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Resumo 

Este estudo teve o objetivo de investigar em que medida a exposição a controvérsias 
associadas a greenwashing se relaciona com o custo de capital das empresas de energia dos 
países do G20. Controvérsias ESG são incidentes públicos, como litígios, sanções, campanhas 
enganosas e violações regulatórias, reportados e monitorados por agentes externos. Tais 
eventos podem sinalizar ao mercado a existência de choques reputacionais, riscos regulatórios 
e fragilidades na gestão corporativa, ampliando a percepção de risco por parte de investidores 
e credores. Discute-se o descompasso entre discurso e prática (talk-walk gap) e a precificação 
do risco reputacional, explorando três hipóteses: maior exposição a controvérsias está 
associada a maior custo de capital próprio, maior custo da dívida e maior WACC. A pesquisa 
utiliza um painel firma-ano desbalanceado de 2014 a 2023 para empresas do setor de energia 
no G20. As métricas de controvérsias (ESGcontro), desempenho ESG (ESGcomb) e os custos 
de capital próprio, dívida e WACC foram obtidos na LSEG Data & Analytics, com controles 
macroeconômicos e institucionais do Banco Mundial (WGI, PIB e inflação). Para as 
inferências, estimam-se modelos dinâmicos por System-GMM para custo de capital próprio e 
custo da dívida, e um modelo de efeitos fixos com erros robustos por firma para o WACC. Os 
principais achados indicam que maior exposição a controvérsias está associada ao aumento do 
custo de capital próprio e do WACC, enquanto não se observa evidência estatisticamente 
consistente de efeito sobre o custo da dívida. Esses achados reforçam a relevância da 
integridade do disclosure ESG na transição energética e contribuem ao mostrar que 
controvérsias capturam dimensões de risco não plenamente refletidas por scores ESG 
tradicionais.  
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1. Introdução 

O setor de energia, especialmente os segmentos de petróleo, gás e eletricidade, ocupa 
posição estratégica nas discussões globais sobre sustentabilidade e transição energética 
(International Energy Agency, 2023). Caracterizada como uma indústria de capital intenso, 
sua operação depende de financiamento de longo prazo para viabilização de projetos. Assim, 
o recorte em empresas de energia no G20 é particularmente informativo porque combina alto 
impacto ambiental com heterogeneidade institucional e regulatória e, nesse cenário, variações 
no custo de capital podem alterar a viabilidade econômica de investimentos estruturantes 
(Steffen, 2020). Consequentemente, fatores ESG e, particularmente, o risco reputacional, 
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tendem a se tornar componentes relevantes da precificação de ativos e da determinação do 
custo de capital das companhias (El Ghoul et al., 2011; Chava, 2014; Pastor et al., 2021). 

Relatórios recentes de transição energética indicam que setores fósseis enfrentam 
tendência de aumento no custo de financiamento, enquanto ativos limpos dependem de 
condições mais favoráveis para atingir escala (Postiglione, Carini & Falini, 2024; Ernst & 
Woithe, 2024). É nesse contexto que ganha força o debate sobre greenwashing, entendido 
como a prática pela qual empresas apresentam informações ambientais ou climáticas de forma 
exagerada, enganosa ou desconectada da realidade operacional. Quando isso ocorre, amplia-se 
a assimetria informacional e se distorce a percepção de risco dos investidores, afetando a 
confiança na qualidade do disclosure ESG. 

O greenwashing pode produzir uma “assimetria verde”, na qual a narrativa ESG 
diverge das práticas efetivas, elevando o risco reputacional e jurídico. Horobet et al. (2024) 
buscam capturar esse fenômeno por meio de incidentes e controvérsias ESG, como litígios 
ambientais, campanhas enganosas, sanções e violações regulatórias. A crescente 
judicialização de alegações de greenwashing reforça essa dinâmica: em 2025, o Tribunal de 
Paris determinou que a Total Energies removesse de seu site afirmações de neutralidade 
climática consideradas enganosas, enquanto o caso DWS/Deutsche Bank resultou em multas 
por marketing ambiental exagerado. Esses precedentes ilustram que a integridade das 
informações ESG se tornou objeto de escrutínio jurídico e regulatório, especialmente em 
setores com forte impacto climático. 

Do ponto de vista financeiro, a literatura tem documentado uma relação consistente 
entre desempenho ESG e custo de capital. Estudos de diferentes mercados indicam que 
práticas sustentáveis podem reduzir custos de capital próprio e de terceiros, seja pela 
mitigação de riscos, seja pela melhora da percepção de integridade informacional (Rohara, 
2025; Carvalho et al., 2025). No entanto, a literatura sobre controvérsias ESG 
(frequentemente tratadas como proxy de greenwashing e falhas de conduta) sugere um 
movimento inverso: incidentes elevam o prêmio de risco exigido por investidores e, em 
alguns contextos, também por credores. 

La Rosa et al. (2022) mostram que controvérsias elevam o custo de capital próprio em 
empresas europeias, enquanto Passos et al. (2024) verificam penalização no valor de mercado 
vinculada a controvérsias ESG no Brasil. Ma et al. (2025) indicam que essas controvérsias 
podem prejudicar a capacidade de financiamento, elevando custos de dívida e ampliando a 
aversão de instituições financeiras. Ainda assim, os canais de transmissão podem diferir entre 
o mercado acionário e o mercado de crédito: no equity, controvérsias ESG tendem a afetar 
expectativas e percepção de risco de forma mais imediata; na dívida, cláusulas contratuais, 
garantias e características regulatórias podem amortecer ou postergar a precificação desse 
risco. 

Quando se observa especificamente o greenwashing, Horobet et al. (2024) concluem 
que controvérsias ambientais (especialmente as associadas a alegações de greenwashing) se 
relacionam ao aumento do custo de financiamento no setor de tecnologia, com maior 
intensidade em empresas com maior exposição midiática. Pesquisas conduzidas em mercados 
emergentes, como o ASEAN-5, também evidenciam aumento no custo da dívida para 
empresas envolvidas em controvérsias, sobretudo quando a governança é frágil (Mustikawati 
et al., 2025). Em paralelo, Keresztúri, Berlinger e Lublóy (2025) mostram que a probabilidade 
de greenwashing diminui à medida que a governança se torna mais robusta, sugerindo que 
ambientes com maior regulação e monitoramento interno e externo podem reduzir incentivos 
a práticas enganosas. 

