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RESUMO

Este estudo investiga a relacio entre as praticas ambiental, social e governanga (environmental, social, and governance, ESG) e os custos de capital proprio e de
terceiros em 19 paises do G20, excluindo a Unido Europeia. Utilizando dados em painel de 3.651 empresas entre 2005 e 2021, foram aplicados os scores de ESG
da Refinitiv (desempenho ESG) e Bloomberg (disclosure ESG). Os resultados indicam uma relagdo negativa e significativa entre as praticas ESG e os custos de
capital das empresas, sugerindo que o engajamento em praticas ESG reduz o custo de financiamento. Além disso, ndo hd correlacio perfeita entre desempenho e
disclosure ESG, demonstrando que essas métricas capturam aspectos distintos das praticas empresariais. Este estudo contribui ao reforcar a relevancia das praticas
ESG como um fator estratégico que pode influenciar o custo de capital e, a0 mesmo tempo, evidencia a importancia de utilizar métricas distintas para avaliar as
diferentes dimensdes da sustentabilidade corporativa.

Palavras-chave: custo de capital, custo de capital proprio, custo de capital de terceiros, G20, ESG.

ABSTRACT

This study examines the relationship between environmental, social, and governance (ESG) practices and the costs of equity and debt capital in 19 G20 countries,
excluding the European Union. Using panel data from 3,651 companies between 2005 and 2021, the ESG scores from Refinitiv (ESG performance) and Bloomberg
(ESG disclosure) were applied. The results show a negative and significant relationship between ESG practices and companies’ cost of capital, suggesting that
engagement in ESG activities lowers financing costs. Additionally, there is no perfect correlation between ESG performance and ESG disclosure scores, indicating
that these metrics capture distinct aspects of corporate sustainability. This study highlights the strategic importance of ESG practices in influencing the cost of capital
and emphasizes the need to use distinct metrics to assess the different dimensions of corporate sustainability.

Keywords: cost of capital, cost of equity, cost of debt, G20, ESG.

RESUMEN

Este estudio analiza la relacién entre las prdcticas ambientales, sociales y de gobernanza (environmental, social, and governance, ESG) y los costos de capital propio
y de terceros en 19 paises del G20, excluyendo a la Unién Europea. Utilizando datos en panel de 3.651 empresas entre 2005 y 2021, se aplicaron los puntajes ESG
de Refinitiv (desemperio ESG) y Bloomberg (divulgacion ESG). Los resultados muestran una relacion negativa y significativa entre las prdcticas ESG y los costos de
capital de las empresas, lo que sugiere que el compromiso con las prdcticas ESG reduce los costos de financiamiento. Ademds, no existe una correlacién perfecta entre
los puntajes de desempeiio ESG y la divulgacion ESG, lo que demuestra que estas métricas capturan aspectos distintos de las prdcticas corporativas. Este estudio
refuerza la relevancia estratégica de las prdcticas ESG en la influencia sobre los costos de capital y destaca la importancia de utilizar métricas diferentes para evaluar
las diversas dimensiones de la sostenibilidad corporativa.

Palabras clave: costo de capital, costo de capital propio, costo de capital de terceros, G20, ESG.
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INTRODUCAO

Os Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR) evoluiram de uma abordagem filantrépica para
um enfoque mais estratégico, integrando a filosofia corporativa aos interesses dos stakeholders
(Diez-Cafiamero et al., 2020). Dessa forma, os ISR passaram a ser vistos como respostas as demandas
sociais, ambientais e politicas feitas as empresas pelos seus diversos interessados. Ademais, com
o advento dos Principios para o Investimento Responsdvel, do inglés Principles for Responsible
Investment (PRI), requeridos pela Organizacdo das Nagdes Unidas, em 2005, tais questdes
ambientais, sociais e de governanca comegaram a ser entendidas como parte intrinseca das
politicas de investimento (Diez-Cafiamero et al., 2020), promovendo a era dos investimentos
sustentdveis “ESG”, acronimo de Environmental, Social and Governance, que corresponde as
praticas ambientais, sociais e de governanga de uma organizagio.

O modelo financeiro de investimento ESG tornou-se uma abordagem padrio no mundo
(MacNeil & Esser, 2022). A incorporagio das praticas ESG nas decisdes de investimento
reflete uma avaliacdo holistica, aprimorando a precisio da mensuragio do valor corporativo
(Eccles et al., 2020). Ademais, a divulga¢do das préiticas ESG impacta a marca, a reputacio
das empresas e a decisdo de investimento no mercado (Xie et al., 2019), sendo considerada
um complemento ndo financeiro importante para os relatérios financeiros tradicionais
(Atan et al., 2017; Velte, 2019).

Nesse contexto, um ponto importante ao analisar as praticas ESG é observd-las em nivel
de pafs. Sabe-se que o ambientalismo estd sujeito a ciclos de percepgio e interesse, e que o
advento das praticas ESG estd presente em todo o mundo (Roca et al., 2010). Logo, nesta pesquisa,
aborda-se a performance das praticas ESG em 19 paises do Grupo dos 20, conhecido como G20.
O G20 foi escolhido por compreender economias que tém o compromisso publico de apoiar
a sustentabilidade e, somado a esse fato, é um grupo em que os paises listados se diversificam,
ao abranger tanto paises altamente desenvolvidos como paises emergentes (Botinha & Lemes,
2019), sendo composto pelas 19 maiores economias do mundo mais a Unido Furopeia (UE).
Vale ressaltar que a UE foi excluida da amostra por ndo apresentar dados individuais.

Uma segunda reflexdo que permeia os ISR estd relacionada com a quantidade substancial
de métricas para mensurar as praticas ESG (MacNeil & Esser, 2022). Dependendo das medidas
e pesos aplicados, as avaliagoes de diferentes fornecedores sobre as praticas ESG podem
divergir (Eccles et al., 2020). Logo, entendendo-se que as pontuagdes nos critérios ESG sdo um
mecanismo de comunicacdo para o mercado (MacNeil & Esser, 2022), hd estudos nos quais
pesquisadores se propuseram a analisar as pontuagdes ESG sob a perspectiva de diferentes
Agéncias de Classificagdo de Sustentabilidade (ACS) (Eliwa et al., 2021; Krueger et al., 2021;
Yoo & Managi, 2022).

