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Introducdo

O estudo em questéo tem como ponto de partida a constatagéo das transformagdes no cenario empresarial e institucional com vistas a uma adequagéo a partir
da perspectiva da sustentabilidade e da crescente atencéo das questdes relacionadas ao desenvolvimento sustentével. Outra justificativa para esse estudo se da
pela decisdo da Bolsa de Valores Sustentavel (SSE) para que todas as grandes empresas relatem seu impacto no gue concerne as suas préticas ambientais e
sociais até o0 ano de 2030 (SSE, 2015).

Problema de Pesquisa e Objetivo

Esse estudo tem como objetivo apresentar um panorama da producéo cientifica/académica sobre divulgag&o (disclosure) das préticas de ESG a partir da base
Web of Science, apresentando tanto um apanhado no que concerne ao que tem sido tratado pelos autores mais relevantes da érea, quanto uma analise dos
conceitos “disclosure” e “Environmental, Social and Governance”, buscando evidenciar aimportancia do tema.

Fundamentagéo Tedrica

Tendo em vista a crescente val orizag@o do tema sustentabilidade, as empresas de umaformageral, tém passado por uma forte tendencia que as impulsionam a
incluirem nos seus relatérios oficiais de disclosure, préticas relativas a abrangéncia de suas agdes que incluam aspectos éticos, com o meio ambiente e a
sociedade, conhecido como ESG, termo relativo & Environmental, Social and Governance. Esse conceito esta enraizado em varias correntes tedricas e tem sido
objeto de extensa pesquisa ao longo do tempo, resultando em uma série de perspectivas divergentes.

Metodologia

Trata-se de um estudo de natureza predominantemente quantitativa de caréter descritivo, configurando-se como uma pesquisa bibliométrica, mas que também
apresenta caracteristicas qualitativas. O procedimento se deu, primeiramente por meio do levantamento de dados na base WOS com os descritores: (“ESG”
and “disclosure”), o que retornou o quantitativo de 852 titulos. Em seguida, esses titulos foram analisados com auxilio do software VOSviewer, elencando
uma série de caracteristicas bibliométricas dos estudos em questdo, como, publicagdes por periodicos, autores com mais publicagoes etc.

Anédlise dos Resultados

No periodo analisado, os estudos apresentam uma tendéncia de alta na quantidade, confirmando os resultados de pesquisas anteriores, notadamente a partir de
2018, com tendéncia de maior recrudescénciaem 2022.

Concluséo

O estudo fornece importantes contribui¢des para a academia por apresentar uma agenda de pesqguisa sobre os temas, considerando que hé poucos estudos que
tratam deles conjuntamente. Contribui também com ainiciativa privada, tendo em vista que um dos resultados dessa pesquisa, passa pela constatagdo, a partir
das andlises dos estudos |evantados, que existe uma associagao positiva entre o nivel de divulgagdo ESG e o valor das organizacoes.

Referéncias Bibliogr &ficas

ABOUD, A; DIAB, A. Theimpact of social, environmental and corporate governance disclosures on firm value. Journal of Accounting in Emerging
Economies, 8(4), 442—-458. doi:10.1108/jace-08-2017-0079 ARVIDSSON, S. Communication of corporate social responsibility: a study of the views of
management teamsin large companies’, Journal of Business Ethics, vol. 96, n°. 3, pp. 339- 354. VERRECCHIA, R. E. Discretionary disclosure. Journal of
Accounting and Economics, v. 5, issue 1, p. 179-194, 1983.

Palavras Chave
Disclosure, ESG, Governanga



Disclosure das praticas de Environmental, Social and Governance (ESG): analise
bibliométrica na base WoS

1 INTRODUCAO

A qualidade da informagao ¢ indispensavel para atender os anseios da sociedade, uma
vez que influencia diretamente o processo decisorio (FREZATTTI et. al., 2007). Nesse sentido a
evidenciagdo da informacao, tanto no ambito publico como privado, ¢ fundamental para o
exercicio da transparéncia, reduzindo assim a assimetria informacional.

Apos escandalos empresariais, houve aumento na exigéncia de indicadores visando
garantir a reducdo da ma conduta de gestio (ZHANGZ et al., 2013). Aumenta-se, nas
organizagdes, a divulgagao nao apenas de informagdes financeiras e econdmicas, mas também
daquelas ambientais e sociais (ARVIDSSON, 2010), ampliando assim o disclosure do perfil
social da empresa, considerando as boas praticas de cidadania. (JIZI, 2017).

A divulgac¢ao de informagdes contébeis, o disclosure, ¢ o meio utilizado pelas empresas
para fazer com que a informagdo, que em muitos casos se configura imperfeita e assimétrica,
possa se dar de forma mais eficiente, garantindo aos stakeholders um maior nivel de controle,
confianga e seguranca (STIGLIZ, 2000).

Gragas a grande atengdo que questdes relacionadas a sustentabilidade e
desenvolvimento sustentavel vem ganhando nos ultimos anos, o ambito privado tem sido
pressionado, a partir de iniciativa da Bolsa de Valores Sustentavel (SSE) da Organizagdo das
Nagoes Unidas (ONU), para que todas as grandes empresas, através da divulgacdo de
informagdes sobre praticas ambientais, sociais e de governanga (ESG), relatem seu impacto no
que concerne as suas praticas ambientais e sociais até o ano de 2030 (SSE, 2015).