Apesar desses avanços, permanecem lacunas relevantes. A evidência recente 
concentra-se, em grande medida, em setores como tecnologia e serviços financeiros, ou em 
amostras agregadas, o que deixa espaço para investigar o setor de energia, marcado por alta 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

materialidade ambiental, forte regulação e elevado endividamento. Além disso, ainda é 
limitada a exploração sistemática da heterogeneidade entre países, aspecto especialmente 
importante no G20, onde convivem diferentes níveis de enforcement, estruturas de mercado, 
matrizes energéticas e estágios de transição. Em outras palavras, a mesma controvérsia pode 
ter efeitos distintos sobre o custo de capital dependendo do ambiente institucional. De forma 
complementar, a literatura recente organiza controvérsias ESG em termos de determinantes e 
consequências, permitindo situar o custo de capital como uma consequência econômica 
relevante (Bel-Oms, 2025). 

É nesse contexto que esta pesquisa busca avançar. Partimos da premissa de que 
controvérsias ESG funcionam como choques reputacionais e informacionais, não se 
confundindo com o nível “médio” de desempenho ESG. Assim, ao focar empresas de energia 
nos países do G20, o estudo contribui em três frentes: (i) explora um setor de alta 
materialidade ambiental e forte regulação, ainda menos coberto em análises específicas de 
controvérsias; (ii) incorpora a heterogeneidade institucional do G20 como pano de fundo para 
a precificação desses choques; e (iii) integra, na mesma análise, o custo de capital próprio 
(Ke) e o custo da dívida (Kd), permitindo avaliar se equity e dívida reagem de forma simétrica 
a eventos negativos. Para isso, este estudo teve o objetivo de investigar em que medida a 
exposição a controvérsias associadas a greenwashing se relaciona com o custo de capital 
das empresas de energia dos países do G20. 

Em síntese, os achados do estudo indicam que maior exposição a controvérsias está 
associada ao aumento do custo de capital próprio e do custo médio ponderado de capital 
(WACC), enquanto não se observa evidência estatisticamente consistente de efeito sobre o 
custo da dívida. Esses achados sugerem maior sensibilidade do mercado acionário ao 
componente reputacional/informacional das controvérsias e reforçam a relevância de práticas 
de disclosure consistentes para empresas de energia em diferentes ambientes do G20. Ao 
articular controvérsias ESG, custo de capital e heterogeneidade institucional, o estudo 
contribui para a literatura e oferece implicações para gestores, investidores e formuladores de 
políticas na transição energética. 

 
2. Revisão de Literatura 

Esta seção organiza a literatura que sustenta as hipóteses, distinguindo (i) práticas 
ESG genuínas da gestão de riscos socioambientais e (ii) greenwashing como descompasso 
entre discurso e prática (talk-walk gap), materializado em controvérsias ESG – incidentes 
públicos que sinalizam choques reputacionais. Articulam-se os canais pelos quais tais eventos 
elevam o custo de capital próprio (Ke), da dívida (Kd) e WACC, argumento especialmente 
relevante para empresas de energia do G20, onde a heterogeneidade institucional modula a 
precificação desses riscos. 

2.1. Práticas ESG, Greenwashing e Controvérsias ESG 

A difusão do “selo ESG” ampliou o foco de investidores e reguladores sobre riscos 
socioambientais, mas também criou incentivos para estratégias de sinalização, em que a 
comunicação pode anteceder (ou até substituir) mudanças substantivas. Assim, “parecer” ESG 
ganhou muito espaço entre o “ser” ESG, de fato. Nesse contexto, o greenwashing é concebido 
como um conjunto de práticas simbólicas e enganosas por meio das quais as organizações 
exageram ou distorcem seu desempenho ambiental, criando descompasso entre o discurso e a 
ação, o chamado talk-walk gap.  

A literatura evidencia que o fenômeno funciona como um guarda-chuva conceitual 
que engloba omissões, escolhas seletivas de indicadores e narrativas que mascaram impactos 
ambientais adversos. Tal conduta permite às empresas usufruírem de legitimidade social sem 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

modificar substancialmente suas operações (Delmas & Cuerel-Burbano, 2011; Lyon & 
Montgomery, 2015; Marquis, Toffel & Zhou, 2016; Cho et al., 2015) 

Delmas e Cuerel-Burbano (2011) argumentam que o greenwashing pode ser 
incentivado por fatores externos, como regulação fraca, ativismo limitado e pressão de 
mercado, e por fatores organizacionais, como falhas de governança e incentivos gerenciais. 
Nesse sentido, mecanismos de monitoramento interno e externo condicionam tanto a decisão 
de “embelezar” informações ambientais quanto a probabilidade de a prática ser desmascarada. 
Marquis, Toffel e Zhou (2016) complementam esse argumento ao mostrarem que a exposição 
às normas sociais globais e ao escrutínio público tende a moldar a divulgação seletiva: as 
empresas enfatizam informações positivas e omitem dados negativos, sobretudo quando a 
atividade apresenta alta saliência social e ambiental. 

A literatura precedente também interpreta esse comportamento como expressão de 
hipocrisia organizacional e construção de fachadas institucionais (Cho et al., 2015). Nessa 
lógica, relatórios e certificações podem ser usados como sinais de conformidade para 
sustentar legitimidade, sem que existam mudanças substantivas equivalentes. Esse 
enquadramento aproxima o greenwashing da literatura de impression management, 
enfatizando que o problema não se restringe à comunicação enganosa, mas se relaciona à 
própria arquitetura institucional que viabiliza, por algum tempo, a manutenção de 
legitimidade. 

Walker e Wan (2012), ao diferenciarem ações substantivas (walk) e simbólicas (talk), 
evidenciam que o excesso de discurso não acompanhado por práticas concretas tende a 
produzir efeitos negativos sobre o desempenho financeiro. O argumento é que o 
greenwashing pode gerar ganhos reputacionais temporários, mas destrói valor quando 
exposto, pois a “quebra de confiança” altera expectativas e aumenta a percepção de risco. 
Para este estudo, esse ponto é central: não é o discurso em si que afeta o custo de capital, mas 
o risco de que a inconsistência seja revelada, gerando custos reputacionais, jurídicos e de 
governança. 