Neste estudo, optou-se por utilizar os dados das duas principais ACS globais, Refinitiv e
Bloomberg, para mensurar as préiticas ESG das empresas nos 19 paises do G20. Essas agéncias
possuem abordagens distintas em sua composi¢do. A Refinitiv busca analisar o “desempenho
ESG”, o qual se refere as atividades reais relacionadas as préticas ESG conduzidas pela empresa,

2 RAE | SGo Paulo | V. 65| n. 112025 | 1-20 | e2024-0218 elSSN 2178-938X
BY



FORUM | Evidéncias sobre praticas ambientais, sociais e de governanga associadas ao custo de capital no mercado de capitais nos paises do G20

Patricia Lacerda de Carvalho | Orleans da Silva Martins | Aldo Leonardo Cunha Callado | Antonio Deusany de Carvalho Junior

com uma abordagem material do desempenho dos ISR (Eliwa et al., 2021); ja a Bloomberg se
propde a explorar o “disclosure ESG”, ou seja, é um canal pelo qual as empresas anunciam
essas atividades para seus stakeholders, abordando a transparéncia dos ISR (Eliwa et al., 2021;
Yoo & Managi, 2022).

As préticas ESG passaram a fazer parte da avaliacdo de uma empresa, tornando-se
fundamentais para a sua andlise econdmica e financeira no mercado de capitais (Atan et al.,
2017). Nesse cendrio, pode-se afirmar que os custos de capital correspondem a uma métrica
financeira utilizada para avaliar potenciais investimentos. O custo de capital aumenta quando
investidores e credores exigem recompensas mais altas para o maior risco assumido; portanto,
quando o risco percebido diminui, o custo de capital tende a diminuir (Atan et al., 2017, logo o
custo de capital deve ser menor para empresas socialmente responsaveis porque tendem a estar
associadas a riscos mais baixos (Sodjahin et al., 2018). Além disso, as restri¢des de capital também
fazem referéncia aos riscos da empresa: quanto menor for o risco, menos restri¢des de capital
haverd (Cheng et al., 2014). Assim, fatores sustentdveis podem ser determinantes para os custos
de capital, préprio e de terceiros, necessitando as empresas gerenciarem ativamente os seus
riscos, tendo em vista ndo apenas uma gestdo sustentdvel, mas também estratégias financeiras
eficientes (Park & Noh, 2018).

Nesse contexto, o objetivo desta pesquisa consiste em analisar a relagdo das priticas ESG
com os custos de capital préprio e de terceiros das empresas no mercado de capitais nos 19
paises do G20. Para isso, formulamos as hipéteses de que as praticas ESG possuem uma relagio
negativa com os custos de capital préprio (H1) e de terceiros (H2). A metodologia de dados em
painel foi escolhida para capturar a variagdo temporal e entre paises, oferecendo uma andlise
robusta e detalhada sobre a influéncia das préticas ESG nos custos de capital.

Nosso propésito é somar ao niimero limitado de estudos nos quais se analisou a relagdo
entre os ISR, por meio das préticas ESG, e o custo de capital proprio (Gongalves et al., 2022; Ok
& Kim, 2019; Wong et al., 2021) e de terceiros (Eliwa et al,, 2021; Kim & Li, 2021; Wong et al., 2021),
Em segundo lugar, diferencia-se pelo conjunto de dados utilizado, os 19 paises-membros do
G20. A terceira contribuicdo permeia a andlise das praticas ESG por meio de duas ACS e suas
implicagdes na tomada de decisoes de stakeholders. Por fim, foi utilizada a metodologia de Dados
em Painel, com efeitos fixos nos niveis pais e ano, a fim de fazer inferéncias ao longo do tempo.

Em sequéncia, este artigo aborda a literatura sobre o tema, discute as hipéteses, descreve os
procedimentos metodoldgicos, destaca os principais resultados e conclui com observagoes finais.

REVISAO DE LITERATURA

Entendendo que as institui¢des financeiras sdo variadas em seus efeitos, bem como nos niveis
em que operam, uma série de estruturas teéricas — como Teoria dos Stakeholders, Teoria da
Agéncia e Teoria da Legitimidade — foi propagada para explicar a rela¢io entre desenvolvimento
financeiro e ISR (Velte, 2019). Um tema-chave que é compartilhado por essas teorias é que o
relacionamento de uma empresa estd entrelacado com vdrios stakeholders, em que cada um
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exerce pressdes que podem impactar a performance das praticas ESG e, consequentemente,
refletir no desempenho financeiro da empresa (Tamimi & Sebastianelli, 2017).

Ao se observar o contexto empirico, verifica-se que as organizacdes, muitas vezes, se
comportam de maneira que desafia a 16gica econdémica ou as normas de comportamento
racional. Para a Teoria dos Stakeholders ¢ a Teoria da Legitimidade, os ISR fazem parte de uma
relagdo existente no mercado de capitais entre empresa e sociedade (Fatemi et al., 2018; Tamimi
& Sebastianelli, 2017). Entretanto, com outra visio de mercado, a Teoria da Agéncia aborda os
ISR como processos estratégicos e de tomada de decisdo. A ideia central nessas trés abordagens
tedricas é a de que o impacto dos ISR tem reflexos no mercado financeiro (Martins et al., 2019),
inclusive com relagio a redugio dos custos de capitais (Malik, 2015; Roca et al., 2010).

A medida que a consciéncia da sustentabilidade passa a ser mais exigida pelo mercado
financeiro e sociedade, os valores da empresa comecam a ser afetados. Velte (2019) observa
diversas intera¢des entre informagdes financeiras e ndo financeiras, como as praticas ESG,
ressaltando a importancia de avaliar a qualidade das divulgagdes para impactar as estratégias
empresariais ¢ decisdes de investimento. Faz-se mister ressaltar que as classificagdes das praticas
ESG podem variar de acordo com o provedor de informagoes, ou seja, as agéncias possuem
metodologia prépria e exclusiva para mensurar a performance ambiental, social e de governanga
das empresas (Cornell, 2021).

I fato que a publicaciio obrigatéria das praticas ESG tem efeitos informativos reais e
benéficos para o mercado de capitais (Krueger et al., 2021), em que pese aos investidores avaliarem
se a abordagem adotada pelo provedor de classificagio é consistente com suas preferéncias
ESG (Cornell, 2021). Nesse sentido, em busca de se ampliarem os conhecimentos sobre essas
agéncias provedoras de informagdo para o mercado e de se analisar a performance das praticas
ESG sob a perspectiva de “desempenho” e “ disclosure”, utilizaram-se nesta pesquisa duas
proxies, a saber: as pontuacoes ESG da Refinitiv e as da Bloomberg (Eliwa et al., 2021; Raimo et
al., 2021). Enquanto a da Refinitiv representa uma métrica de desempenho ESG, medindo o
que as empresas realmente fazem, a Bloomberg concentra-se no nivel de divulgagio ESG de
uma empresa, por meio de uma abordagem substantiva (Ashforth & Gibbs, 1990).