De acordo com Wan et. al. (2023) O conceito de Environmental, Social and Governance
(ESG) atraiu mais a atencdo tanto no contexto académico como pratico quando se refere a
estrutura analitica utilizada para avaliar o desenvolvimento sustentdvel das empresas. O
conceito de ESG ¢ um conjunto bastante amplo de questdes, envolvendo desde a pegada de
carbono até as praticas trabalhistas e de corrupg¢do, que justificam a adogdo de critérios e
praticas relativas a responsabilidade dos negocios em direcdo aos fatores ambientais, sociais €
de governanga corporativa (IRIGARAV; STOCKER, 2022).

Wan et. al. (2023) realizaram um estudo bibliométrico baseado em 1.735 artigos sobre
ESG no banco de dados da cole¢ao Web of Science no periodo de 2004 a 2021, indicando que
os estudiosos consideram cada vez mais o ESG como uma estrutura de analise de
sustentabilidade, informando que h4 uma tendéncia de crescimento nos estudos de ESG, o qual
poderé continuar a ser um tema de pesquisa importante. Para Lins, et. al. (2017), o desempenho
do ESG pode melhorar a capacidade anti-risco das empresas.

Aboud e Diab (2018) examinaram o impacto das praticas de divulgacdo do ESG no
valor da empresa no contexto egipcio, levando em consideracio o Indice de Responsabilidade
Corporativa Egipcio sobre o valor da empresa durante o periodo de 2007 a 2016.

Esse estudo se difere dos demais expostos anteriormente pois tem por objetivo verificar
a produgao cientifica sobre disclosure das praticas de ESG na base Web of Science, analisando
como os estudos apresentam a referida tematica. Com os achados da pesquisa ¢ possivel
contribuir para a academia, uma vez que demonstra um panorama dos estudos sobre a tematica
apresentada, discute uma agenda de pesquisa sobre os temas, considerando que hd poucos
estudos que tratam dos temas conjuntamente.

Para as empresas, a maioria dos estudos elencados apontam que existe uma associacao
positiva entre o nivel de divulgagdo ESG e o valor e seu valor (ECCLES et al., 2014;
MIDDLETON, 2015), assim como contribui diretamente para a adogdo de melhores praticas
de disclosure de ESG nas organizagdes. Conforme apontado por Liang e Renneboog (2017), no
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ambito social, os resultados podem auxiliar a sociedade na identificagao das caracteristicas do
pais, as quais afetam diretamente nas praticas de ESG, ja o Estado podera atuar na revisao de
regulamentos e legislacdes que impactam diretamente no aumento de valor da empresa, assim
como, na analise das praticas de ESG que possibilitem a geracao de indicadores, necessarios as
melhores praticas para as organizagdes, visando o desenvolvimento sustentavel.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1. Disclosure e Environmental, Social and Governance (ESG)

Bushman et. al. (2004) classificam disclosure como as informacdes divulgadas pelas
corporagdes de forma periddica, dotadas de relevancia e confiabilidade e que comportem a
situacdo financeira da empresa, suas oportunidades de investimento e seu risco de mercado.
Para Leuz e Wysocki (2008) as praticas de disclosure, ao tornarem publicas as informagdes,
combatem a possibilidade do uso de informacgao privilegiada e propiciam um nivelamento entre
os participantes do mercado.

Vale ressaltar também que a exigéncia dos 6rgaos institucionais de controle e regulacio
por uma maior eficiéncia de mercado e praticas de boa governanga, gera um impulso por uma
abrangéncia de divulgacio de informagdes por parte das empresas.

O inicio do século XXI foi marcado por uma crise na confianca do mercado de
investimentos com o rumo empresarial apos alguns escandalos midiaticos, como o famigerado
Caso Enron, entre outros. Naquele momento, muito se falava também em assimetria de
informagdes. Para Healy e Palepu (1993) essa assimetria se d4 quando uma informagao
financeira, economica ou de ativos de uma empresa ¢ recebida de forma desproporcional entre
os agentes, culminando na desvalorizagdo da empresa diante dos investidores, resultado do seu
baixo nivel de credibilidade.

A “Teoria da Divulgacdo”, originalmente theory of disclosure, foi formulada por
Verrecchia (2001) como um caminho para se recuperar a confianga dos investidores. Se baseia
em uma maior transparéncia das informagdes contabeis da empresa, provocando uma quebra
na assimetria de informacgodes e indo de encontro aos principios da governanga. Essa teoria busca
entender, entre outros, como o fendmeno da divulgacdo impacta favoravelmente a capitalizagao
corrente de mercado e a diminuigdo do custo de capital.

O disclosure voluntario, tem sido tema crescente de estudos desde a década de 1980.
Estudiosos como Cooke (1989), Raffournier (1995), Verrecchia (2001) entre outros, buscam
compreender quais as motivacdes para a divulgagdo de informagdes voluntarias por parte das
empresas, ou seja, aquelas informacdes divulgadas além do exigido pelas agéncias de
regulacdo. Uma explicagdo passa pela crescente demanda por adogdo de praticas de governanga
corporativa, centrada na alta gestdo e norteada pelo principio da transparéncia.

Tendo em vista a crescente valorizacdo do tema sustentabilidade, as empresas de uma
forma geral, tém passado por uma forte tendencia que as impulsionam a incluirem nos seus
relatorios oficiais de disclosure, préticas relativas a abrangéncia de suas agdes que incluam
aspectos €ticos, com o meio ambiente e a sociedade, conhecido como ESG, termo relativo a
Environmental, Social and Governance.