É nesse contexto que ganham relevância as métricas de controvérsias, 
operacionalizadas como incidentes e eventos ESG negativos. Diferentemente do score ESG 
“tradicional”, que busca mensurar o desempenho médio da empresa nos pilares ambiental, 
social e governança, o indicador de controvérsias capta choques e episódios adversos 
associados a litígios, sanções, acidentes, campanhas enganosas e violações regulatórias. 
Utiliza-se o Score de Controvérsias ESG (ESGcontro), da LSEG Data & Analytics, no qual 
empresas sem controvérsias recebem pontuação 100, de modo que scores mais baixos 
indicam maior exposição a eventos adversos. Trata-se de uma dimensão distinta, mais 
próxima de um choque mediado por mídia e enforcement, com potencial de afetar risco 
percebido e credibilidade informacional. 

Do ponto de vista da precificação, tais eventos concentram atenção do mercado e pode 
sinalizar fragilidades em controles, compliance e integridade do disclosure socioambiental, 
funcionando como proxy para o risco de o talk-walk gap ser desmascarado. A seção seguinte 
avança desse ponto conceitual para o mecanismo financeiro: como esses choques se traduzem 
em prêmio de risco e, consequentemente, em custo de capital. 

2.2. Custo de Capital e Controvérsias ESG 

O custo de capital é um dos pilares da teoria financeira e da avaliação de empresas, 
representando a taxa mínima de retorno exigida por investidores e credores para compensar o 
risco assumido. Na prática, constitui-se como a taxa de desconto utilizada para mensurar o 
valor presente dos fluxos de caixa futuros, sendo determinante na precificação de ativos e na 
análise de viabilidade de projetos (Damodaran, 2023). Conforme Modigliani e Miller (1958), 
em um mercado perfeito o valor da empresa independe de sua estrutura de capital. No entanto, 
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impostos, custos de agência, falhas de mercado e assimetrias informacionais tornam o custo 
de capital sensível à composição entre capital próprio e capital de terceiros. 

Em termos operacionais, o custo de capital pode ser decomposto em dois 
componentes: o custo de capital próprio (Ke) e o custo de capital de terceiros (Kd). O Ke 
representa o retorno exigido pelos acionistas e é tradicionalmente estimado por meio do 
CAPM, no qual o retorno esperado é função da taxa livre de risco, do prêmio de mercado e do 
coeficiente beta (Sharpe, 1964; Damodaran, 2025). Já o Kd reflete o custo médio ponderado 
da dívida, determinado por taxas de juros ajustadas ao risco de crédito e às condições de 
mercado (Damodaran, 2025). A combinação ponderada de Ke e Kd resulta no WACC, que 
sintetiza o custo global de financiamento e é particularmente relevante em setores intensivos 
em capital, como energia. 

Embora parte da literatura recente utilize medidas alternativas do custo de capital 
próprio (por exemplo, implied cost of equity), o CAPM permanece um referencial comparável 
em estudos internacionais, sobretudo quando se busca padronização entre países. Essa 
observação ajuda a situar o leitor e delimitar o alcance das inferências, sem alterar a lógica do 
estudo. Portanto, neste estudo são utilizados valores de Ke, Kd e WACC coletados a partir da 
LSEG Data & Analytis, utilizando os modelos clássicos, para garantir maior comparabilidade 
entre as empresas dos países integrantes do G20. 

Em relação à associação entre o desempenho e a transparência ESG com o custo de 
capital, nos últimos anos algumas pesquisas empíricas vêm apontando evidências dessa 
relação. Postiglione, Carini e Falini (2024) sintetizam evidências indicando que melhores 
práticas de sustentabilidade tendem a reduzir custos ao mitigar riscos de reputação, 
litigiosidade e volatilidade de retornos. Ernst e Woithe (2024) encontram associação 
semelhante no S&P 500, com maior redução quando a governança é robusta. Em linha com 
essa perspectiva, Gonçalves, Dias e Barros (2022) e Khanchel e Lassoued (2022) sugerem que 
reputação e consistência do disclosure são componentes centrais para a precificação. 

Além disso, estudos recentes apontam efeitos estruturais sobre o financiamento. 
Javaid, Nazir e Fatima (2021) mostram que governança corporativa pode mediar a relação 
entre estrutura de capital e custo de capital. No setor elétrico, Steffen e Waidelich (2022) 
argumentam que determinantes clássicos (como risco regulatório e rating de crédito) têm sido 
progressivamente complementados por métricas ESG em ambientes de transição energética. 
Zhang, Li e Liu (2021) indicam que a emissão de green bonds pode reduzir o custo total ao 
ampliar a base de investidores e sinalizar compromisso sustentável. 

A literatura, contudo, reforça que controvérsias ESG não devem ser tratadas como 
mera “falta” de ESG. Por serem eventos, elas podem alterar abruptamente a percepção de 
risco e a confiança na integridade do disclosure, tornando plausível que o histórico de 
incidentes modifique o nexo entre desempenho ESG e custo de capital. Hampl e Vágnerová 
Linnertová (2024), por exemplo, tratam controvérsias como moderadoras do efeito ESG-custo 
de capital, sugerindo que a consistência do disclosure (e sua credibilidade) pode ser mais 
relevante do que o score médio quando há choques reputacionais recentes. Esse argumento é 
particularmente importante para o setor de energia, em que a materialidade ambiental tende a 
ser mais “precificável” e o enforcement pode ser mais visível. 

2.2.1. Controvérsias ESG e Custo de Capital Próprio 

No âmbito do custo de capital próprio, a intuição econômica é que choques 
reputacionais e informacionais elevam o prêmio de risco exigido pelo acionista. Estudos 
empíricos como os de Krüger (2015) e Capelle-Blancard e Petit (2019) mostram que notícias 
ESG negativas provocam retornos anormais negativos e reprecificação do risco 
idiossincrático, evidenciando a existência de um prêmio de risco reputacional. Evidências 
mais recentes apontam que controvérsias (em especial as ambientais) podem elevar o custo de 
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capital próprio, e que o efeito pode variar com o ambiente institucional, sugerindo maior 
sensibilidade em contextos de maior regulação e escrutínio (La Rosa et al., 2022). Assim, 
incidentes associados a greenwashing tendem a aumentar a incerteza sobre fluxos de caixa, o 
risco de sanções e a percepção de fragilidades de governança, canalizando-se para maior 
retorno exigido no mercado acionário. 