Tanto o desempenho como o nivel de disclosure das praticas ESG podem trazer beneficios
para o mercado de capitais, tais como: maior retorno de mercado, redu¢io do custo de capital,
redugdo da assimetria de informagdes e melhoria no gerenciamento de riscos (Malik, 2015).
Logo, pode-se pontuar que a inclusdo das praticas ESG pelas empresas é pensada para levar
a um menor custo de capital decorrente da minimizaco ou prevencgio de tais riscos, como o
ambiental, reputacional e retornos mais elevados (Roca et al., 2010). Por exemplo, um custo de
capital da empresa pode ser afetado pela qualidade de sua gestao em préticas ESG, o que, em
contrapartida, também pode afetar os direcionamentos em relagio as politicas ESG da empresa
(Cheng et al., 2014).

Nesse contexto, o custo de capital das empresas é uma importante métrica financeira
para avaliar investimentos. Teoricamente, o custo de capital aumenta quando investidores e
credores exigem uma recompensa mais alta para o maior risco assumido. Portanto, quando
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o risco percebido diminui, o custo de capital diminui também (Atan et al., 2017). Ademais, os
custos de capital de acionistas e credores, ou seja, os custos de capital préprio e de terceiros,
respectivamente, fornecem informacdes distintas sobre o gerenciamento da organizagio. O
capital dos acionistas ¢ essencial para investidores e empresas, pois se refere a taxa de retorno
sobre as agdes exigidas pelos investidores associada ao custo de oportunidade que um investidor
teria ao aplicar em um investimento equivalente alternativo (Ok & Kim, 2019). E o capital de
credores € o custo da divida, aquele em que empresas incorrem ao obterem financiamento de
credores ou outros provedores (Atan et al., 2017).

Unindo os custos, préprio e de terceiros, o Weighted Average Capital Cost (WACC)
corresponde ao custo médio ponderado de capital da empresa. O WACC ¢é calculado como a
média ponderada do custo de capital de terceiros e custo de capital préprio (Park & Noh, 2018).
Ou seja, o WACC permite estimar os custos potenciais de fontes de financiamento de uma
empresa, para que vocé possa determinar o seu lucro econdmico e avaliar seu custo médio
ponderado de capital ao longo do tempo (Bloomberg, 2022, p. 3). Cabe ressaltar que, ao se
calcular diretamente o WACC, para 19 paises, haveria restri¢des de dados, que poderiam levar
a suposicoes subjetivas. A exemplo, para estimar o custo do capital préprio, hd uma necessidade
de previsdo de informagdes sobre lucros futuros (Park & Noh, 2018). Nessa perspectiva, para este
estudo, a andlise financeira dos custos de capital realizar-se-d a partir das ponderagdes do WACC,
da base de dados da Bloomberg, buscando uma andlise robusta e com métricas parametrizadas
para andlise.

A literatura que investiga especificamente o impacto do ISR sobre o custo de capital é
limitada, especialmente relacionando o ISR por meio das priticas ESG, e o custo de capital
préprio (Buallay, 2019; Gongalves et al., 2022; Ok & Kim, 2019; Wong et al., 2021) e de terceiros (Eliwa
etal., 2021; Kim & Li, 2021; Wong et al., 2021), fornecendo resultados conflitantes. Outrossim, para
garantir uma andlise abrangente, consideramos também estudos focados em termos mais antigos
e amplamente utilizados, como Responsabilidade Social Corporativa (RSC), Sustentabilidade
Empresarial e Sustentabilidade Ambiental.

Conforme Gongalves et al. (2022), os investidores recompensam as empresas socialmente
mais responsdveis com um menor custo de capital préprio (Gongalves et al., 2022). Ok e Kim (2019)
observaram que empresas com melhor desempenho de ISR e ESG geralmente apresentam
financiamento de capital mais barato. Ademais, Buallay (2019) encontrou uma relagio negativa
entre custo de capital préprio e as priticas ESG, apontando que uma possivel explicagio sobre
o custo de capital ser menor para empresas socialmente responsdveis é que ele estd associado
a empresas de riscos mais baixos (Sodjahin et al., 2018).

Eliwa et al. (2021) investigam justamente o impacto que o disclosure ESG tem na relacio
entre o desempenho ESG e o custo da divida. Os autores observaram que o disclosure ESG atua
como um substituto para o desempenho ESG e, portanto, compensa o baixo desempenho ESG,
sugerindo que empresas com baixo desempenho ESG tendem a aumentar o disclosure ESG
para obter beneficios associados as priticas ESG, por exemplo, menor custo da divida (Eliwa
et al., 2021). Outrossim, Kim e Li (2021) também relataram que o desempenho ESG tem uma
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influéncia positiva na classificagdo de crédito. Adicionalmente, Wong et al. (2021) enfatizaram
que a ESG reduz o custo de capital e sugerem que, em comparacdo com o mercado de divida,
o mercado de agdes estd mais receptivo a adogio de classificagoes ESG.

Diante dos estudos supracitados, percebe-se que os ISR e o ESG contribuem para uma
melhor tomada de decisdo em cada abordagem de investimento (Verheyden et al., 2016), visto que
o custo de capital deve ser menor para empresas socialmente responsdveis por estar associado a
empresas de riscos mais baixos. Nesses casos, os investidores sdo tentados a aumentar o prémio
de risco relacionado a falta de responsabilidade social das empresas, o que aumentard o retorno
exigido pelos investidores para as empresas menos responsaveis (Sodjahin et al., 2018). Assim, as
informagdes utilizadas para mensurar a performance das praticas ESG sdo financeiramente
pertinentes (Eccles et al., 2020).

Em relagdo aos custos de capital, com poucas excegdes, a evidéncia empirica geralmente
apoia a visdo de que investir em melhores préiticas ESG reduz os custos de capital. No entanto,
a compreensdo dos impactos que o “desempenho ESG” e a “ disclosure ESG”, medidas que
avaliam as prdticas ambientais, sociais e de governanga, podem ter nos custos de capital das
empresas ainda ¢ incipiente e inconclusiva (Eliwa et al., 2021; Raimo et al., 2021). Nessa perspectiva,
as hipéteses de pesquisa consistem em: as praticas ESG, por meio do desempenho ESG e do
disclosure ESG, possuem uma relagdo negativa com ambos os custos de capital, seja capital
préprio ou de terceiros. A primeira hipétese (H1) analisa a relagio dos custos de capital com o

“desempenho ESG” e a segunda (H2) analisa a relagdo desses custos com o “disclosure ESG”.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populacio desta pesquisa sdo as empresas de capital aberto dos 19 paises que compdem o Grupo
dos 20 (G20). O G20 ¢ formado pelos Chefes de Estado, Ministros de Finangas e Presidentes
de Bancos Centrais de 19 paises, além da UE. A UE corresponde a unido econdmica e politica
de 27 paises europeus. Nesse contexto, para composi¢do da amostra, excluiu-se a UE, por ndo
apresentar dados agrupados individuais para andlise (Botinha & Lemes, 2019).