O conceito de Environmental, Social and Governance (ESG) esta enraizado em varias
correntes teoricas e tem sido objeto de extensa pesquisa ao longo do tempo, resultando em uma
série de perspectivas divergentes. Inicialmente, o entendimento predominante, influenciado
pela teoria neoclassica, sustentava uma relagdo uniformemente negativa entre ESG e
desempenho financeiro (VANCE, 1975; WRIGHT; FERRIS, 1997), refletido na afirmagao de
Friedman (1970) de que a Unica responsabilidade social das empresas era a maximizacao dos
lucros dos proprietarios.
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Fatemi et al. (2015) e Malik (2015) argumentam que o comportamento socialmente
responsavel pode, de fato, ter um impacto liquido positivo no desempenho e no valor da
empresa. Além disso, a perspectiva de gestdo estratégica de Porter e Kramer (2006) postula que
a Responsabilidade Social Empresarial (RSE) pode ser uma fonte de oportunidade, inovagao e
vantagem competitiva.

Uma evolugdo na compreensao ocorreu mais recentemente, onde estudos pontuam uma
tendéncia predominante de correlagdo positiva entre ESG e desempenho ou valor da empresa.
Foi concluido que a escolha de agéncias de classificagdo ESG pode impactar o desempenho de
carteiras de investimentos restritas pelo critério ESG (AICH et. al., 2021).

Ademais, pesquisas mostram que além de influenciar aspectos financeiros, o ESG
também desempenha um papel importante em fatores ndo financeiros. Ele ndo apenas serve
como um indice de avaliagdo de investimento ¢ gestdo empresarial, mas também estimula a
inovacao empresarial, promove a governanga ambiental e social e contribui para a prevengao e
controle de riscos. Analises indicam que o ESG pode desempenhar um papel intermediério no
estimulo ao desempenho da inovagdo ambiental (XU et al., 2021).

2.2 Estudos Correlatos

A relacéo entre desempenho ESG e desempenho financeiro tem sido extensivamente
examinada, com resultados variados. Al-Tuwaijri et al. (2004), identificaram uma influéncia
positiva do desempenho ambiental no desempenho econdmico, enquanto EIl Ghoul et. al. (2015)
observaram uma relacdo positiva entre ESG e valor da empresa, especialmente em contextos
com instituicGes de apoio ao mercado mais fracas. A meta-analise de Margolis et al. (2009)
também apontou para uma associa¢do positiva geral entre atividades ESG, desempenho
financeiro e valor da empresa.

Richardson e Welker (2001) encontraram uma associa¢do negativa entre divulgagéo
ESG e valor de mercado em empresas canadenses, enquanto Cormier e Magnan (2007) e Aerts
et. al. (2008), documentaram uma relag&o positiva em outros contextos.

A divergéncia nas conclus@es € evidente em estudos que exploram a transferéncia de
competéncias de gestdo de empresas com bom desempenho ESG para atividades de mercado.
Uma vertente sustenta que as empresas com atividades ESG solidas tém uma vantagem
competitiva, pois os stakeholders associam boas praticas ESG a um bom desempenho de
mercado (FROOMAN, 1997; SCHULER; CORDING, 2006). Por outro lado, outra vertente
argumenta que gestores que praticam atividades ESG podem sacrificar atividades mais
lucrativas, resultando em um desempenho financeiro fraco (SCHULER; CORDING, 2006).

Dam e Scholtens (2015), com base em uma ampla revisdo de 68 estudos empiricos,
construiram um quadro teérico que sugere uma associacao positiva entre RSE e desempenho
financeiro, indicando que o andncio da responsabilidade social pode induzir retornos mais
baixos das a¢des, mas ndo necessariamente diminuir o valor de mercado.

A perspectiva sobre a relacédo entre ESG e risco dentro do mercado também varia. Lam
et al. (2012), encontraram evidéncias de que investir em empresas com bom desempenho ESG
pode reduzir o risco de mercado sistematico, riscos estes associados a eventos politicos,
econbmicos e sociais. Além disso, na Gltima década, tornou-se de suma importancia as praticas
de governacdo e o desempenho social e ambiental das empresas, tanto para os decisores
politicos e o publico em geral, quanto para os investidores. Assim, a busca por retornos
crescentes provavelmente coexistira com melhores praticas sociais e ambientais de
governanga (CHENG et. al., 2014).

Dhaliwal et al. (2011) relataram que a divulgacdo ESG pode reduzir o custo de capital
da empresa. Ademais, Bansal e Clelland (2004), confirmaram as hip6teses de que a legitimidade
ambiental corporativa esta relacionada ao risco assistematico.



Richardson e Welker (2001) ndo encontraram uma relacéo clara entre a divulgacéo de
praticas sociais e o custo de capital em empresas com alto retorno sobre o capital. Além disso,
a divulgacdo de ESG € percebida como uma ferramenta importante para melhorar a
transparéncia, estabilidade financeira e sustentabilidade social das empresas (ECCLES et. al.,
2015; KRZUS, 2011; STEYN, 2014).

A divulgacdo ESG também pode fortalecer a reputacédo corporativa e criar vantagens
competitivas (BROWN et. al., 2009; GARDBERG; FOMBRUN, 2006; SIMNETT et. al.,
2009). Em suma, a relacdo complexa entre ESG, desempenho financeiro, valor da empresa,
risco e custo de capital continua sendo objeto de debate e pesquisa, com resultados variados e
perspectivas divergentes, destacando a importancia de considerar o contexto especifico e as
circunstancias das empresas ao avaliar o impacto das praticas ESG.