Esse arcabouço sustenta a formulação da Hipótese 1 (H1). Considerando que o 
ESGcontro é codificado de forma que menores valores representam maior exposição a 
controvérsias, espera-se que empresas mais expostas enfrentem maior retorno exigido pelos 
acionistas: 

H1: Empresas com maior exposição a controvérsias ESG (menor ESGcontro) 
apresentam Ke mais alto, refletindo maior percepção de risco reputacional por parte 
dos investidores. 

Em outras palavras, quando o talk-walk gap se torna público por meio de 
controvérsias, a credibilidade do disclosure se deteriora, ampliando a assimetria de 
informação e o risco percebido. Essa expectativa é coerente com o recorte do G20 e do setor 
de energia, em que a heterogeneidade institucional pode afetar a probabilidade de detecção e o 
custo esperado de sanções. 

2.2.2. Controvérsias ESG e Custo da Dívida  

Para o custo da dívida, a lógica teórica parte do fato de que credores precificam risco 
de inadimplência, perdas esperadas e custos de renegociação. Goss e Roberts (2011) e Attig et 
al. (2013) mostram que empresas com baixo desempenho ESG, especialmente aquelas 
envolvidas em controvérsias ambientais, enfrentam spreads bancários mais elevados e 
avaliações de crédito piores. A interpretação é que controvérsias podem sinalizar instabilidade 
de fluxos de caixa, risco jurídico e maior probabilidade de sanções, afetando a percepção de 
solvência. 

Ao mesmo tempo, o canal para a dívida pode ser mais contingente do que para o 
mercado acionário. Garantias, covenants e o desenho institucional em setores regulados 
podem amortecer ou postergar a reprecificação desses riscos no Kd. Ainda assim, quando 
controvérsias elevam custos jurídicos e regulatórios e aumentam a volatilidade do 
desempenho, é plausível esperar aumento do Kd. Esse enquadramento também se alinha à 
literatura que trata controvérsias como moderadoras do nexo ESG-custo de capital (Hampl & 
Vágnerová Linnertová, 2024), pois o histórico de eventos negativos pode reduzir a 
credibilidade de sinais ESG “positivos” e intensificar a percepção de risco. Assim, formula-se 
a Hipótese 2 (H2): 

H2: Empresas com maior exposição a controvérsias ESG (menor ESGcontro) 
enfrentam Kd mais alto, em razão do aumento no risco de crédito e da menor 
confiança dos credores. 

2.2.3. Controvérsias ESG e Custo Total de Financiamento 

Embora Ke e Kd sejam canais distintos, decisões de investimento (especialmente em 
setores intensivos em capital) dependem do custo total de financiamento. O WACC sintetiza 
esse custo agregado ao ponderar o custo do capital próprio e o custo da dívida pela estrutura 
de capital da empresa (Damodaran, 2025). Em projetos de transição energética, em que o 
horizonte é longo e a alavancagem pode ser elevada, variações no WACC podem alterar a 
viabilidade econômica e, por consequência, o ritmo de investimento. 

Do ponto de vista teórico, controvérsias associadas a greenwashing podem elevar o 
WACC (i) pela elevação do Ke, via prêmio de risco reputacional e informacional, e (ii) pela 
elevação direta (ou indireta) do Kd, caso o choque seja interpretado como piora de risco de 
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crédito ou aumento de custos esperados de litígio e conformidade. Além disso, controvérsias 
podem restringir acesso a financiamento em condições mais favoráveis, deslocando a firma 
para fontes mais caras. Com base nessa lógica, formula-se a hipótese adicional alinhada ao 
terceiro modelo estimado no estudo: 

H3: Empresas com maior exposição a controvérsias ESG (menor ESGcontro) 
apresentam WACC mais alto, refletindo o aumento do custo total de financiamento 
associado ao risco reputacional, jurídico e informacional. 

Em síntese, a literatura sugere que (i) práticas ESG consistentes podem reduzir o custo 
de capital ao mitigar riscos e aumentar credibilidade; (ii) controvérsias ESG, por sua natureza 
de evento/choque, podem deteriorar essa credibilidade e elevar o prêmio de risco; e (iii) a 
magnitude e o canal de transmissão podem variar conforme o ambiente institucional, aspecto 
central no recorte do G20 e no setor de energia. A próxima seção descreve o delineamento 
metodológico, as variáveis e os modelos empíricos utilizados para testar essas hipóteses. 

3. Metodologia 

A amostra do estudo contempla companhias classificadas no setor de energia na LSEG 
Data & Analytics, abrangendo segmentos como óleo e gás, carvão e combustíveis, energia 
elétrica, serviços e comercialização de energia e renováveis. O recorte geográfico abrange 
firmas sediadas em países do G20, com distinção descritiva entre G8 (economias 
desenvolvidas) e G11 (emergentes). A União Europeia foi excluída pela indisponibilidade de 
dados corporativos no nível requerido, e a União Africana por ter ingressado como membro 
permanente apenas em 2023. 

A escolha do G20 apoia-se em três fundamentos: (i) concentração relevante da 
atividade econômica e do financiamento global, favorecendo efeitos mensuráveis de choques 
reputacionais no custo de capital; (ii) Heterogeneidade institucional do G20 (em normas 
ambientais, enforcement, governança e estrutura de financiamento) é particularmente útil para 
investigar se a precificação de controvérsias se manifesta de modo similar (ou não) entre 
países e (iii) maior integração dos mercados de capitais, na qual a credibilidade do disclosure 
ESG pode afetar tanto o financiamento doméstico quanto o acesso a capital internacional. 

O setor de energia é selecionado por ser um caso crítico para a agenda ESG. Trata-se 
de um setor intensivo em capital, com projetos de longo prazo e forte dependência de 
financiamento. Ao mesmo tempo, apresenta alta materialidade ambiental e elevado escrutínio 
regulatório. Nesse contexto, práticas de marketing ambiental enganoso, divulgação seletiva e 
uso de rótulos/certificações verdes podem ampliar o descompasso entre discurso e prática 
(talk-walk gap), elevando a probabilidade de exposição pública por meio de incidentes e 
controvérsias (Keresztúri et al., 2025; Mulder & Zomer, 2016). Em termos de unidade de 
análise, o banco final constitui um painel firma-ano no período de 2014 a 2023, formando 
uma base desbalanceada, contando com o total de 963 firmasdo setor de energia, distribuídas 
entre economias desenvolvidas (G8) e emergentes (G11) do G20. Observa-se maior 
concentração nos Estados Unidos (23,36%) e Canadá (19,73%), entre os desenvolvidos, e na 
China (14,43%), Austrália (10,07%) e Índia (6,85%), entre os emergentes. Os demais países 
apresentam participação individual inferior a 7% da amostra. 

