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Resumo: Em um mundo cada vez mais preocupado com o tema sustentabilidade, a utilizacdo de
uma cultura econdmica baseada em acgbes sustentaveis de “Environmental, Social and
Governance” [ESG] vem ganhando forca internacionalmente. Esse trabalho visa investigar o
aumento pelo interesse e investimentos em ESG e sua disseminacdo entre as economias globais
por meio do de uma revisdo sistematica da literatura, levantado e analisando documentos existentes
nas bases de dados SCOPUS e Bloomberg visando entender o aumento no nimero de publicacdes
ligadas ao tema ESG em relacdo ao ano, pais de origem, e area de conhecimento correlata. Além
disso, foram analisados dados econdmicos para relacionar o aumento e disseminacdo da cultura
ESG com o volume e valores de investimentos no tema. O levantamento de dados revelou que
desde o surgimento do tema em 2004, o crescimento de publicacdo na area vem aumentando ano
a ano, principalmente ap6s 2018 quando as duas maiores regides de investimento no tema, Estados
Unidos e Europa aumentaram de forma relevante seu investimento em ESG além de elevar o nivel
de exigéncia e regulamentacdo buscando objetivos sustentaveis de longo prazo. Em 2022 os
estados devem alcancgar US$ 20 trilhdes em investimentos ESG. Ainda, observou-se que o Brasil
estd iniciando sua jornada no mundo ESG sendo o 14° pais que mais publica na area e com um
investimento total esperado de R$ 2,01 bilhdes em 2022.

Palavras-chave: Sustentabilidade, Gestdo, Competitividade.

The risein interest in ESG culture and its spread in world
economies

Abstract: Instead, increasingly concerned with the topic of sustainability, the use of an economic
culture based on the world's actions, of “Environmental Social and Governance” [ESG] that comes
with internationally oriented force. This aims to investigate the increase in interest in ESG economics
and its global dissemination of work data from a systematic literature, surveyed and among existing
documents in publications SCOPUS and Bloomberg to increase the number of publications related
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to the ESG topic in relation to the year, country of origin and related area of knowledge. In addition,
data were estimated to relate the increase and dissemination of the ESG culture with the volume
and values of investments in the theme. The survey of relevance that has been increasing the year
of growth of the theme in 2000, after the increase of the investment region from the United States
and the increase of the investment area from the United States and Europe increasingly. ESG in
addition to raising the bar and the pursuit of long-term goals. By 2022, states are expected to reach
$20 trillion in ESG investments. Also, it was observed that Brazil is starting its journey in the ESG
world, being the 14th most public country in the area and with an expected total investment of R$
2.01 billion in 2022.

Keywords: Sustainability, Management, Competitiveness.

1. Introducéo

De acordo com o escritorio de sustentabilidade da Universidade de Alberta no
Estados Unidos, o termo sustentabilidade se refere a capacidade de atender as
necessidades humanas sem comprometer a capacidade das geracoes futuras de atender
as suas proprias necessidades. E importante ressaltar que sustentabilidade n&o é apenas
ambientalismo. Além dos recursos naturais, o ser humano também requer recursos sociais
e econdmicos para prosperar e assim, na maioria das definicdes de sustentabilidade, ha
um nivel igual de preocupacdo com as questdes necessarias para o desenvolvimento
ambiental, social e 0 econémico (University of Alberta, 2015).

Dessa forma, atualmente, uma das maiores preocupacdes mundiais se refere ao
desenvolvimento da sociedade de modo sustentavel (Li et al., 2021). Tal fato fica claro pelo
elevado numero de iniciativas globais que vém sendo propostas por instituicbes e
associacdes mundiais, como o Protocolo de Kyoto, o Acordo de Copenhague, a Iniciativa
do Ar Limpo, e os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da Organizacdo das
Nacoes Unidas [ONU] (Alexandrino, 2020; UNICEF, 2022).