3 METODOLOGIA

Para atingir o objetivo proposto realizou-se a pesquisa na base Web of Science (WoS)
com os seguintes descritores: (“ESG” AND “disclosure”) em “todos os campos” e especificou-
se somente o tipo “article”, o que retornou o quantitativo de 853 titulos até as 8h30. Ressalta-
se que o asterisco () nos descritores foi inserido com o proposito de incluir expressdes que
contém além da palavra escrita.

Para Liu et al. (2013), a WoS ¢ uma base de dados de elevada qualidade. Além disso, ¢
mais utilizada em estudos bibliométricos nas areas de Administragdo e Organizagdo, pois quase
70% dos artigos analisados utilizaram a WoS como base de pesquisa (ZUPIC; CATER, 2015).
Assim, justifica-se a sua escolha para o presente estudo.

Por meio da pesquisa bibliométrica, foram considerados os artigos identificados acerca
da tematica até setembro de 2023. A bibliometria se caracteriza pela utilizacdo de métodos
estatisticos € matematicos com o objetivo de descrever e de quantificar a comunicagdo escrita
acerca de uma determinada disciplina ou temdatica. Mede indices de produ¢do e disseminacao
do conhecimento, de modo a quantificar os processos de comunicacao escrita e identificar as
suas caracteristicas (ARAUJO, 2006).

Para Zupic e Cater (2015), nas areas da Administracdo, o uso da bibliometria esta em
ascensao, caracterizando uma grande oportunidade de realizar trabalhos em seus varios campos
de pesquisa.

Por meio dos resultados extraidos da base Web of Science, foram quantificadas e
analisadas as quatro primeiras variaveis. Posteriormente, realizou-se mapeamento dos
resultados por meio do software VOSviewer, elaborando os trés tltimos indicadores elencados.

Quadro 1 — Varidveis para andlises bibliométricas
Variavel Referéncia

(NUNES et. al, 2020; SILVA et al, 2021;
OLIVEIRA; CHAGAS, 2022).

(BATISTA et. al., 2021; SILVA et. al., 2021; FARIAS
et. al., 2021; OLIVEIRA; CHAGAS, 2022).

Periodicos com maior ntimero de publicagdes

Quantidade de artigos por ano

Classificacdo de artigos mais citados (NUNES et al., 2020; SILVA et. al., 2021).

Quantidade de artigos por Institui¢ao (LACRUZ el. al., 2017; SILVA et. al., 2021).

(LACRUZ el. al., 2017; PEIXE et. al., 2018; SILVA
et. al., 2021; FARIAS et. al., 2021).

Rede de cocitacdo de artigos considerando as | (OORSCHOT et. al., 2018; SILVA et. al., 2021;
referéncias dos artigos (VOSviewer). FARIAS et. al., 2021).

Quantidade de artigos por autoria




Rede de cooperagdo entre paises e
institui¢cdes considerando as referéncias (VOSviewer).

(LACRUZ el. al., 2017; ECK; WALTMAN, 2010;
SILVA et. al., 2021; OLIVEIRA; CHAGAS, 2022).

Coocorréncia de palavras-chave entre as

(ECK; WALTMAN, 2010; SILVA et. al., 2021;

publicagdes (VOSviewer). FARIAS et. al., 2021; OLIVEIRA; CHAGAS, 2022).

Fonte: Adaptado pelos autores com base em Silva et. al. (2021).

A Figura 1 apresenta o procedimento adaptado pelos pesquisadores, o qual tem suas
etapas descritas na sequéncia.

Figura 1 - Procedimento para bibliometria sobre ESG e disclosure

Definicido da questdo de pesquisa
“ESG e disclosure”

Critérios para inclusido
Descritores: “ESG” AND “disclosure”)
Material: article
Periodo: até setembro de 2023
Campo para busca: Todos os campos

Levantamento em bases de dados
Web of Science (WoS) = (n = 852)

Analise bibliométrica
Utilizagdo das variaveis conforme descrito no
Quadro 1
Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Para apreciacdo dos dados, recorreu-se ao VOSviewer versdo 1.6.18, software de
mineragdo de texto que cria mapas de rede com o intuito de
explorar a bibliometria de forma visual (ECK; WALTMAN, 2010). Além da delimitagao
temporal do estudo, importa justificar que a coleta ocorreu apenas na Web of Science, porque o
proprio software VOSviewer, o qual realiza o mapeamento bibliométrico, limita o uso dos
arquivos com informacgdes de bases como Web of Science e Scopus, porém ndo consolidadas
(ECK; WALTMAN, 2010).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secao serdo apresentados os resultados das analises bibliométricas efetuadas
diretamente na Web of Science e posteriormente os mapeamentos obtidos em analise da amostra
no VOSviewer.

4.1 Evolucio dos estudos na area tematica

Considerando a Figura 2, ao analisar as 852 publicagdes, € possivel observar um
crescimento consideravel ao longo dos anos, com destaque a partir de 2018, bem como a
tendéncia de crescimento em 2022 e 2023, até setembro, pois foram publicados 276 e 216
estudos, respectivamente.



Figura 2 — Publicagdes por ano
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Fonte: Resultados da pesquisa (2023), dados coletas até o dia 17/09/2023 as 8h38.