Os dados corporativos foram coletados na plataforma LSEG Data & Analytics 
(Eikon), que disponibiliza métricas padronizadas para as firmas, incluindo o Score de 
Controvérsias ESG, pontuações de desempenho ESG e medidas de custo de capital. As 
variáveis macroeconômicas e institucionais (Worldwide Governance Indicators – WGI, 
crescimento do PIB e inflação) foram extraídas do repositório mantido pelo Banco Mundial. 
O período de 2014 a 2023 foi escolhido devido à menor disponibilidade de observações 
anteriores para parte das métricas ESG (antes de 2014) e por oferecer horizonte superior ao 
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recorte de estudos recentes, favorecendo análise em painel (Horobet et al., 2024). As 
diferenças de N entre variáveis e modelos decorrem da própria cobertura da base e de campos 
não disponíveis para todas as firmas em todos os anos. Por isso, as perdas amostrais são 
reportadas nas estatísticas descritivas e refletidas no N efetivo das regressões. 
3.1. Definição das Variáveis e Mensuração 

Variáveis dependentes (custo de capital): o estudo utiliza três medidas de custo de 
capital, alinhadas às três hipóteses de pesquisa: 

(i) O custo de capital próprio (Ke) representa o retorno exigido pelos acionistas. O 
referencial é o CAPM (Damodaran, 2023), em que o retorno esperado depende da 
taxa livre de risco, do prêmio de risco de mercado e do beta da ação. Na prática, a 
mensuração de Ke segue o padrão disponibilizado na base corporativa utilizada, o 
que favorece comparabilidade no nível firma-ano em uma amostra multinacional. 

(ii) O custo da dívida (Kd) mede o custo marginal para a firma emitir nova dívida e é 
observado como pre-tax cost of debt (Damodaran, 2023), tipicamente ancorado 
em retorno até o vencimento (yield to maturity) e na estrutura de maturidade 
utilizada pela LSEG para compor a medida. 

(iii) O WACC sintetiza o custo total de financiamento e resulta da combinação 
ponderada de Ke e Kd pela estrutura de capital, sendo a taxa de desconto central 
em avaliação de empresas (Damodaran, 2025). Embora parte da literatura recente 
utilize métricas alternativas para o custo de capital próprio (como implied cost of 
equity), a estratégia aqui privilegia medidas padronizadas e replicáveis para uma 
amostra multinacional. 
 

Variável explicativa principal (Controvérsias ESG): a variável-chave do estudo é o 
score de controvérsias ESG (ESGcontro). Esse indicador mede a exposição da empresa a 
eventos negativos associados às dimensões ambiental, social e de governança, conforme 
refletidos na mídia global. O ESGcontro é construído a partir de 23 tópicos de controvérsias. 
Empresas sem controvérsias recebem pontuação 100; valores menores indicam maior 
exposição e pior histórico de eventos negativos. Essa codificação tem implicação direta para 
interpretação: espera-se uma relação inversa entre ESGcontro e custo de capital, isto é, 
menores pontuações (pior histórico) associadas a maior Ke, Kd e WACC. 

Para tornar o funcionamento do indicador mais intuitivo, considere o exemplo 
ilustrativo a seguir. Suponha uma empresa de energia cujo ano fiscal encerrado seja 
31/12/2019. Se ocorrerem dois incidentes em tópicos distintos (por exemplo, um litígio 
ambiental em 01/05/2020 e uma sanção regulatória em 01/03/2021) ambos podem ser 
classificados como “controvérsias recentes” e refletidos na pontuação do ano fiscal de 2019 
(FY2019). Após o encerramento do FY2020, esses eventos migram para FY2020 conforme a 
regra de atualização: a controvérsia de 2020 passa a integrar o conjunto “normal”, enquanto a 
de 2021 permanece como “recente” e passa a ser contabilizada em FY2020; quando FY2021 é 
concluído, o evento de 2021 deixa de ser “recente” em FY2020 e passa a compor o conjunto 
“normal” em FY2021, conforme apresentado no Quadro 1. A lógica dessa regra é capturar a 
persistência temporal do efeito informacional de controvérsias recentes e evitar que eventos 
“desapareçam” do painel em janelas curtas. 
Quadro 1. Exemplo ilustrativo (não exaustivo) de tópicos e registro de incidentes 

Ano fiscal (FY)  

da empresa 
Data do 
evento 

Tópico 
(entre os 23) 

Tipo de 
evento 

(exemplo) 

Classificação  

no FY 
Efeito esperado 
no ESGcontro 
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FY2019  

(encerrado em 
31/12/2019) 

01/05/2020 Ambiental 
(E) 

Litígio/infraçã
o ambiental 

“Recente” 
aplicado ao 

FY2019 

Reduz o score 

(fica < 100) 

FY2019  

(encerrado em 
31/12/2019) 

01/03/2021 Governança 
(G) 

Sanção por 
conduta/ 
violação 

regulatória 

“Recente” 
aplicado ao 

FY2019 

Reduz ainda mais 
o score 

FY2020 

(após 
encerramento do 

FY2020) 

- Ambiental 
(E) 

Evento de 
01/05/2020 

Migra de 
“Recente” para 
“Normal” em 

FY2020 

Mantém 
penalização, 
agora como 
“normal” 

FY2020 

(após 
encerramento do 

FY2020) 

- Governança 
(G) 

Evento de 
01/03/2021 

Permanece 
“Recente” em 

FY2020 

Mantém 
penalização como 

“recente” 

FY2021 

(após 
encerramento do 

FY2021) 

- Governança 
(G) 

Evento de 
01/03/2021 

Migra de 
“Recente” 

(FY2020) para 
“Normal” 
(FY2021) 

Penalização 
persiste, agora 
como “normal” 

Fonte: adaptado de https://www.lseg.com/content/dam/data-analytics/en_us/documents/methodology/lseg-esg-
scores-methodology.pdf. 

O Quadro 1 não reproduz o algoritmo proprietário de pontuação, mas ilustra a lógica 
operacional: incidentes em tópicos distintos reduzem o ESGcontro e podem afetar a 
percepção de risco por canais reputacionais, jurídicos e informacionais. 