Com foco no desenvolvimento econdmico sustentavel, a aplicacdo de praticas ESG
[abreviacdo em inglés para “environmental, social and governance”] vem ganhando forga
nos ultimos anos. Embora a ideia de investimento sustentavel tenha surgido na década de
1960, o termo ESG surgiu em 2004 em um relatério intitulado “Who Cares” publicado pelo
Banco Mundial em parceria com o Pacto Global da ONU e CEOs de 50 das maiores
instituices financeiras do mundo (ULRICH, 2016; Dias, 2021). O escopo do ESG se baseia
na definicdo de sustentabilidade que inclui critérios ambientais, sociais e de governanca, e
assim, vai além de acdes para contencdo de danos a natureza, tratando a respeito da
implementacdo de uma cultura empresarial preocupada com as relacdes estabelecidas
com todos os niveis de seus colaboradores, com as a¢fes para desenvolvimento da

sociedade, com o tratamento e as oportunidades dados as minorias, com as a¢gées tomadas
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para promover a diversidade, e finalmente com as medidas adotadas para combater
fraudes e corrupgéo (Braghetto, 2021).

Nesse sentido, as empresas e instituicbes capazes de alinhar seus interesses com
o desenvolvimento de uma sociedade, como a descrita nos 17 Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel da ONU, estdo mais propensas a criar valor de mercado a
longo prazo, uma vez que geram resultados positivos para seus negdécios, para o sistema
econdmico, para a sociedade e para o planeta (Braghetto, 2021). O uso de filtros ESG para
a tomada de decisdo amplia a competitividade do setor empresarial, seja no mercado
interno ou no exterior, uma vez que, no mundo atual, as empresas sdo monitoradas de
perto pelos seus diversos stakeholders, e o uso da cultura ESG é um indicativo indicacéo
de solidez, custos mais baixos, melhor reputacdo e maior resiliéncia em meio as incertezas
e vulnerabilidades (Rede Brasil, 2022).

Segundo projecdes, estima-se que até o final de 2022 o valor de investimentos em
ativos ligados a ESG ultrapasse o valor de US$ 41 trilhdes (Henze e Boyd, 2022). Até 2018
a Europa representava metade dos ativos globais de ESG. Todavia, a maior economia do
mundo, os Estados Unidos da Ameérica, estdo assumindo a lideranca com mais de 40% de
crescimento nos ultimos dois anos e devem ultrapassar US$ 20 trilhdes em 2022 (Henze e
Boyd, 2022). No Brasil, embora o entendimento e a aplicabilidade de critérios ESG pelas
empresas brasileiras seja cada vez mais uma realidade, esse seguimento ainda representa
uma fatia pequena no mercado nacional, e de 2008 para 2022 o patrimonio de fundos de
acoes que se enquadram no tema subiu de R$ 1,03 bilhdo para R$ 2,01 bilhdes (O Globo,
2022).

O mercado brasileiro ainda se mostra iniciante no que tange o ESG. Dessa forma,
entender a evolucdo do fendmeno ESG, seus conceitos, ramificacfes, aplicacdes e difuséao
no cenario econdmico mundial é altamente relevante para que seja possivel impulsionar o
uso da cultura ESG de forma relevante e exponencial na economia nacional. Com isso,
esse trabalho propde-se a realizar uma investigacao descritiva e explicativa (SOUSA et al.,
2016; Cesério et al., 2020) a respeito dos conceitos que englobam a cultura ESG de forma
a entender a evolucéo da sua amplitude e complexidade na busca do aumento da incluséo
de praticas desse género no mercado econdmico mundial.

Dessa forma, o presente artigo tem como objetivo analisar o interesse e 0
investimento em pesquisas relacionadas a cultura ESG. Para tanto, o artigo esta organizado
da seguinte forma: Introdugdo ao assunto, apresentagcdo dos Procedimentos

metodologicos, Resultados, Discussoes e as Consideragdes finais.

