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Introducao

O crescente interesse dos stakeholders pelas praticas sustentaveis encorajou algumas empresas a divulgarem suas iniciativas ao mercado de
maneira voluntaria. Posteriormente, governos e reguladores identificaram a necessidade de promover seu compromisso com a
sustentabilidade, criando normas que obrigam as empresas a divulgarem suas praticas. As informacoes sobre as iniciativas de
sustentabilidade de uma empresa sao relevantes para a defini¢do do seu valor, uma vez que o processo de precificagao das agdes incorpora,
de forma tempestiva, todas as informacgoes disponiveis no mercado.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Ocorre que os estudos empiricos sobre o tema apontam para resultados antagonicos. Assim sendo, o objetivo desta pesquisa é analisar o
impacto da divulgagao obrigatoria das praticas de ESG sobre o valor das empresas. Pretende-se investigar se a adogdo de regulamentacoes -
que promovam uma maior clareza nas acdes de ESG das empresas - pode levar ou ndo a uma percepgao de criacdo de valor por parte de
acionistas, credores e demais agentes do mercado.

Fundamentacao Tedrica

As teorias dos stakeholders e assimetria informacional (shareholders e overinvestment) apontam para uma relagdo positiva (negativa) entre a
divulgacdo das praticas sustentaveis e o valor das empresas. Ja a teoria da agéncia aponta para ambas as possibilidades. Esse conjunto de
teorias suportam a hipdtese principal deste estudo - A obrigatoriedade da divulgagao de praticas sustentéveis impacta o valor das empresas.

Metodologia

A hipotese é verificada via regressao difference-in-differences, sendo posteriormente confirmada num teste de robustez via propensity score
matching. A amostra é composta por 3.175 companhias, localizadas em 11 paises emergentes. O grupo de tratamento compreende as
companhias do Brasil, Chile, india, Indonésia, Maldsia, Peru e Taildndia. J4 o grupo de controle é composto pelas empresas da Africa do Sul,
Argentina, China e México. O periodo da amostra é de 2014 a 2023, sendo analisados os anos antes e apds a obrigatoriedade de divulgagdo
das informagdes sobre ESG.

Analise dos Resultados

H4 a comprovacdo da hipdtese principal do estudo. Verifica-se que apds a promulgagao das normas sobre a divulgagao de praticas
sustentaveis pelos paises, houve um aumento na criagdo de valor das companhias que neles operam. A obrigatoriedade da divulgacdo de
praticas sustentaveis propicia a reducédo do custo de agéncia, melhora da reputacdo da companhia junto aos seus stakeholders e aumento da
transparéncia da gestdo. Tais fatos permitem que as empresas reduzam seu custo de capital, mitiguem o risco do negécio e aumentem sua
liquidez, o que finda por valorizar suas agoes.

Conclusao

Ao contrario do que prevé as teorias dos shareholders e overinvestiment, o mercado entende que o atendimento dos interesses de todos os

stakeholders pode mitigar conflitos de agéncia e riscos, agregando valor as companhias. Ademais, tem-se que a divulgacdo mandatoria das

praticas reduz a assimetria informacional, entre os gestores das empresas e os demais stakeholders. Ao promover uma maior transparéncia
dos seus atos corporativos, as companhias fortalecem sua reputacao e findam por ter suas agdes valorizadas.

Contribuicao / Impacto

Esse estudo contribui com a academia ao confirmar, empiricamente, teorias de financas que suportam a relacao entre a divulgacao
obrigatdria de praticas sustentéveis e a criagao de valor das companhias. Investidores e mercado se beneficiam dos resultados apresentados
ao melhor compreenderem o impacto positivo da comunicagao das informacgdes de ESG na valorizagdo das agoes. Por fim, reguladores e
governos podem melhor avaliar a assertividade dessas regulamentagdes, incentivando politicas que atraiam investimentos externos aos
paises emergentes.
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