Como variável explicativa adicional, utiliza-se a pontuação combinada ESG 
(ESGcomb), que sintetiza o desempenho médio nos pilares E, S e G e incorpora o componente 
de controvérsias. A inclusão conjunta de ESGcomb e ESGcontro permite avaliar se 
controvérsias têm efeito incremental sobre o custo de capital, mesmo controlando pelo 
desempenho ESG reportado. 

Como controles no nível da firma, incluímos nos modelos estimados: (i) DEratio 
(dívida total/patrimônio líquido comum), como proxy de alavancagem; (ii) EBIT, como 
desempenho operacional e capacidade de geração de caixa; e (iii) ln_val, o logaritmo natural 
do valor de mercado, como proxy de tamanho. No nível país-ano, incorporam-se o indicador 
médio de governança do país (o WGI, representado como gov), o crescimento anual do PIB e 
a inflação (infl). Esses controles capturam condições macroeconômicas e institucionais que 
afetam risco agregado, taxa livre de risco e prêmios exigidos por investidores e credores, 
especialmente relevantes em painel multinacional. 

 
3.2. Modelo Empírico e Estratégia de Identificação 

A análise empírica é estruturada em três etapas. Primeiro, realiza-se análise descritiva 
das variáveis e correlação de Pearson para examinar propriedades estatísticas e associações. 
Em segundo lugar, estimam-se modelos dinâmicos para Ke e Kd por System-GMM, visando 
lidar com (i) a persistência temporal do custo de capital e (ii) a endogeneidade potencial entre 
controvérsias, estrutura de capital e custos de financiamento. Em terceiro lugar, estima-se um 
modelo de painel para WACC com efeitos fixos, selecionado com base no teste de Hausman. 

https://www.lseg.com/content/dam/data-analytics/en_us/documents/methodology/lseg-esg-scores-methodology.pdf
https://www.lseg.com/content/dam/data-analytics/en_us/documents/methodology/lseg-esg-scores-methodology.pdf
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Alinhamento às hipóteses e sinais esperados: o desenho econométrico foi construído 
para testar diretamente as hipóteses do estudo, verificando a associação de maior exposição a 
controvérsias (menor ESGcontro) com a maior Ke (em H1); a associação de maior exposição 
a controvérsias a maior Kd (em H2); e a associação de maior exposição a controvérsias a 
maior WACC (em H3). Como o ESGcontro é codificado de forma inversa (quanto menor, 
pior), a expectativa teórica é de coeficiente negativo para ESGcontro nas três equações (isto é, 
quedas no score associadas a elevação do custo). No Modelo 02, adiciona-se ESGcontro² para 
permitir não linearidade (por exemplo, efeitos marginais mais fortes quando o histórico de 
controvérsias é mais severo), mantendo-se a interpretação de H2 com base nos efeitos 
marginais ao longo da distribuição do indicador. 

No Modelo 1 (custo de capital próprio), investigamos a relação entre controvérsias e 
Ke, estimando um modelo dinâmico System-GMM em dois estágios (two-step), com erros 
padrão robustos, seguindo Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). A inclusão de 
Ke defasado (l.ke) captura persistência temporal e reduz viés de variável omitida em modelos 
dinâmicos. Considerando endogeneidade potencial, l.ke, ESGcontro, ESGcomb e DEratio são 
tratadas como endógenas e suas próprias defasagens são usadas como instrumentos internos. 
Para evitar excesso de instrumentos (instrument proliferation) e preservar a qualidade do teste 
de Hansen, as defasagens são limitadas aos períodos t-2 e t-3. Dado o painel desbalanceado, 
utiliza-se a transformação por desvios ortogonais (orthogonal deviations), que remove efeitos 
individuais com menor perda de observações. 

As variáveis macroeconômicas e controles observáveis (PIB, infl, gov, EBIT, ln_val) 
são tratadas como estritamente exógenas (ivstyle). A consistência das estimativas é avaliada 
pelo teste de Arellano-Bond para autocorrelação de segunda ordem e pelo teste de Hansen 
para sobreidentificação, assegurando a adequação do System-GMM ao problema investigado. 
No Modelo 2 (custo da dívida), aplica-se também System-GMM, incorporando Kd defasado 
(l.kd) e tratando l.kd, ESGcontro, ESGcontro² e DEratio como endógenas. A inclusão do 
termo quadrático permite capturar assimetrias na resposta do mercado de crédito, em que 
choques reputacionais podem afetar spreads e condições de dívida de forma não linear. As 
variáveis endógenas são instrumentalizadas por defasagens internas, com estimação two-step 
e erros padrão robustos. A validade do modelo é novamente verificada pelos testes de 
Arellano-Bond (AR2), Hansen e difference-in-Hansen. 

E no Modelo 3 (custo total de financiamento), investiga-se a relação entre 
controvérsias e WACC, estimando-se um modelo de dados em painel com efeitos fixos no 
nível da firma e erros padrão robustos. A escolha entre efeitos fixos e aleatórios é estabelecida 
pelo teste de Hausman. Uma vez confirmada a correlação entre efeitos não observados e 
regressores, adota-se efeitos fixos para produzir estimativas consistentes. Como protocolo de 
diagnóstico, reportam-se testes de especificação e pressupostos (Ramsey, Breusch-Pagan, 
Shapiro-Wilk e VIF), o que justifica o uso de erros robustos e a avaliação de 
multicolinearidade. 

Esses modelos finais são especificados nas equações 1 a 3, a seguir. 

Modelo 1. Custo de capital próprio 

(1) 

Modelo 2. Custo de capital de terceiros  
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(2) 

Modelo 3. Custo total de financiamento 

(3) 

Em que,  é o custo de capital próprio para toda empresa i no período t;  é o 
Ke defasado (captura a persistência temporal);  é o custo do capital de terceiros;  
é o Kd defasado (captura a persistência temporal);  é o custo médio ponderado de 
capital;  é o score de controvérsias ESG;  é o termo quadrático 
das controvérsias ESG;  é a pontuação combinada ESG;  é a dívida 
total sobre patrimônio líquido;  é a taxa de crescimento anual do PIB do país p sede da 
empresa;  é a taxa de inflação anual;  é o indicador médio de governança (WGI); 

 é o lucro antes de juros e impostos;  é o tamanho da empresa, mensurado pelo 
logaritmo natural do valor de mercado; e  é o termo de erro estocástico. 