Conforme divulgado pelo The World Economic Forum (2019), no “ESG Ecosystem Map”
(Mapa do Ecossistema ESG), cinco agéncias atuam como principais provedoras de informagio
de dados sobre as praticas ESG no mercado, a saber: Bloomberg, Morgan Stanley Capital
International (MSCI), Refinitiv, FT'SERussel e S&P. Assim, para este estudo, utilizaram-se
o score do ESG_desempenho (da base Refinitiv), que reproduz o desempenho ESG relativo
das operagdes das companbhias, e o score do ESG_disclosure (da base da Bloomberg), que
corresponde a quanto uma empresa estd comprometida em divulgar informacoes relevantes e
transparentes sobre as suas praticas ESG no mercado para seus stakeholders. Ademais, os scores
de ambas variam de 0 a 100 pontos.

O periodo analisado corresponde ao intervalo temporal dos anos de 2005 a 2021. O ano
de 2005 foi escolhido por marcar o inicio da ado¢io do termo ESG em 2004, a partir do Pacto
Global (MacNeil & Esser, 2022), e 2021, por corresponder ao tltimo ano de dados disponivel
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no momento da pesquisa. Utilizou-se como filtro de triagem para a amostra o “BESGPRO
Bloomberg ESG Data Index”, da base de dados da Bloomberg, como op¢éo para selecionar as
empresas que possuiam dados ESG disclosure (Bloomberg, 2022). Exm seguida, foram retiradas as
empresas do setor financeiro (Raimo et al., 2021). Por fim, fez-se a concilia¢do das bases, deixando
apenas as empresas que tivessem dados ESG correspondentes na base da Refinitiv. Dito isso, a
amostra compreendeu um total de 3.651 empresas.

O custo de capital préprio (Ke) é calculado como a taxa de retorno sobre as a¢des exigida
pelos investidores (Atan et al., 2017). Para este estudo, o Ke é medido como o custo médio
ponderado de a¢des para o ativo, componente do WACC e, seguindo Park e Noh (2018) e Wong

et al. (2021), estimado pela base de dados Bloomberg. O Ke é calculado conforme Equagio 1
(Bloomberg, 2022).

Taxalivrederisco + [Beta x Premium do pais] (1)

O custo de capital de terceiros (Ki) é calculado como a propor¢io da despesa de juros da
empresa j no ano t+1 para a divida com juros médios pendentes durante os anos t e t+1. Para
este estudo, o Ki é medido como o custo médio liquido ponderado anual do financiamento da
divida, componente do WACC e, seguindo Eliwa et al. (2021) e Raimo et al. (2021), é estimado
pela base de dados Bloomberg. De acordo com o cdlculo da Bloomberg (2022), o custo de capital
de terceiros apds os impostos é calculado conforme Fquacio 2:

DCP, . DLP; ,
Kiyje = [[(ﬁ) x (CDCP,;, x FAD,; )] + [(WZ}:) +(CDLP,;, x FAD;; )]] x |1~ TR] (2)

Em que: DCP, ;= divida de curto prazo da empresa i, no pais j, no tempo t. DT = divida
total. CDCP = custo da divida de curto prazo. FAD = fator de ajustamento do débito. DPL =
divida de longo prazo. CDLP = custo da divida de longo prazo. TR = taxa de imposto efetiva.
Nota: se o pais de domicilio ndo emite titulos, a Bloomberg utiliza os titulos dos EUA (Bloomberg,
2022).

E importante destacar que o Ke pode ser calculado por diferentes métodos, como o
Capital Asset Pricing Model, que leva em conta o risco do mercado e a taxa livre de risco. J4
o Ki geralmente envolve a andlise das despesas de juros e a divida pendente. Neste estudo,
optamos pelo método da Bloomberg devido a sua robustez e abrangéncia de dados, embora
reconhegamos suas limitacdes, como a necessidade de estimativas para a taxa livre de risco e
o prémio de mercado.

Para robustecer o modelo e mitigar a possivel endogeneidade entre as varidveis, foram
adicionadas varidveis de controle que podem influenciar a relagio entre praticas ESG e os custos
de capital (Garcia & Orsato, 2020; Martins et al., 2019). O controle pelo tamanho (TAM) é crucial,
pois empresas maiores tendem a ter melhores estruturas de governanca e maior capacidade de
implementar praticas ESG, como tém acesso mais facilitado a capital de menor custo, dada sua
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melhor reputacio e diversificagdo de risco. A alavancagem financeira (LEV) também foi incluida,
pois empresas mais alavancadas enfrentam maior pressdo financeira, o que pode elevar o custo
de capital e influenciar sua capacidade de adotar praticas ESG (Gongalves et al., 2022). O Retorno
sobre Ativos (ROA) também foi controlado, uma vez que empresas mais lucrativas geralmente
apresentam menor risco percebido, o que reduz o custo de capital (Atan et al., 2017).

Varidveis de controle de nivel macroecondémico, como a taxa de inflacio (INFL) e a
varia¢do do PIB (Var_PIB), sio fundamentais para capturar as condi¢oes econdmicas que afetam
os mercados de capitais em cada pais (Krueger et al., 2021; Péstor et al., 2008). Por fim, o indice
de governanca do pais (WGI) foi adicionado, considerando que uma governanga mais sélida
pode reduzir o risco e melhorar o acesso das empresas a financiamento (Fatemi et al., 2018).
Esses indicadores macroecondmicos foram coletados no “The World Bank”.

Para testar as hipéteses que pressupoem que o ESG_desempenho (H1) e o ESG_disclosure
(H2) estdo negativamente associados aos custos de capital, utilizou-se a Equacao 3.

80 + BIESGi,j,tD + BZTAMi,j,t + BgLEvi'j't + B4R0Ai,j,t + B5INFL]'t + Bﬁ\/al‘_PIBj‘t + B7WGlj,t (3)
+ 6, +6,+ &,

Em que: na Equacio 3 para a empresa i no pais j e no ano t, o k assume a varidvel custo
de capital préprio (Ke) ou custo de capital de terceiros (Ki). D representa o ESG_desempenho
ou o ESG_disclosure. TAM, LEV, ROA, INFL, Var_PIB e WGI sdo as varidveis de controle. J,
e 0530 efeitos fixos. ¢, ¢ o erro aleatdrio.

