
07, 08, 09 e 10 de novembro de 2023
ISSN 2177-3866

EVIDÊNCIAS SOBRE PRÁTICAS ENVIRONMENTAL, SOCIAL E GOVERNANCE (ESG)
ASSOCIADAS AO CUSTO DE CAPITAL DAS EMPRESAS NO MERCADO DE CAPITAIS
NOS PAÍSES DO G20

PATRÍCIA LACERDA DE CARVALHO
UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAÍBA (UFPB)

ORLEANS SILVA MARTINS
UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAÍBA (UFPB)

ALDO LEONARDO CUNHA CALLADO
UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAÍBA (UFPB)

ANTONIO DEUSANY DE CARVALHO JÚNIOR
INSPER INSTITUTO DE ENSINO E PESQUISA (INSPER)

Agradecimento à orgão de fomento:
CAPES



07, 08, 09 e 10 de novembro de 2023
ISSN 2177-3866

EVIDÊNCIAS SOBRE PRÁTICAS ENVIRONMENTAL, SOCIAL E GOVERNANCE (ESG)
ASSOCIADAS AO CUSTO DE CAPITAL DAS EMPRESAS NO MERCADO DE CAPITAIS
NOS PAÍSES DO G20

Introdução
O modelo financeiro de investimento ESG tornou-se uma abordagem padrão em todo o mundo
(MACNEIL;  ESSER,  2022).  A  inclusão  de  informações  sobre  as  práticas  ESG nas  decisões  de
investimentos reflete um cálculo racional de uma avaliação mais holística e potencialmente mais
precisa  de  valor  corporativo  (ECCLES;  LEE;  STROEHLE,  2020).  Além disso,  a  divulgação das
práticas ESG impacta a marca, a reputação das empresas e a decisão de investimento no mercado
(XIE et al.,  2019), sendo considerada um complemento não financeiro chave para os relatórios
financeiros tradicionais (ATAN et al., 2017)

Problema de Pesquisa e Objetivo
Este estudo tem por objetivo analisar a relação das práticas ESG com os custos de capital próprio e
de terceiros das empresas no mercado de capitais nos países do G20. As práticas ESG analisadas
correspondem  ao  'desempenho  ESG'  da  Refinitv,  que  se  concentra  em  medir  e  rastrear  o
desempenho e o impacto ambiental, social e de governança . Sob outra perspectiva, o nível de
'disclosure  ESG'  da  Bloomberg  se  concentra  em  fornecer  às  empresas  uma  métrica  sobre  a
divulgação  de  dados  e  informações  ESG,  permitindo  que  investidores  e  partes  interessadas
entendam e avaliem melhor as práticas ESG.

Fundamentação Teórica
Entendendo que as instituições são variadas em seus efeitos, bem como nos níveis em que operam,
uma série de estruturas teóricas - como Teoria dos Stakeholders, Teoria da Agência e Teoria da
Legitimidade - foram propagadas para explicar a relação entre desenvolvimento financeiro e ISR
(VELTE, 2019). Um tema-chave que é compartilhado por essas teorias é que o relacionamento de
uma empresa está entrelaçado com vários stakeholders,  em que cada um exerce pressões que
podem impactar a performance das práticas ESG e, consequentemente, refletir no desempenho
financeiro da empresa (TAMIMI, 2017).

Metodologia
As hipóteses são verificadas por meio de estatística descritiva, análise de correlação e modelos de
regressão com dados em painel. A população objeto de pesquisa neste trabalho são as empresas de
capital aberto dos países pertencentes ao G20. Dito isto, considerando-se os 19 países e 17 anos de
dados, a amostra compreendeu, já com a eliminação de outsiders, um total de 3.651 empresas.

Análise dos Resultados
Quanto aos resultados, estes permitem comprovar que existe uma relação negativa e significativa
entre as práticas ESG das empresas e seus custos de capital nos 19 países do G20. Na análise de
correlação,  verificou-se  que  não  há  uma correlação  perfeita  entre  os  scores  de  pontuação  do
desempenho ESG e disclosure ESG, como esperado pelo mercado de capitais, ou seja, levando a
inferir que os índices capturam atributos distintos.

Conclusão
Dessa maneira, suportando a hipótese de pesquisa, os achados confirmam a suposição de que,
quando as empresas evidenciam informações sobre o desempenho e divulgação ESG, os investidores
beneficiam-se de um menor custo de capital, por diminuir a probabilidade de incertezas em torno da
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assimetria  de  informação  sobre  os  ISR  das  empresas.  Portanto,  como  resultado,  uma  melhor
performance das práticas ESG fornece benefícios reais no mercado de capitais, por refletir-se em
ganhos com a redução dos custos de capital.
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