4. Resultados 

Esta seção apresenta a caracterização da amostra, as estatísticas descritivas, as 
associações bivariadas e os testes das hipóteses. Aqui relembramos um ponto-chave de 
interpretação dos resultados: o ESGcontro é um score inverso, valores mais altos indicam 
menor exposição a controvérsias. Assim, coeficiente negativo implica que a melhora do score 
(menos controvérsias) se associa à redução do custo de capital — e, simetricamente, maior 
exposição se associa a aumento desse custo. 

A Tabela 1 apresenta as estatísticas descritivas para as variáveis dependentes, 
independentes e de controle. Observa-se um Ke médio de 0,41 e um Kd médio de 0,42, 
enquanto o WACC médio é 0,48. A proximidade entre as médias de Ke e Kd sugere que, para 
o setor de energia, no período analisado, o prêmio de risco exigido por credores pode se 
aproximar do exigido pelos acionistas, possivelmente refletindo a percepção de riscos 
sistêmicos e regulatórios elevados em parte do G20. Ao mesmo tempo, chama atenção a 
elevada dispersão do custo da dívida: o Kd apresenta desvio padrão de 0,55 e valor máximo 
de 17,12, coerente com a tese de Damodaran (2023) de que o risco de crédito é altamente 
sensível às condições macroeconômicas e à estrutura de financiamento. Em empresas de 
energia, essa volatilidade tende a ser ampliada pelo caráter capital-intensivo do setor, com 
projetos de longo prazo vulneráveis a choques de juros, risco soberano e mudanças 
regulatórias (Steffen, 2020). Em outras palavras: quando o ambiente macro se deteriora, o 
crédito “cobra a conta” rapidamente, mas a pergunta central é se e quando as controvérsias 
ESG conseguem entrar nesse preço. 

 
Tabela 1. Estatísticas descritivas das variáveis 

Variáveis N Média Desvio 
Padrão Min Max 

Ke 7.301 0,41 0,32 -0,26 0,99 
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Kd 5.964 0,42 0,55 -0,96 17,12 

WACC 7.497 0,48 0,40 -0,99 8,84 

ESGcontro 2.682 89,77 25,34 1,14 100,00 

ESGcomb 2.682 38,05 21,76 1,14 91,48 

DEratio 5.945 1,07 1,62 0,12 11,95 

EBIT 8.340 2,95 16,32 -19,78 23,97 

PIB 8.347 3,11 3,09 -9,95 12,59 

Infl 8.347 3,38 5,79 -2,93 133,49 

Gov 8.347 0,81 0,85 -1,91 1,83 

ln_val 4.782 13,97 4,11 0,00 25,92 

Fonte: Elaborado pelos autores (2026). 

Do ponto de vista substantivo, um achado descritivo relevante é a disparidade entre 
ESGcontro (média 89,77) e ESGcomb (média 38,05). A elevada média do score de 
controvérsias sugere que muitas empresas do setor conseguem evitar, ao menos na janela 
capturada por este estudo, incidentes críticos com grande repercussão pública. Ainda assim, o 
baixo score combinado indica que o desempenho médio em E/S/G é modesto. Essa 
dissociação é informativa para a lógica do estudo: ausência de controvérsia não equivale a 
“ser ESG” e, inversamente, controversy score não é o “inverso” do score ESG, são dimensões 
distintas (o “evento/choque” versus o “desempenho médio”). Nessa leitura, a ideia de talk-
walk gap aparece com clareza parte das firmas pode sustentar uma “fachada institucional” por 
algum tempo (Cho et al., 2015), mas o risco econômico relevante emerge quando a 
inconsistência se torna pública, por litígios, sanções ou exposição midiática. 

As variáveis de controle também ajudam a contextualizar o ambiente. A alavancagem 
média (DEratio = 1,07) é compatível com a estrutura típica de financiamento do setor, mas o 
máximo (11,95) sugere a presença de casos de estresse financeiro. No plano institucional, a 
média de governança (Gov = 0,81) e a inflação média (3,38%) apontam para um ambiente 
“médio” relativamente estável, porém com extremos importantes (inflação até 133,49%), 
reforçando o argumento de heterogeneidade G20 e a necessidade de controles macro e 
institucionais. Em termos práticos, esse é o pano de fundo em que se testa se controvérsias são 
apenas “ruído reputacional” ou se carregam conteúdo econômico suficiente para alterar custos 
de financiamento (Mustikawati et al., 2025). 
4.1. Associação entre as Variáveis 

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlação de Pearson. De modo geral, os 
coeficientes são de baixa magnitude (majoritariamente abaixo de 0,50), o que reduz 
preocupações imediatas de multicolinearidade severa. Ainda assim, como evidência 
preliminar, observa-se associação negativa e estatisticamente significante entre ESGcontro e 
Ke (-0,05**) e entre ESGcontro e WACC (-0,07***). Como o ESGcontro é codificado de 
forma inversa, essas correlações já sinalizam a intuição do estudo: melhor histórico de 
controvérsias (score mais alto) se associa a menor custo de capital, enquanto pior histórico 
(score mais baixo) se associa à maior custo de capital. Ao mesmo tempo, a correlação entre 
ESGcontro e Kd (0,02) não é estatisticamente significativa, o que antecipa uma possível 
assimetria importante: será que o mercado acionário reage ao choque 
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reputacional/informacional, enquanto o mercado de crédito “espera” o choque se materializar 
em deterioração objetiva de solvência? 

Tabela 2. Matriz de Correlação de Pearson      

Variável 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

(1) ke 1           

(2) kd -0.01 1          

(3) WACC 0.05*** -0.01 1         

(4) ESGcontro -0.05** 0.02 -0.07*** 1        

(5) ESGcomb 0.02 0.01 0.05** -0.09*** 1       

(6) DEratio 0.01 0.08*** 0.02 -0.03 -0.02 1      

(7) EBIT 0.02** -0.01 0.09*** -0.19*** 0.17*** 0 1     

(8) PIB 0.06*** 0.07*** 0.10*** -0.01 0.06*** 0 0.17*** 1    

(9) Inf 0.04*** 0.03*** -0.02* 0.01 0.04** 0 0.09*** 0.04** 1   

(10) Gov 0 0 -0.05*** 0.06*** -0.17*** -0.01 -0.34*** -0.41*** -0.19*** 1  

(11) ln_val -0.01 0.02 -0.02 0.02 0.13*** -0.04** 0.05*** 0.12*** 0.06*** -0.40*** 1 

Nota: significância * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01. 
Fonte: Elaborada pelos autores (2026). 
 