A regressdo com dados em painel foi a ferramenta estatistica utilizada para testar as hipéteses.
A partir de referida metodologia, o poder explicativo dos indicadores de desempenho foi testado,
com o intuito de verificar se algum indicador de praticas ESG pode explicar ou prever algum
enfoque informacional sobre os custos de capital. Para Wooldridge (2010), a escolha do uso de
dados em painel tem como motivagio resolver o problema de varidveis omitidas. Faz-se mister
ressaltar que todas as varidveis continuas usadas na andlise de regressdo foram winsorizadas em
1% € 99%, para se evitar a influéncia de observagdes extremas (Wong et al., 2021).

Conforme a metodologia de estimagdo dos modelos de dados em painel, primeiro efetuou-se
um teste para detectar se o modelo de dados pooled ou o modelo de efeitos fixos é o mais
adequado, aplicando-se o Teste de Chow. Em seguida, como o modelo de dados pooled nio foi
adequado, o procedimento foi realizar o Teste Hausman para detectar se se deve optar por um
modelo com efeitos fixos ou aleatérios (Favero, 2013), no qual prevaleceu o efeito fixo. Ao final,
para garantir a validade de inferéncias a partir de regressdes multivariadas, trés pressupostos
basicos precisaram ser atendidos. Para isso, foram aplicados os testes de validagio dessas quatro
condigdes: (i) teste de Jarque-Bera, para verificar se hé distribui¢io normal dos residuos; (ii)
teste de Breusch-Godlfrey, para analisar a auséncia de autocorrelagio de residuos; e (iii) teste de
White, para observar se os residuos possuem variancia condicional homocedadstica (Favero, 2013).
Como conclusdo, obteve-se que o melhor modelo de fato é o de efeitos fixos para caracterizagdo
da amostra em estudo.
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Por fim, uma preocupacdo com estudos empiricos, como o aqui realizado, é que os
erros do modelo possam estar correlacionados dentro de cada pais (Dong & Stettler, 2011). Em
particular, é provédvel que os erros sejam autocorrelacionados entre as empresas e que choques
macroecondmicos nas varidveis dependentes possam produzir correlagdo de erro transversal
(Petersen, 2009). Assim, esse problema no modelo foi abordado por meio da inclusio dos efeitos
fixos nos niveis de pafs e ano. Esses procedimentos combinados tornam a estimativa de erros-
padrio robusta as fontes de correlacdo de erro mencionadas acima, bem como a formas arbitrarias
de heterocedasticidade (Petersen, 2009).

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para Donaldson e Preston (1995), a Teoria dos Stakeholders pode ser decomposta em trés dimensoes:
descritiva, instrumental e normativa. Justificativas descritivas tentam mostrar caracteristicas
corporativas e comportamentos diante dos stakeholders. A justificativa instrumental aponta para
evidéncias da conexdo entre a gestdo das partes interessadas e desempenho corporativo. Recursos
de justificativas normativas visam “interpretar a fungio da corporagio, incluindo a identifica¢do
da moral ou da orientacdo filoséfica para a operacio e administracdo das corporagdes” (Donaldson
& Preston, 1995, p. 65). Nesse contexto, apoiando-se na dimenséo descritiva, os resultados foram
analisados sem envolver questdes normativas e politicas dos 19 paises.

Na Tabela 1, a seguir, evidenciam-se as estatisticas descritivas das principais varidveis
utilizadas, com 26.958 observagdes do periodo compreendido entre 2005 ¢ 2021. Na amostra
geral, em relagdo a varidvel dependente Custo de Capital Préprio (representada por Ke), na
Tabela 1, observa-se que o valor médio (mediano) das empresas do G19 que compuseram a
amostra foi de 11 (10,61). Isso indica dizer que as empresas investigadas apresentam um Ke
médio de, aproximadamente, 11%. Esse valor é¢ bem préximo do custo de capital préprio
evidenciado em outra pesquisa realizada no Reino Unido, em que o valor médio (mediana) do
Ke foide 11% (10%) (Ahmed et al., 2019). Entretanto, Yeh et al. (2019), ao analisarem as empresas
chinesas, encontraram uma média de 28,1% referente ao Ke.

Tabela 1. Estatistica Descritiva da Amostra

Variaveis Ke Ki deseErﬁsgnho disfli (:Jre TAM LEV ROA INFL | Var_PIB | WGI
N 26958 | 26958 26958 26958 26958 | 26958 | 26958 | 26958 | 26958 | 26958
G19 Média 10,96 2,84 4471 34,13 10,15 27,26 3,80 0,02 0,02 0,41
Mediana 10,61 2,2 43,58 31,59 9,57 25,52 4,14 0,02 0,02 0,44
Min -15,76 -1,01 0,41 0,86 17,45 0,08 |-52,39 | -0,02 -0,11 014
Max 69,12 | 29,08 95,74 80,15 19,87 7917 | 2830 | 0,54 ol 0,49
DP 394 2,86 21,25 12,08 4,14 17,41 9,50 0,03 0,038 0,08

Nota: Dados de empresas entre 2005 e 2021.
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Ainda em relacio ao Ke, percebe-se que hd uma alta heterogeneidade entre as empresas
que compdem a amostra com base nas diferencas entre o minimo (-15,76) e o méximo (69,12).
Um Ke -15,76% indica um custo de capital préprio negativo, o que ndo ¢ intuitivo. Esse
resultado pode ser atribuido as limitagdes do método de apuracio, possivelmente influenciado
por eventos extraordindrios ou erros na estimativa dos pardmetros do modelo. Da mesma forma,
um Ki minimo de -1% ndo ¢ realista, sugerindo que essas anomalias devem ser interpretadas
com cautela e podem refletir limitagdes nos dados ou na metodologia empregada. Quanto a
esse fato, a Argentina destacou-se em relagio aos outros paises. Uma explicagdo possivel é a crise
econdmica que hd décadas a Argentina vem vivendo. Na Figura 1, a seguir, pode-se observar
essa variacdo nos 19 paises da amostra.

Figura 1. Desempenho da Varidvel Custo de Capital Préprio (Ke) por Pais
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Em relagdo a varidvel dependente Custo de Capital de Terceiros (representada por Ki),
na Tabela 1, observa-se que o valor médio (mediano) das empresas do G19 que compuseram a
amostra foi de 2,8 (2,2). Isso indica que as empresas investigadas apresentam um Ki médio de,
aproximadamente, 2,8%. O valor dessa varidvel parece realista porque estd dentro dos limites
das estimativas j4 relatadas na literatura por Raimo et al. (2021), que, na andlise de 34 paises,
verificaram o valor médio do Ki como 1,83%. Entretanto, no estudo de Eliwa et al. (2021), a
média do Ki (0,06%) foi inferior quando analisaram 15 paises da UE. Jd no estudo de Yeh et al.
(2019), quando analisadas empresas chinesas, a média do Ki (10,7%) foi bem superior.