Os achados sdo corroborados pela pesquisa de Wan et. al. (2023), uma vez que 0S
autores constataram que ha uma tendéncia de crescimento nos estudos sobre o tema ESG, posto
que ele podera continuar a ser um tema de pesquisa importante no futuro. Além disso, Li et. al.
(2018), asseguram que existe uma associa¢ao positiva entre o nivel de divulgacéo ESG e o valor
da empresa, sugerindo que a melhoria da transparéncia para as partes interessadas desempenha
um papel no aumento do valor da empresa.

Além disso, Bosi et. al. (2022), ao realizarem estudo bibliométrico com o objetivo de
examinar um grande conjunto de literatura sobre relatérios ambientais, sociais e de governanca
(ESG) e de sustentabilidade nos Gltimos 24 anos (1998-2022), na base Scopus em 24 de abril
de 2022, constataram crescimento na producao cientifica nesse periodo, 0 impulso comegou em
2006 e aumentou gradualmente até 2018, a medida que o nimero de publicacdes aumentava. O
maior nimero de publicacBes ocorre em 2021 com 67 publicagdes, uma enorme diferenca em
relacdo as 21 publicacdes de dois anos antes.

Os periodicos que mais publicaram na temadtica estdo descritos na Figura 3, observa-se
como principais: Sustainability, tendo publicado 123 artigos, representando 14,4% da amostra,
o Corporate social responsibility and environmental management possui 47 publicagdes e
Business strategy and the environment com 46, sdo os destaques.

Figura 3 — Publicagdes por periddicos
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SUSTAINABILITY
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MANAGEMENT AND POLICY
JOURNAL

Fonte: Resultados da pesquisa (2023).

Acerca dos periddicos cientificos, os achados guardam certa similaridade com o estudo
de Ribeiro ¢ Lima (2022), pois eles constataram que o “Business Strategy and The
Environment”, “Corporate Social Responsability and Enviromental Management” e “Journal
of Business Ethics” sdo os que mais publicam pesquisas em ESG.

Ao consultar a Plataforma Sucupira-Qualis Periddico da Coordenagdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES), constatou-se que os periodicos,
possuem excelentes pontuagdes, destaque para o Sustainability (ISSN 2071-1050), classificado
como A2 nas areas de Administragdo Publica e de Empresa, Ciéncias Contabeis e Turismo,
demonstrando, assim, a qualidade dos estudos.

O Corporate social-responsibility and environmental management, periédico com o
segundo maior nimero de publicacdes, ¢ classificado como Al nas areas de Administracdo
Publica e de Empresa, Ciéncias Contéabeis e Turismo.

Em relagdo aos artigos mais citados, a Tabela 1 apresenta duas classifica¢des distintas,
sendo os 10 (dez) primeiros estudos com maior nimero de citagdes € os dez estudos mais
citados se considerar a média por ano. A pesquisa de Fatemi et. al. (2028), ESG performance
and firm value: The moderating role of disclosure, é a mais citada com 312 citagdes, ao analisar
a média, por ano, ¢ a primeira mais citada, com 52. O total de citagcdes do segundo, Li, YW;
Gong, MF; (...); Koh, L, The impact of environmental, social, and governance disclosure on
firm value: The role of CEO power (2018), foi de 285, entretanto, na média ¢ apenas o 3° mais
citado.

O terceiro mais citado foi NOLLET et. al. (2016) com o artigo: Corporate social
responsibility and financial performance: A non-linear and disaggregated approach, o estudo
foi citado 257 vezes. Em relagdo a média anual, foi o primeiro com 32,13, sendo apenas o 8°
mais citado na média anual.

Para Abadia e Carvalho (2018), utilizar o critério de média de citacdes por ano ¢
importante, pois um estudo mais antigo pode ter recebido mais citagdes que uma mais recente
e a sua utilizacdo possibilita melhor comparagdo entre trabalhos divulgados e fomenta os
pesquisadores a utilizarem estudos mais relevantes. Além disso, o uso do indice pode reduzir
possiveis discrepancias de citagdo das pesquisas publicadas (ZUPIC; CATER, 2015; LACRUZ
et. al., 2017).



Tabela 1 — Artigos mais citados e com maior média de citagdes anualizada

, Citacgoes
Titulo Autores Ano Total Média
ESG performance and firm value: The moderating | Fatemi, A; Qlaum, M 2018 312 1° 59 10
role of disclosure and Kaiser, S
The impact of environmental, social, and . ] )
governance disclosure on firm value: The role of Li, YW; Gong, MF; 2018 2852° 47,5 3°
(...); Koh, L
CEO power
e ey | Nl LR Gond | g1 | ey
’ Mitrokostas, E 32,13 8°
approach
Do environmental, social, and governance Xie, J; Nozawa, W;
activities improve corporate financial (...); Managi, S 2019 256 4° 51,2 2°
performance?
Diversity of Board of Directors and Environmental Cucari, N; De Falco,
Social Governance: Evidence from Italian Listed SE and Orlando, B 2018 246 5° 41 4°
Companies
.. . . Garcia, AS; Mendes-
Sensitive |.ndu_str|es produce _better ESG Da-Silva, W and 2017 246 6° 35.14 6°
performance: Evidence from emerging markets
Orsato, RJ
The informational contribution of social and Cormier, D; Ledoux, o o
environmental disclosures for investors MJ and Magnan, M 2011 2037 15,62 10
Role of Country- and Firm-Level Determinants in o
Environmental,  Social, and  Governance Baldini, M; Dal Maso’ 2018 183 8° 30,59°
. L; (...); Terzani, S
Disclosure
Is sustainability reporting (ESG) associated with
performance? Evidence from the European Buallay, A 2019 176 9° 35,2 5°
banking sector
Board structL_Jre and gnvwo_nmental,_ social, and Husted, BW and de 2019 173 10° 34,6 7°
governance disclosure in Latin America Sousa, JM

Fonte: Resultados da pesquisa (2023).