3de12



2. Procedimentos Metodoldgicos

Para fazer um levantamento sobre a evolug&o dos conceitos envolvendo ESG, suas
ramificacdes, aplicacdes conceitos, e difusdo no cenario econdmico mundial realizou-se
uma fase de escaneamento, na qual foram consultados os bancos de dados da plataforma
SCOPUS e Bloomberg. Desse modo, na plataforma Scopus a coleta de dados foi realizada
buscando documentos que contivessem em seu titulo, resumos ou palavras-chave o trecho
‘environmental, social and governance” selecionando apenas os resultados de 2004 a
2022, em funcao da data reconhecida para o estabelecimento da sigla ESG no ambito
econdmico mundial. J& os documentos encontrados na plataforma Bloomberg, foram
selecionados pela relevancia do impacto ESG e pela data de publicagdo, priorizando
materiais publicados mais recentemente, por trazerem uma abordagem mais clara e
inovadora.

E importante destacar que a plataforma SCOPUS foi usada buscando identificar os
aspectos teoricos e de investimentos iniciais na cultura ESG por ser uma plataforma
direcionada ao uso académico. O banco de dados da Bloomberg também foi usado para
elaboracao da investigacao tedrica sobre o tema, mas sua consulta foi direcionada a buscar

casos praticos e ja implementados de acdes ESG bem como seu valor de marcado.

3. Evolucao do Conceito ESG em Termos de Amplitude e Complexidade

De acordo com o escritorio de sustentabilidade da Universidade de Alberta no
Estados Unidos, o termo sustentabilidade se refere a capacidade de atender as
necessidades humanas sem comprometer a capacidade das geracdes futuras de atender
as suas proprias necessidades (University of Alberta, 2015). Na verdade, a inclusdo de
consideracoes e restricdes sociais como fator para tomada de decisdo em investimento e
negocios ja é registrada desde o século 19, principalmente entre organizacoes religiosas
gue buscavam alinhas seus fundos de investimento com seus valores fundamentais e assim
evitar “negociagcdes pecaminosas” evitando estimular setores relacionas a alcool, armas e
tabaco (Roselle, 2016; Eccles et al., 2019). O diadlogo por uma abordagem econémica mais
sustentavel ganhou forca na década de 1960 quando os investimentos socialmente
responsaveis foram originalmente introduzidos no mercado financeiro, como resultado
principalmente das politicas pelos direitos humanos, destacando-se o movimento de
oposicao a guerra do Vietna. A partir dai pauta de sustentabilidade econémica com foco na
responsabilidade social se intensificou ainda mais nas décadas de 1970 e 1980 com as
fortes oposicées criadas ao regime do Apartheid na Africa do Sul, e que so foi extinguido
em 1994 (Sonneborn, 2010; Fanter et al., 2021; Janicka and Sajnog, 2022).
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Em relacdo a pauta ambiental, em 1975 o cientista americano Wallace Broecker pde
o termo "aquecimento global" em dominio publico ao usa-lo no titulo de seus artigos
cientificos e nas décadas 1980 e 1990 os movimentos de discussao a respeitos das praticas
industriais sustentaveis ganharam forca influenciados por desastres ambientais como o de
Chernobyl em 1986, e observacdes nas mudancas climaticas que levaram a criagcdo do protocolo
de Kyoto em 1997 (BBC News Brasil, 2013; Gontijo, 2020; Townsend, 2020).

Mais recentemente, ja no século 21, o aumento das pressdes sociais por mais
responsabilidade das empresas em lidar com externalidades, como problemas mundiais e
impactos socioambientais, fez com que houve-se a criagdo de uma agenda de
sustentabilidade, que aborda todos os problemas ambientais e sociais ndo tratados pelo
sistema econdmico. (Gontijo, 2020; Janicka e Sajndg, 2022). Assim, em 2004, em um
relatorio da ONU o termo ESG foi estabelecido e ganhou as dimensdes conhecidas
atualmente conhecidas, passando a tratar investimento sustentaveis como 0s que possuem
responsabilidades ambientais, sociais e de governanca (Eccles et al., 2019; Petrakis et al.,
2022).

A medida que a sustentabilidade global se torna cada vez mais complexa, 0s
investidores podem reavaliar as abordagens tradicionais de investimento (Pivo, 2008).
Assim surge o0 ESG, que trata de praticas que consideracdo de fatores ambientais, sociais
e de governanca juntamente com fatores financeiros no processo de tomada de decisao de
investimento (Cam et al., 2021; Briand, 2022).