Adicionalmente, em relagdo ao Ki, percebe-se que hd uma heterogeneidade relevante entre
as empresas, com base nas diferencas entre o minimo (-1%) e o médximo (29,1%). Na Figura
2, a seguir, pode-se observar essa variagdo nos 19 paises da amostra. Entretanto, quanto a esse
fato, o Brasil apresenta diferenca significativa com todos os paises.
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Figura 2. Desempenho da Varidvel Custo de Capital de Terceiros (Ki) por Pais
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Em sintese, conforme observado ainda na Tabela 1, para os paises do G19, a média do
Ke (11%) é maior que a do Ki (2,8%), o que implica que o financiamento externo de capital
proprio é mais caro do que o financiamento da divida, corroborando os resultados relatados na
literatura (Raimo et al., 2021; Yeh et al., 2019).

Neste estudo, hd duas varidveis independentes, o ESG_desempenho (Refinitiv) e o ESG_
disclosure (Bloomberg). Na Tabela 1, observa-se que a média (mediana) 44,70 (43,58) do
ESG_desempenho é maior que a média (mediana) 34,13 (31,59) do ESG_disclosure. F:m um
estudo semelhante, Eliwa et al. (2021) observaram que a média de ESG_desempenho (66,01)
¢ superior a média do ESG_disclosure (36,11). Adicionalmente, Cheng et al. (2014), Garcia
e Orsato (2020) e Ting et al. (2020) observaram que o ESG_desempenho apresenta médias de
52, 59 e 54, respectivamente, maiores que a encontrada por Raimo et al. (2021) (38,80), que
utilizaram o ESG_disclosure. Esses resultados indicam que, em termos de disclosure, as
empresas encontram-se em um nivel de baixo a médio de transparéncia nas informagdes das
praticas ESG (Raimo et al., 2021).

A andlise descritiva das varidveis ESG serd apresentada de maneira grafica para uma melhor
visualizacdo da performance dos indices, na Figura 3. Cabe ressaltar que o banco de dados
Refmitiv (ESG_desempenho) cobre 76 paises (Refinitiv, 2022) e o banco de dados Bloomberg
(ESG_disclosure) cobre 102 paises (Bloomberg, 2022). Os dados ESG usados nas andlises devem
ser sempre contextualizados, a fim de serem corretamente compreendidos pelo publico (Eccles
etal,, 2020). A literatura é bem enfdtica ao destacar que as classificagoes ESG variam de acordo
com o provedor de classificagdes ESG (Cornell, 2021; Krueger et al., 2021).
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Figura 3. Comparagdo da Andlise Descritiva do ESG_desempenho e ESG_disclosure
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Ao buscar comparar as duas bases, incialmente é relevante evidenciar que a década de 2000
foi um importante marco da reatividade das praticas ESG, especialmente devido ao advento
do Pacto Global e PRI em 2000 e 2006, respectivamente (Eccles et al., 2020). Entretanto, como
vemos na Figura 3, é apés o ano de 2008-2009, quando ocorreu a Crise Financeira Global, que o
indice ESG comeca a ter uma performance de crescimento mais uniforme, principalmente em
relagdo ao ESG_disclosure. Em 2020, a crise da Covid-19 reacendeu a relevincia das préticas
ESG, permanecendo o comportamento de aumento gradativo da performance da pontuagio
ESG, tanto no ESG_disclosure como no ESG_desempenho (Figura 3).

Na Tabela 2, pode-se observar o valor do coeficiente e nivel de significincia das correlacoes
entre as varidveis da amostra. Nesse ponto, as correlagdes entre as varidveis sdo todas significativas,
corroborando os dados da literatura (Eliwa et al., 2021; Garcia & Orsato, 2020; Raimo et al., 2021).

Tabela 2. Matriz de Correlag¢do

ESG_desempenho | ESG_disclosure Ke Ki TAM LEV
ESG_desempenho -
ESG_disclosure 0,660 -
Ke 0,030*" 0,024 -
Ki 0,044 0,039 0,144 -
TAM 0,299 0,269 0,194 -0,074* -
LEV 0,157 0,148 0,038* 0,276 0,161 -
ROA 0,071 0,054 -0,099* 0,052** -0,002* -0,264*"

Nota: As correlagdes de Spearman sdo relatadas. Correlagoes significativas sdo mostradas com ** valor p <0,05.
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Entretanto, em destaque, na Tabela 2, estd a correlacio entre ESG_desempenho e ESG_
disclosure, em que, apesar de alto, 0,66 (uma correlagio de 1,0 seria igual a 100%), esse niimero
demonstra que estd longe de existir uma correlacdo perfeita entre o ESG_desempenho e ESG_
disclosure, sugerindo que capturam diferentes atributos. Eliwa et al. (2021), ao analisarem o
ESG_desempenho e o ESG_disclosure nos paises da UE, encontraram uma correlacédo de 0,61,
sendo mais um indicio de que hd diferenga entre os dois scores de pontuagio ESG.

Em sequéncia, na Tabela 3, a andlise das regressoes de efeitos fixos é conduzida para testar
a relacdo entre préticas ESG e os custos de capital (Hip6teses HI e H2). Todas as regressdes
estimadas foram estatisticamente significativas no nivel de 1%, com p-valores para a estatistica
F abaixo de 0,01, confirmando um ajuste adequado dos modelos. O teste t para as varidveis
explicativas também demonstrou coeficientes significativamente diferentes de zero, validando
a robustez dos resultados. Além disso, o coeficiente de determina¢ido (R?) indica um poder
explicativo adequado dos modelos, variando entre 3,9% e 24,6%, conforme a varidvel dependente.

A andlise dos coeficientes revela que o ESG_desempenho tem um impacto negativo e
significativo sobre o custo de capital préprio (Ke), com coeficiente de -0,008, sugerindo que
empresas com melhores praticas de desempenho ESG tendem a ter um custo de capital préprio
ligeiramente menor. Entretanto, o impacto econémico desse coeficiente ¢ modesto: uma
varia¢do de 1 ponto na pontuagio ESG_desempenho resulta em uma redugio de apenas 0,008
ponto percentual no Ke. Embora consistente com a literatura (Gongalves et al., 2022; Gregory
et al., 2020; Ok & Kim, 2019) e sustentando a hipétese H1, esse achado indica que o efeito das
praticas ESG, apesar de significativo, é pequeno.