Os autores que tiveram maior quantidade de publicacdes também foram objeto do

estudo e estdo elencados na Tabela 2 todos aqueles que tiveram 6 ou mais artigos publicados
com exatamente a mesma autoria. O mais proeminente ¢ Cormier Denis com 11 publicagdes,
sozinho ou em parceria, Buallay, Amina e Magnan, Michel, aparecem na sequéncia com 10 e
9, respectivamente.

Os achados assemelham-se aos de Ribeiro e Lima (2022), pois os autores ao mapear e
analisar as principais correntes teoricas de base e de fronteira acerca da pesquisa internacional
em Environmental, Social e Governance (ESG), constataram que os mesmos autores se
destacam no quantitativo de publicag¢des sobre o tema, Amina Mohamed Buallay ¢ a autora com
maior nimero de publicagdes internacionais em ESG.

Tabela 2 — Autores com mais publicacdes

Autores N° de publicacdes
Cormier, Denis 11
Buallay, Amina 10
Magnan, Michel 9

Hussainey, Khaled 7
Chouaibi, Yamina 6

Fonte: Resultados da pesquisa (2023).

Observou-se também que os estudos de Denis Cormier, autor com mais publicacdes,
ocorreram entre 2007 e 2022, com destaque para os anos de 2007, 2019 e 2021, uma vez que
foram publicados dois artigos em cada ano mencionado. Os estudos mais citados foram: 7he
informational contribution of social and environmental disclosures for investors (2011), com
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204 citacdes, seguindo por The revisited contribution of environmental reporting to investors'

valuation of a firm's earnings: An international perspective (2007), com 148 citagdes e
Attributes of Social and Human Capital Disclosure and Information Asymmetry between
Managers and Investors (2009), com 75 citagoes.

Quanto a filiacdo dos autores, o mais proeminente estd vinculado a Univ Quebeca
Montreal, em seguida aparece a autora Amina Mohamed Buallay, pesquisadora Chefe de
Desenvolvimento de Pesquisa Cientifica do Ministério da Educag@o de Bahrein.

Hé uma grande predominancia de estudos na China (146), Estados Unidos (107) e
Italia (114), contudo convém ressaltar que a Inglaterra e a India também possuem significativo
numero de estudos, 83 e 56, respectivamente. Os resultados corroboram parte dos estudos de
Ribeiro e Lima (2022), pois os autores constataram que 0s paises que possuem mais
pesquisadores investigando questdes de ESG, destacam-se Estados Unidos, Italia e Inglaterra,
entretanto a China aparece apenas com 24 estudos.

Na presente pesquisa constatou-se que os estudiosos Chineses publicaram a maioria
dos estudos entre 2022 (60) e 2023 (73), perfazendo 91,1% do total de pesquisas. Em relacao
ao Brasil, por sua vez, foram feitas 12 publicagdes, os principais pesquisadores com 2 estudos
sdo0: José Milton de Sousa Filho, Renato Orsato, Bryan Husted, Wesley Mendes da Silva e
Amaranta Saguar Garcia.

4.2 Mapeamento da estrutura do campo de pesquisa

A segunda etapa foi realizada por meio do VOSviewer, sendo possivel projetar
mapeamentos contendo analises descritas no Quadro 1. Assim, segundo Oorschot et. al. (2018),
esse tipo de analise possibilita identificar as principais referéncias por area ou assunto estudado,
bem como as os campos de estudos, assuntos e autores mais influentes, além das principais de
interrelagdes (ZUPIC; CATER, 2015).

Por meio da Figura 4, demonstra-se o total de 2781 citagcdes constantes nos artigos da
amostra, os 169 itens e os 4673 links. Importa ressaltar que o tamanho da circunferéncia €
proporcional a quantidade de citagdes e que cada cor se refere a um cluster, representando os
agrupamentos e as redes de conexdes.

Figura 4 — Mapeamento de cocitagdo de referéncias.
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Fonte: Resultados da pesquisa (2023).

Observa-se a existéncia de 5 clusters, com destaque para os circulos amarelos, maiores
e a direita, o agrupamento mencionado contém o autor Dan S. Dhaliwal (2011) que com seu
estudo “Voluntary Nonfinancial Disclosure and the Cost of Equity Capital: The Initiation of
Corporate Social Responsibility Reporting”, possui o maior nimero de citagdes, 15, € 0 maior
numero redes 257.

No cluster lilas, o destaque € o autor Michael C. Jansen (1976), com o estudo “Theory
of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”, possui 13 citagdes
e 230 redes de cocitacoes.

Os autores Riadh Manita, Maria Giuseppina Bruna, Rey Dang e¢ L’Hocine Houanti
(2018), em seu estudo “Board gender diversity and ESG disclosure: evidence from the USA”,
destaque no cluster azul, possuindo 10 citagdes e 167 redes. Convém citar os autores Bryan W.
Husted e José Milton de Sousa Filho do mesmo cluster, a obra deles, “Board structure and
environmental, social, and governance disclosure in Latin America”, possui 10 citacdes e 157
cocitagoes.