4. Disseminacéo e Investimentos da Cultura ESG nas Economias Globais

Apés entender a evolucdo do conceito ESG, foi possivel investigar o interesse
mundial pela cultura ESG e o investimento em pesquisas desse género buscando entender
a disseminacédo do uso da cultura ESG entre as economias mundiais e como estas estéo
dispostas a evoluir na contribuicdo para um futuro mais sustentavel.

Assim, os dados obtidos na fase de escaneamento de documentos a respeito do
tema ESG na plataforma SCOPUS foram somatizadas a fim de apresentar a totalidade de
trabalhos encontrados a partir da busca por documentos usando o0 contendo
‘environmental, social and governance” em seu titulo, resumos ou palavras-chave.
Considerando apenas os resultados de 2004 a 2022, foram retornados 1134 resultados. E
importante destacar que a filtragem dos dados a partir de 2004 foi feita funcdo da data
reconhecida para o estabelecimento da sigla ESG no ambito econdmico mundial, todavia
antes disso apenas 1 documento havia sido registrado na plataforma combinando os trés

termos “environmental, social and governance”. O crescimento pode ser explicado pelo
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aumento de investimentos em negdcios envolvendo a tematica ESG a partir de 2018, na
Europa, principal mercado de praticas ESG os investimentos em negocios ligados a ESG
praticamente triplicaram, passando de €44.8 bilhGes em 2018 para €120 em 2019. Ainda,
tal crescimento se intensificou pelo interesse da economia norte-americana na tematica
ESG, que em 2019 chegou a marca de US$ 21 bilhdes investidos em negdcios ligados ao
tema, representando um aumento de aproximadamente 4vezes em relagcdo ao ano de 2018
(zarkik, 2020). Para a Europa, o mercado onde a cultura ESG € mais dominante, o ano de
2019 foi determinante para estabelecer o ritmo do crescimento deste tipo de negdcios na
regido, umavez que em 2019 a comissao europeia apresentou o chamado “European green
deal”, uma estratégia de crescimento que visa tornar a Europa o primeiro continente neutro

em termos de clima até 2050 (European Commission, 2022).

Os 1134 resultados obtidos na fase de escaneamento de documentos a respeito do
tema ESG na plataforma SCOPUS foram divididos de acordo com seu pais de origem e
area de conhecimento relacionada. Esta identificagéo foi feita a fim de apresentar quais
economias mundiais estdo mais interessadas e tem mais interesse em investir em acoes e
estudos ESG, além de apresentar as areas de conhecimento em que existem mais
interesse em desenvolver a cultura ESG. A Tabela 1 mostra o nimero de publicacdes por

pais de origem para os 20 paises com maior numero de publicacdes.

Tabela 1. Ndmero de documentos dos 20 paises que mais publicam materiais relacionando os
termos “environmental, social and governance” de 2004 a 2022.

Paises N° de Publicacdes
Estados Unidos 204
Reino Unido 143
Australia 94
Italia 87
Espanha 67
China 59
Alemanha 57
Franca 56
Canada 54
india 45
Malasia 41
Holanda 30
Coreia do Sul 27
Brasil 24
Pol6nia 23
Tunisia 23
Japéao 21
Suica 21
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Grécia 20

Turquia 19
Fonte: SCOPUS

Os dados apresentados na Tabela 1 reforcam a grande lideranca das economias
europeias no investimento e implementacdo da cultura ESG. Dos 20 paises listados, 11
estdo localizados em dominio europeu. O investimento em pesquisas ESG em paises
europeus pode ser atribuido pela forte pressdo regulatéria imposta tanto pelo governo do
préprio pais quanto pela agenda da comissao europeia (Bloomberg, 2021). A presenca dos
Estados Unidos na primeira colocagcdo pode ser explicada pelo fato do Pais ser a maior
economia do mundo e estar presente em diferentes tipos de mercados econémico, além de
ser um pais com elevado nivel de investimento em pesquisa e desenvolvimento, de forma
gue projecOes apontam que o Pais ir& liderar o ranking de investimentos em ESG até o final
de 2022 chegando a US0$ 20 trilhdes (Henze e Boyd, 2022).