De modo semelhante, o coeficiente da ESG_disclosure também é negativo e significativo
para o Ke (-0,023), indicando que maior transparéncia no disclosure ESG estd associada a um
menor custo de capital, confirmando H2. No entanto, o impacto econdmico dessa varidvel
também ¢é modesto, reforcando a ideia de que, embora as priticas ESG influenciem o custo
de capital (Gongalves et al., 2022), seu efeito é menor do que o de outras varidveis de controle.

Quando se observa o custo de capital de terceiros (Ki), o impacto das priticas ESG
também ¢é negativo e significativo (-0,027) para ESG_desempenho e (-0,044) para ESG_
disclosure, também ratificando as Hipéteses H1 e H2. Esses resultados indicam que empresas
com melhor desempenho ESG e maior transparéncia tendem a obter crédito a custos mais
baixos, possivelmente pela percepc¢do de menor risco (Eliwa et al., 2021; Kim & Li, 2021). No
entanto, os efeitos econdmicos continuam sendo relativamente modestos.

O impacto do Tamanho (TAM) foi significativamente maior que o das varidveis ESG.
Para o Ke, o coeficiente de TAM foi de 0,183 no modelo de ESG_desempenho e 0,309 no de
ESG_disclosure, sugerindo que empresas maiores enfrentaram custos mais altos, possivelmente
devido a maior risco percebido no periodo analisado. Isso difere dos achados de Ok e Kim (2019),
que observaram uma redugdo no Ke para empresas maiores devido a percepgdo de menor risco
associada & governanga robusta. No entanto, para o Ki, os resultados convergem: o coeficiente de
TAM foi de -0,272 € -0,163, respectivamente, indicando que empresas maiores acessaram crédito
a custos mais baixos, devido & maior estabilidade. Assim, o tamanho influencia positivamente o
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Ke e negativamente o Ki, sugerindo que credores sdo mais sensiveis as caracteristicas estruturais
das empresas do que investidores em capital préprio.

As varidveis macroecondmicas, como a taxa de inflacdo (INFL) e a variagio do PIB (Var_
PIB), também apresentam coeficientes expressivos, reforcando que as condi¢des econdmicas
influenciam de maneira significativa o custo de capital. Isso implica que fatores estruturais
podem influenciar mais os custos de capital do que as praticas ESG. Esses achados ressaltam a
necessidade de interpretar os resultados com cautela, reconhecendo que, apesar da importancia
das praticas ESG, outros fatores estruturais sdo cruciais na determinacio dos custos de capital.

Tabela 3. Relagdo entre as Praticas ESG e os Custos de Capital

Modelo 1: K, = B, + B;ESGy;” + B, TAM,; + BsLEVy;, + B4ROA,;, + BsINFL, + BeVar_PIB;, + B, WGl + 8, + 6, + &,

Custo de Capital Préprio Custo de Capital de Terceiros
(Ke) (Ki)
Varidveis ESG_desempenho ESG_disclosure ESG_desempenho ESG_disclosure
-0,008*** -0,027***
ESG_desempenho (0.002) (0.001)

. -0,023*** -0,044***
ESG_disclosure (0,003) (0,001)
TAM 0,183*** 0,309*** -0,272*** -0,163***

(0,0581) (0,060) (0,026) (0,027)
LEV 0,011*** 0,011 0,006*** 0,006***
(0,002) (0,002) (0,002) (0,001)
ROA -0,003** -0,003*** -0,001 -0,001*
(0,001) (0,001 (0,000) (0,000)
INEL 18,816*** 17,859*** 20,056*** 18,408***
(1,343) (1,348) (0,606) (0,605)
Var PIB 2,612** 2,578 -2,038** -2,262*"
B (0,710) (0,709) (0,320) (0,318)
WGl -0,049** -0,052* 0,102*** 0,112***
(0,0183) (0,018) (0,007) (0,007)
Constante 11,025 10,445 1,887 0,891*"
(0,912) (0,915) (0,411) (0,410)
Dummies de Pais Sim Sim Sim Sim
Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim
Estatistica F 49,43 *** 56,59 430,67 *** 477,94 ***
R? 0,246 0,224 0,039 0,073

Nota 1: Amostra composta por um numero de 26.958 observagdes e 3.542 companhias, no periodo de 2005 a 2021.

Nota 2: Apresentagdo dos resultados: coeficientes estimados em itdlico com os respectivos p-valor em asterisco (*** p < 0,01; **
p <0,05; " p <0,1) e o erro-padrdo entre parénteses.
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Em sintese, a Tabela 3 revela que, embora as praticas ESG contribuam para a redugio
dos custos de capital, os efeitos econdmicos sdo relativamente pequenos quando comparados a
varidveis como o tamanho e condi¢des macroecondmicas. Isso demonstra que fatores estruturais
tém um peso mais expressivo na determinacdo desses custos. No entanto, as praticas ESG
continuam sendo um componente relevante para a gestdo estratégica das empresas e seu
acesso a financiamento, pois empresas com melhor desempenho ESG tendem a reduzir seu
Ke (Gongalves et al., 2022).

Ok e Kim (2019) e Gregory et al. (2020) mostram que investidores aceitam retornos mais
baixos de empresas com boas praticas ESG, esperando rendimentos sustentdveis em longo prazo.
Enquanto esses estudos focam principalmente mercados desenvolvidos, como os EUA, nosso
estudo utiliza os scores ESG da Refinitiv e da Bloomberg. A Refinitiv foca as préticas efetivas
das empresas, enquanto a Bloomberg dd mais foco a qualidade do disclosure dessas préticas,
permitindo capturar diferentes aspectos das priticas ESG. Essas abordagens permitem visoes
mais robustas sobre os impactos das priticas ESG nos custos de capital, embora haja possiveis
limita¢des metodolégicas em cada uma delas.

Na andlise das varidveis de controle, assim como observado por Gongalves et al. (2022), o
Tamanho (TAM) apresentou um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, o que
implica que empresas maiores tendem a pagar prémios de capital mais elevados. Ademais,
empresas mais alavancadas (LEV) demonstraram maior Ke, convergindo com Buallay (2019)
e Ok e Kim (2019). Em contrapartida, quanto maior o ROA, menor o Ke. Esses resultados sdo
consistentes com estudos anteriores (Gongalves et al., 2022; Ok & Kim, 2019; Wong et al., 2021).
Além disso, hd associagdes significativas entre Ke, inflagdo (INFL), variagdo do PIB (Var_PIB)
e governanca do pais (WGI), com maiores niveis de WGI reduzindo o Ke.

