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Introducao

O modelo financeiro de investimento ESG tornou-se uma abordagem padrdao em todo o mundo
(MACNEIL; ESSER, 2022). A inclusao de informacodes sobre as praticas ESG nas decisdes de
investimentos reflete um cdalculo racional de uma avaliagdao mais holistica e potencialmente mais
precisa de valor corporativo (ECCLES; LEE; STROEHLE, 2020). Além disso, a divulgacao das
praticas ESG impacta a marca, a reputacao das empresas e a decisdo de investimento no mercado
(XIE et al., 2019), sendo considerada um complemento nao financeiro chave para os relatorios
financeiros tradicionais (ATAN et al., 2017)

Problema de Pesquisa e Objetivo

Este estudo tem por objetivo analisar a relacdo das praticas ESG com os custos de capital proprio e
de terceiros das empresas no mercado de capitais nos paises do G20. As praticas ESG analisadas
correspondem ao 'desempenho ESG' da Refinitv, que se concentra em medir e rastrear o
desempenho e o impacto ambiental, social e de governancga . Sob outra perspectiva, o nivel de
'disclosure ESG' da Bloomberg se concentra em fornecer as empresas uma métrica sobre a
divulgacao de dados e informagdes ESG, permitindo que investidores e partes interessadas
entendam e avaliem melhor as praticas ESG.

Fundamentacao Teorica

Entendendo que as instituigdes sao variadas em seus efeitos, bem como nos niveis em que operam,
uma série de estruturas teoricas - como Teoria dos Stakeholders, Teoria da Agéncia e Teoria da
Legitimidade - foram propagadas para explicar a relagao 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 varios stakeholders, em que cada um exerce pressoes que
podem impactar a performance das praticas ESG e, consequentemente, refletir no desempenho
financeiro da empresa (TAMIMI, 2017).

Metodologia

As hipoteses sdo verificadas por meio de estatistica descritiva, andlise de correlacdo e modelos de
regressao com dados em painel. A populacao objeto de pesquisa neste trabalho sao as empresas de
capital aberto dos paises pertencentes ao G20. Dito isto, considerando-se os 19 paises e 17 anos de
dados, a amostra compreendeu, ja com a eliminacao de outsiders, um total de 3.651 empresas.

Analise dos Resultados

Quanto aos resultados, estes permitem comprovar que existe uma relacao negativa e significativa
entre as praticas ESG das empresas e seus custos de capital nos 19 paises do G20. Na analise de
correlagao, verificou-se que nao ha uma correlacao perfeita entre os scores de pontuacao do
desempenho ESG e disclosure ESG, como esperado pelo mercado de capitais, ou seja, levando a
inferir que os indices capturam atributos distintos.

Conclusao

Dessa maneira, suportando a hipotese de pesquisa, os achados confirmam a suposicao de que,
quando as empresas evidenciam informacoes sobre o desempenho e divulgacao 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 informacao sobre os ISR das empresas. Portanto, como resultado, uma melhor
performance das praticas ESG fornece beneficios reais no mercado de capitais, por refletir-se em
ganhos com a reducao dos custos de capital.
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