Depois da regido europeia, 0 maior numero de paises interessados no investimento
de pesquisas relacionadas ao ESG se encontra na zona asiatica. Esse fato pode ser
atribuido ao recente crescimento dos paises asiaticos no mercado ESG, em 2020 o valor
total investido em ativos ESG na regido atingiu US$ 25,4 bilhées, um aumento significativo
comparado aos US$ 801 milhdes em 2019 (Jalal, 2021). Ainda, acordo com o banco de
dados da Blombeerg os paises dessa regiao foram os que mais emitiram dividas ligadas a
ESG em 2021 (Mackenzie e News, 2022). A dificuldade no crescimento dos valores
aportados em ESG na Asia pode estar relacionado a questdo de governanca das empresas,
uma vez que muitas empresas asiaticas ainda pecam na questdo da transparéncia de
informacdes, perdendo investidores por esse motivo (Global Trading, 2022).

E importante destacar a presenca do Brasil nesta lista, o Pais ocupa a 142 posic&o
em namero de publicagdes o que mostra que embora o valor em investimento em negocios
ESG de R$ 2,01 bilhdes 2022 seja relativamente pequeno quando comparado aos Estados
Unidos que deve dominar o mercado este ano com US$ 20 trilhdes em negdcios ligados a
ESG, o Pais vem buscando se desenvolver na area e investe em pesquisar a respeito do
tema e isso se reflete no aumento nos valores investidos em negdécios ESG em relagéo a
2008 que foi de R$ 1,03 bilhdo (Henze e Boyd, 2022). Outro fato relevante para o Brasil, &
gue o Pais é o unico representante latino-americano entre os 20 paises listados entre os
gue mais investem em pesquisa a respeito da tematica ESG. Tal fato pode ser explicado
pela atencéo dada a tematica ESG dentro da economia Brasileira, embora ndo possua um

orgao de regulamentacdo especifico para acdes ESG o Brasil possui em seu sistema
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juridico diversas leis direcionadas diretamente a implementacdo obrigatéria de medidas
ESG.

Embora o Pais possua algumas leis anteriores a 2004, que remetem as medidas de
sustentabilidade coma a Politica Nacional de Meio Ambiente descrita na Lei N° 6.938
del981 (Brasil, 1981) e a Lei das Sociedades AnGnimas descrita na Lei 6.474 de 1976
(Brasil, 1976), a tematica ESG tem sido incorporada de forma mais recente no sistema
juridico podendo-se citar a Lei Geral de Protecdo de Dados descrita na Lei N° 13709 de
2018 (Brasil, 2018), a Lei do agro descrita na Lei N° 13.986 de 2020 (Brasil, 2020) e a Lei
Renovabio descrita na Lei N° 13.576 de 2017 (Brasil, 2017). Além disso, atualmente existem
duas resolucdes do Banco Central brasileiro que tratam de ESG a Resolucéo N° 4237 de
2014 que “Disp0be sobre as diretrizes que devem ser observadas no estabelecimento e na
implementacdo da Politica de Responsabilidade Socioambiental pelas instituicoes
financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil”
(Brasil, 2014) e a Resolucéo N° 4661 de 2018 que trata da regulacéo a respeito da aplicacao
de critérios ESG aplicados a fundos de penséo (Brasil,2018). A implementacédo recente de
medidas ESG a economia brasileira, mostra que o Pais vem tentando alcancar os niveis
internacionais de implementacdo ESG, inclusive tentando adaptar medidas ja utilizadas na
Europa (Sodré, 2021).