Nesse sentido, convém ressaltar que na pesquisa de Ribeiro e Lima (2022), o estudo
com maior énfase e citagdo foi o de Busch et. al. (2015), com forg¢a de link de 490 e foi citado
107 vezes por outros estudos da amostra.

Merecem atencao também a quantidade de citacdo e redes dos pesquisadores Maria
Baldini, Maso, Liberatore, Mazzi e Terzani (2018), no cluster vermelho, com o estudo “Role of
Country- and Firm-Level Determinants in Environmental, Social, and Governance Disclosure.

No cluster verde, com 7 citagdes e 124 redes, € o estudo “Discretionary disclosure”, de
autoria de Robert E Verrecchia (1983).

O autor atesta, nesse estudo, que a existéncia de custos relacionados com a divulgacdo
de informagdes oferece uma explicacdo para a razdo pela qual um gestor exerce poder
discricionario na divulgacdo de informagdes, mesmo que os traders tenham expectativas
racionais sobre a sua motivacao para reter relatorios desfavoraveis (VERRECCHIA, 1983).

A vista do exposto, vale destacar que o mapeamento possibilita identificar e elencar os
trabalhos que obtiveram maior quantidade de citagdes e/ou autores que mais publicaram,
demonstrando o reconhecimento cientifico dos estudos e dos autores (SILVA et al., 2021). Com
o intuito de analisar a existéncia de interacdes entre os autores, realizou analises de coautoria
em publicagdes por pais e por instituigdo. Segundo Zupic e Cater (2015) esse tipo de
mapeamento apresenta o conjunto de instituigdes e paises que formam uma espécie de rede
cientifica por meio de colaboragdes, de certo modo demonstra o campo de pesquisa de
determinada tematica.

Por meio da Figura 5, € possivel constatar a existéncia de 4 clusters e que as redes mais
extensas sdao do verde (2), em que aparece a China (19 documentos) que possui forte relagao
com Canada (3 documentos) e Paquistdo (1). No cluster vermelho (1), destaque para os Estados
Unidos com 6 documentos e a sua relacdo direta com a Alemanha (2 documentos) e Japao (1
documento). Em se tratando dos cluster’s azul e amarelo, destaque para Australia (3
documentos) e Taiwan (1 documento).

Pontelli et. al. (2022), apontaram que os Estados Unidos da América apresentam um
maior numero de coautorias (Forga de ligacdes total 1856), seguido da Inglaterra (Forga de
ligacdes total 1780), da Australia (Forga de ligacdes total 1067), da Holanda (Forga de ligagdes
total 1010) e da Alemanha (Forga de ligagdes total 1009).
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Figura 5 — Mapeamento de coautoria em publica¢des por paises
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Fonte: Resultados da pesquisa (2023).

Assim como no presente estudo, Ferreira et. al. (2023), ao realizarem uma revisao
sistemdtica de literatura nas praticas de Enviromental, Social and Governance (ESG) na
industria da construgdo civil, observaram uma associacao entre China e Australia em dois
artigos, os quais tratam sobre os temas responsabilidade social e meio ambiente.

As interagdes entre as instituicdes que mais publicaram sao demonstradas na Figura 6.
Considera-se no mapeamento, a institui¢do de cada autor. Assim, ressalta-se que, por exemplo,
um estudo com 2 autores de instituicoes diferentes constara de vinculo com todas. Nesse
sentido, importa esclarecer que para facilitar a analise do grafico, foi realizado um recorte
considerando nos agrupamentos apresentados aquelas que efetivaram no minimo uma
coautoria.

Figura 6 — Mapeamento de coautoria em publicagdes por instituigdes (1)

qingdac unigsci & technol

china univ migi& technol beij
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Fonte: Resultados da pesquisa (2023).

Os resultados apontam a existéncia de 92 organizacdo, retornando 2 clusters. A
instituicdo com destaque em quantidade de interligacdes € University of International Business
and Economics, localizada em Beijing, China.

Os achados do presente estudo diferem dos resultados de Pontelli et al. (2023), pois os
autores constataram que dentre as Instituicdes, as cinco maiores intensidades de acoplamento
bibliografico estdo relacionadas com a Stockholm University (Universidade de Estocolmo) e
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com interagdes ela, cita-se a University of Waterloo, James Cook University, University
Queensland Arizona State University € Royal Swedish Academy Science.

A coocorréncia de palavras-chave, caracteriza-se como a ultima analise do estudo, o
mapeamento permitiu elencar os principais termos encontrados nas publicagdes da amostra.
Para elaborar a Figura 7 foram considerados os termos nos campos titulos, palavras-chave e
resumo.

Figura 7 — Mapeamento de coocorréncia de palavras-chave.
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Fonte: Resultados da pesquisa (2023).

A Figura 7 demonstra o mapeamento das palavras-chave em que o tamanho dos circulos
¢ proporcional a quantidade de ocorréncias da expressdo; a proximidade entre as palavras
refere-se ao nimero de vezes em que ocorreram juntas € a cor corresponde a um cluster
identificado. Do total de 302 palavras-chave foram identificados 7 clusters.