No que se refere ao ESG_disclosure, hd uma rela¢do negativa e significativa entre essa
varidvel e o Ke (-0,023), corroborando a Hipétese H2 e alinhando-se a estudos como os de
Ahmed et al. (2019) e Wong et al. (2021). As empresas com maior transparéncia ESG tendem a
acessar capital préprio a um custo menor, evidenciando que o disclosure de praticas sustentdveis
influencia positivamente a percepgio dos investidores.

Ja para o Ki, a varidvel ESG_desempenho também apresentou coeficiente negativo e
significativo (-0,027), sugerindo que empresas com maior desempenho ESG obtém crédito
a custos menores, reforcando a Hipétese H1 (conforme Eliwa et al., 2021; Gongalves et al., 2022).
As grandes empresas, devido ao menor risco percebido, também pagam menos em termos de
Ki, como indicam os coeficientes de TAM, consistentes com a literatura (Eliwa et al., 2021; Ok
& Kim, 2019). Além disso, as varidveis de controle, como alavancagem e inflagio, seguem os
padrdes esperados, influenciando diretamente o custo da divida.

Avaridvel ESG_disclosure também afeta significativamente o Ki (-0,044), conforme predito
na H2 e corroborado por Abdi e Omri (2020) e Raimo et al. (2021), indicando que empresas com
maior transparéncia ESG conseguem melhores condi¢des de financiamento. Isso sugere que
a transparéncia nas divulgacoes das informacdes sobre as praticas ESG beneficia diretamente
o acesso ao crédito, confirmando a utilidade econdmica dessas informacgdes para os credores.
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Esses achados suportam a hipétese da utilidade econémica das informagdes divulgadas pelo
ESG_disclosure para os credores (Abdi & Omri, 2020). Ou seja, as empresas com maiores niveis de
transparéncia na divulga¢do de informagdes ESG se beneficiam do acesso a recursos financeiros
de terceiros em melhores condigdes (Raimo et al., 2021). Em sintese, os resultados reforgam que
tanto o desempenho ESG quanto o ESG_disclosure contribuem para a reducio dos custos de
capital, ainda que o impacto econémico seja modesto quando comparado a fatores estruturais.

Esses achados alinham-se as Teorias dos Stakeholders e da Legitimidade (Ashforth & Gibbs,
1990; Donaldson & Preston, 1995; Freeman & McVea, 2001), evidenciando que praticas ESG bem-
executadas podem gerar beneficios tangiveis, como melhor acesso ao financiamento (Ahmed et
al,, 2019; Cheng et al., 2014). Nesse sentido, as praticas ESG podem ser consideradas uma espécie
de “compromisso” para legitimar as operagdes da empresa e garantir a sua continuidade no
mercado (Freeman & McVea, 2001; Tammi & Sebastianelli, 2017; Xie et al., 2019), ou seja, um fator
legitimador que tem como principio basilar a Teoria da Legitimidade.

Portanto, podemos inferir que os gestores ocupam um papel preponderante no desenvolvimento
de estratégias para performances de priticas ESG bem-sucedidas, a fim de gerarem beneficios
tangiveis para suas empresas na forma de um melhor acesso ao financiamento, por exemplo
(Ahmed et al., 2019; Cheng et al., 2014). Logo, apoiando-se na Teoria da Agéncia, os ISR devem ser
vistos como processos estratégicos e de tomada de decisdo (Martins et al., 2019) e devem integrar
as andlises no contexto de gestdo de investimentos (Kim & Li, 2021; Verheyden et al., 2016).

CONSIDERAGCOES FINAIS

O crescente reconhecimento global sobre a necessidade de praticas sustentdveis diante dos
impactos das mudancas climaticas, diversidade e regras de compliance tem levado as empresas
a adotar e fortalecer suas politicas ESG. Este estudo analisou a relagio entre o desempenho e
o disclosure das praticas ESG e o custo de capital nas empresas dos 19 paises do G20.

Nossos achados indicam que as empresas que adotam melhores préiticas ESG, além de
agregar valor, conseguem reduzir seus custos de capital. Isso ocorre porque o mercado financeiro
tende a enxergar essas empresas como menos arriscadas, levando a melhores condigdes de
financiamento. As hipéteses do estudo foram confirmadas, com evidéncias claras de que tanto o
desempenho ESG quanto o disclosure ESG estdo negativamente correlacionados com o custo
de capital préprio (Ke) e de terceiros (Ki).

Uma das principais contribui¢oes deste estudo é a avaliacdo do impacto de informagoes
ndo financeiras sobre os custos de capital, revelando que investidores e credores recompensam
empresas socialmente responsdveis e transparentes com menores custos de financiamento.
Eissa constatagdo sugere que, para diretores e membros de conselhos, investir em praticas ESG
pode ser uma estratégia eficaz para reduzir o custo de captagdo de recursos. Para investidores
e gestores de investimentos, os resultados reforcam a relevancia das praticas ESG como fator
estratégico para mitigar riscos e maximizar retornos ajustados ao risco. Jd para reguladores, os
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achados demonstram que o incentivo a transparéncia e as praticas sustentdveis pode fortalecer
a confianga do mercado e promover um ambiente financeiro mais estdvel.

A discrepancia entre as métricas de desempenho ESG e disclosure ESG indica que,
em média, as empresas focam mais a ado¢do de praticas sustentdveis do que a comunicagio
transparente de suas a¢des. Nota-se que as pontuacdes médias de “desempenho ESG” sdo
superiores as médias de “ disclosure ESG”. A andlise revelou uma correlagdo de 66% entre os
dois scores, mostrando que ndo hd uma correlagio perfeita. Isso indica oportunidades para as
empresas melhorarem seu disclosure ESG, o que pode resultar em uma maior redugio dos
custos de capital, como identificado neste estudo.

Os resultados deste estudo reforcam que a divulgagio de praticas ESG pode beneficiar
as empresas, reduzindo a assimetria informacional e diminuindo os custos de capital. Assim,
é possivel destacar que esta pesquisa contribui para a literatura ao explorar dados de 19 paises
do G20 e ao utilizar duas abordagens distintas de métricas ESG. Suas implicagdes prdticas
demonstram que melhor performance em praticas ESG resulta em beneficios tangiveis no
mercado de capitais, refletindo-se na redugio dos custos de capital e na presenga de oportunidades
para a manutengdo desses investimentos, visando obter retornos futuros.

Em sintese, nossos resultados reforcam a importincia estratégica da sustentabilidade
corporativa e apontam para um caminho claro: empresas que investem em préticas ESG
tém mais chances de acessar capital em condigoes favordveis, criando valor tanto para seus
stakeholders quanto para o mercado como um todo, especialmente porque investidores e credores
recompensam empresas socialmente responsdveis com menores custos de financiamento.
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