes, de forma
negativa, o meio ambiente e, consequentemente, prejudicando a comunidade onde esté inserida.
A segunda, por seu turno, visa a geragdo de valor para a organizacdo, isto porque as boas
praticas relacionadas as questdes ambientais, sociais € de governanga passaram a ser avaliadas
pelo mercado financeiro e as empresas que possuirem indicadores de ESG adequados estardo a
frente de seus concorrentes e terdo seus ativos melhores avaliados pelo mercado.

As empresas, entdo, tendem a ser avaliadas por seus stakeholders em relacdo ao seu
desempenho no mercado competitivo e pelo seu desempenho em relagdo a conduta e valores
nao financeiros.

O ESG parte dessa premissa em que a pratica e a conscientizacdo dos topicos
relacionados as questdes ambientais, sociais e de governanga impactam os resultados
organizacionais e alimentam um conjunto de dados a serem apresentados para os stakeholders
e analistas financeiros.

Nesse contexto, as informagdes financeiras migrardo para uma abordagem integrada,
em que o desempenho ambiental, social e economico fard parte da avaliacdo da qualidade e
desempenho da empresa. Os relatorios provenientes dessas informagdes colocam os indicadores
ESG como ponto focal da cadeia de investimentos nos mercados financeiros.
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