A analise conjunta do numero de publicacdes por ano, em conjunto com o0 numero
de publicacbes por pais, mostra que o aumento do interesse pela tematica ESG foi
ampliado de forma global a partir de 2018. Na América do Norte e na Asia os valores em
termos de investimento ESG subiram de maneira significa a partir desse ano, com 0s
Estados Unidos sendo projeto como lider em investimentos ESG até o fim de 2022 e a Asia
passando de US$ 801 milhdes investidos em ESG em 2019 para US$ 25,4 bilhdes em
2020. J4 na Europa e Brasil, as medidas regulatérias se intensificaram a partir de 2018,
com o sistema judiciario brasileiro incorporando diversas leis com tema ESG e a Europa
assinando o “European green deal”, para se tornar o primeiro continente neutro em termos
de clima até 2050.

Percebe-se uma diversificagcdo nas areas interessadas no desenvolvimento das
praticas ESG e que recebem investimentos para sua implementacdo, além de
desempenharem estudos para o aprimoramento dos conceitos e praticas ja existentes.
Como esperado a area de negdcios, gestdo e contabilidade lidera o percentual com 28%
de documentos publicados na area na plataforma SCOPUS, mas € importante perceber
gue outras areas estéo recebendo investimento e explorando a cultura ESG como forma de

desenvolvimento e aprimoracéo do seu trabalho de uma forma mais sustentavel: economia
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e financas 20%, ciéncias sociais 18%, ciéncia ambiental 14%, energia 9%, engenharia, 3%,
ciéncias da decisao 3%, ciéncia da computagcao 2%, artes e humanidades 2% e ciéncias
da terra e planetérias 1%. Um bom indicativo dessa pulverizacdo do ESG em diferentes
areas é aumento no valor de investimentos em ESG no mercado global, de acordo com
projecOes é esperado que até 2025 esse valor alcance um total de US$ 50 trilhGes, o que
representaria um tergo do valor total do mercado global de investimentos que tem projecdes
de alcancgar o valor de U$ 140,5 trilhdes (Lee, 2021).

5. Concluséo

O levantamento de dados revelou que o interesse e 0s investimentos nas praticas
ESG vém aumentando ano a ano apoés sua criacdo em 2004. Embora tenha sido encontrado
certa limitagcdo no levantamento do numero de documentos sobre ESG no banco de dados
da Bloomberg, a combinacao dos resultados obtidos na plataforma SCOPUS e Bloomberg
foi satisfatorio tendo como base a o carater investigativo e descritivo da proposta. Apos a
analise qualitativa dos dados foi possivel discorrer com propriedade sobre a evolucao da
cultura ESG e sua disseminacdo na economia mundial.

Assim, é possivel dizer que o empenho de conglomerados das grandes potenciais
econdmicas mundiais em estabelecer métricas para um desenvolvimento mais sustentavel
da economia mundial vem fazendo com que o comprometimento de investidores
institucionais em aderir as praticas ESG venha aumentando a medida que as
regulamentacdes se adequam as necessidades de mercado. O numero de paises que
investe em pesquisas e aprimoramento de estratégias ESG também cresce, com a
utilizacdo destas praticas sendo dominada por Estados Unidos e Europa, mas se
espalhando rapidamente pela Asia, e tendo o Brasil como porta de entrada na América
Latina.

Os valores investidos em ESG podem chegar a US$ 41 trilhbes em 2022, e se
espera que nos proximos anos os valores investidos em ativos que se enquadrem nesse
tema cheguem um terco do valor total do mercado mundial, com cada vez mais areas de
conhecimento entrando e explorando o ESG. Assim, com as praticas ESG ganhando uma
parcela cada vez maior do mercado € possivel concluir que o0s investimentos e
especializacfes nesse tema continuar e aumentar o seu ritmo para que 0s paises possam
continuar competitivos no mercado mundial.

Como perspectivas futuras seria interessante fazer uma andlise quantitativa a
respeito das métricas ESG mais adotadas e quais delas apresentam maior impacto sobre

a valorizacao das empresas. Outra abordagem que poderia ser explorada seria fazer um
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levantamento a respeito dos filtros ESG mais utilizados de acordo com cada setor

econdmico e quais os indicadores mais impactados por cada setor institucional.
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