O tamanho e a centralidade dos circulos pertencentes ao cluster destacado em verde,
demonstram a existéncia de temas ligados a esg disclosure e a performance, social
responsibility, accountability e sustainable development. Embora todos os outros clusters
também possuam termos semelhantes, ¢ possivel perceber que tal agrupamento apresenta foco
acentuado nas dimensdes ambiental e social.

Identifica-se no cluster vermelho termos como corporate social-responsabilit, impact,
cost. Ja no cluster amarelo, encontra-se os termos como governance, ownership, companies,
stakeholder, mandatory esg disclosure e China. Para Gao et. al. (2021), a divulga¢ao corporativa
¢ um topico de pesquisa importante, incluindo divulgacao ESG e relatérios de toda a empresa.
O cluster azul escuro direciona-se se aos termos esg, sustainability, risk, market e nonfinancial
disclosure.

Os achados corroboram a literatura acerca dos temas, uma vez que as palavras-chave
mais utilizadas com relagdo a tematica ESG, no periodo de 2011 a 2020: desempenho social
corporativo, desempenho, mudangas climaticas, governanga corporativa e disclosure
(PONTELLI et. al., 2022), contudo, nem sempre as dimensdes sdao abordadas, de forma
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conjunta ou igualitaria, ao passo que se percebe certa prioridade & abordagem ambiental,
deixando o aspecto econdmico e o social em segundo plano (GOVINDAN; HASANAGIC,
2018).

Para Zupic e Cater (2015), 0 mapeamento por meio da coocorréncia de palavras-chave
possibilita representar a ordenagdo cognitiva de um assunto estudado, utilizando-se dos termos
principais para construir um mapa semantico. Sendo bastante importante para pesquisadores
que estdo iniciando seus estudos em determinada area e para verificar as inclusdes e
aperfeicoamentos de novos conceitos ao longo do tempo (SILVA et. al., 2021).

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar a producdo cientifica sobre disclosure das praticas
de ESG na base Web of Science, até¢ o dia 17 de setembro de 2023. Sua contribui¢ao, inicial,
estd em privilegiar um recorte atualizado sobre os dois temas, além de apresentar uma agenda
de pesquisa sobre os temas, considerando que had poucos estudos que tratam deles
conjuntamente. Descrever que hd uma associagdo positiva entre o nivel de divulgagdo ESG e o
valor das organizagoes.

O uso combinado da base de dados Web Of Science com o software VOSviewer. A partir
da analise bibliométrica de 852 artigos selecionados, usando como meio “todos os campos”, foi
possivel destacar resultados relevantes.

No periodo mencionado, os estudos apresentam uma tendéncia de alta na quantidade,
confirmando os resultados de pesquisas anteriores (WAN et al, 2023; BOSI et al, 2022),
notadamente a partir de 2018, com tendéncia de maior aumento em 2022. Destaca-se que as
publicacdes sdo veiculadas em periddicos de grande relevancia, considerando a classificagao
na Plataforma Sucupira-Qualis Periédico, demonstrando, assim, a relevancia do tema no meio
cientifico e aplicabilidade nas areas analisadas (FARIAS et al., 2021).

Os periddicos com maior nimero de publicacdo foi: “Sustainability”, “Corporate
Social Responsibility and Environmental Management” e “Business Strategy and The
Environment”. Em relagdo a quantidade de publicagdo, destacam-se os seguintes autores:
Cormier Denis com 11 publicagdes, sozinho ou em parceria, Buallay, Amina e Magnan, Michel,
aparecem na sequéncia com 10 e 9, respectivamente.

No que se refere as redes de cocita¢do, destaca-se os autores Dan S. Dhaliwal (2011)
com seu estudo “Voluntary Nonfinancial Disclosure and the Cost of Equity Capital: The
Initiation of Corporate Social Responsibility Reporting” e Michael C. Jansen (1976), com o
estudo “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”.

A instituicdo com maior destaque em quantidade de publicagdes e de interligagdes, tém-
se a University of International Business and Economics, localizada em Beijing, China. O
resultado difere do achado por Pontelli ef al. (2023), uma vez que o mesmo indicou as seguintes:
Stockholm University (Universidade de Estocolmo); University of Waterloo, James Cook
University, University Queensland Arizona State University € Royal Swedish Academy Science.

Em se tratando do mapeamento das palavras-chave, do total de 302 palavras-chave
foram identificados 7 clusters, dentre os quais apresenta relevancia dos termos ligados a ESG
disclosure e a performance, responsabilidade social (social responsibility), accountability e
desenvolvimento sustentavel (sustainable development)

A principal limita¢do apresentada no estudo se refere a utilizagdo somente da base de
dados WoS, ndo incluindo outras bases de pesquisa em virtude da limitagdo ao uso do
VOSviewer. Considerando a abrangéncia do tema, acredita-se que a presente pesquisa se
caracteriza como importante pois abrange desde a finalidade académica, como também nos
niveis social e econdmico/pratico. Ao abordar a literatura sobre as praticas de divulgaciao do
ESG, ¢ possivel apresentar agenda de pesquisas para novos estudos.
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Para pesquisas futuras recomendam-se estudos que analisem as praticas de ESG de
modo empirico, comparando com a teoria e os estudos ja evidenciados. Sugere-se o acréscimo
das bases de dados investigadas, assim como relacionar o tema com outras varidveis que possam
obter uma maior visualizagdo das praticas relacionadas ao desenvolvimento sustentavel,
auxiliando diretamente na elaboracdo de politicas publicas adequadas para a sustentabilidade.
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