Essas evidências bivariadas também ajudam a organizar a interpretação dos resultados 
posteriores. Se, no agregado, ESGcontro se associa a Ke e WACC, mas não a Kd, uma leitura 
parcimoniosa é que credores (bancos e detentores de dívida) tendem a concentrar sua 
avaliação no risco de inadimplência (default), enfatizando garantias e covenants, enquanto o 
acionista reage com maior sensibilidade a notícias e choques informacionais, sobretudo 
quando a controvérsia coloca em dúvida a credibilidade do disclosure ESG (Passas et al., 
2022). Mas essa é apenas a primeira “pista”. Uma pergunta mais exigente é: quando 
controlamos por fatores macro, institucionais e características das firmas, e tratamos 
endogeneidade e dinâmica, o padrão se mantém? 

4.2. Relação entre controvérsias ESG e custo de capital 

A Tabela 3 reporta os resultados dos modelos estimados para teste das hipóteses de H1 
a H3. Para Ke e Kd, utilizou-se System-GMM two-step, com erros-padrão robustos e correção 
finita de Windmeijer (Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998; Windmeijer, 2005), 
de modo a lidar simultaneamente com persistência temporal e endogeneidade potencial 
(especialmente envolvendo a variável dependente defasada, ESGcontro, ESGcomb e 
alavancagem). Em termos de diagnóstico, o modelo de Ke apresenta ausência de 
autocorrelação de segunda ordem (AR(2) p = 0,314) e validade global dos instrumentos 
(Hansen p = 0,140; Diff-in-Hansen p = 0,324), com 95 instrumentos para 301 firmas. O 
modelo de Kd também não apresenta autocorrelação de segunda ordem (AR(2) p = 0,316) e 
indica validade dos instrumentos (Hansen p = 0,873; Diff-in-Hansen p = 0,873), com 16 
instrumentos para 286 firmas. Para WACC, estimou-se um modelo de Efeitos Fixos com 
inferência robusta/cluster por firma (N = 1.541), conforme indicado pelo teste de Hausman, e 
o teste RESET não sugeriu problemas de especificação global (conforme reportado no 
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protocolo). Em conjunto, esses diagnósticos fornecem o mínimo de transparência exigido para 
sustentar a leitura econômica dos coeficientes, sem confundir significância estatística com 
relevância econômica. 

Tabela 3. Resultados dos modelos estimados para teste das hipóteses 

Variável 
Modelo 1: Ke  

(System-GMM) 

Modelo 2: Kd  

(System-GMM) 

Modelo 3: WACC  

(FE robust, N=1541) 

L1. variável dependente 
0,46447*** 

(0,07302) 

-0,44959 

(0,94173) 
- 

Score de controvérsias ESG 
(ESGcontro) 

-0,00243* 

(0,00131) 

0,03852 

(0,05271) 

-0,00094** 

(0,00041) 

(ESGcontro)² - 
-0,00035 

(0,00044) 
- 

Score ESG combinado 
(ESGcomb) 

0,00067 

(0,00134) 

0,00724 

(0,01009) 

0,00093 

(0,00067) 

Dívida/Patrimônio 
(DEratio) 

-0,01383 

(0,01170) 

0,01446 

(0,07524) 

0,01365* 

(0,00716) 

Crescimento do PIB (PIB) 
0,00953*** 

(0,00260) 

0,01591** 

(0,00677) 

-0,00239 

(0,00433) 

Inflação (infl) 
0,00150 

(0,00097) 

0,00362 

(0,00231) 

-0,00056 

(0,00180) 

Governança país (gov) 
0,04372*** 

(0,01591) 

0,04278 

(0,05298) 

0,11490*** 

(0,04138) 

EBIT  
0,00060 

(0,00131) 

-0,00064 

(0,00262) 

-0,00083 

(0,00162) 

Tamanho (ln_val) 
-0,00002 

(0,00260) 

0,00422 

(0,01000) 

0,00038 

(0,00407) 

Constante 
0,35133** 

(0,15087) 

-0,26798 

(1,22635) 

0,47435*** 

(0,08822) 

Estatística Modelo 1: Ke Modelo 2: Kd Modelo 3: WACC 

N (observações) 1.380 1.291 1.541 

# Firmas (grupos/clusters) 301 286 316 

# Instrumentos 95 16 - 

AR(1) Arellano–Bond (p) 0 0,311 - 
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AR(2) Arellano–Bond (p) 0,314 0,316 - 

Hansen J (p) 0,140 0,873 - 

Difference-in-Hansen (p) 0,324 0,873 - 

R² within - - 0,0017 

R² between - - 0,0023 

R² overall - - 0,0045 

F (Prob>F) - - 2,11 (0,0346) 

sigma_u - - 0,0917 

sigma_e - - 0,0232 

rho - - 0,9392 

Nota: erros-padrão entre parênteses. Significância: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01. 
Fonte: Elaborada pelos autores (2026). 
 

O resultado central do Modelo 1 para H1 é que ESGcontro apresenta coeficiente 
negativo e significativo a 10% (β = −0,00243; p < 0,10). Como a escala atribui maiores 
pontuações a empresas com menor envolvimento em incidentes, o sinal negativo é consistente 
com a hipótese H1: mitigar controvérsias se associa a reduzir o retorno exigido pelo acionista. 
Para tornar a interpretação mais econômica, considere uma variação marginal simples: uma 
queda de 1 ponto no ESGcontro (pior histórico de controvérsias) está associada a um aumento 
de aproximadamente 0,243% no custo de capital próprio (Ke). Se o score piorar 10 pontos, o 
efeito acumulado associado seria de aproximadamente +243 bps (+2,43 p.p.). Em um setor de 
capital intensivo como o de energia, esse efeito é bastante relevante. Por exemplo, quantos 
projetos de transição energética permanecem viáveis quando o custo do equity aumenta +2,43 
p.p.? Por exemplo, sair de um custo de taxa CDI + 0% para taxa CDI + 2,43% para 
inviabilizar o projeto, por isso, as controvérsias ESG importam para essa decisão. 

Esse achado dialoga com a literatura que interpreta controvérsias como choques 
reputacionais e informacionais. Krüger (2015) e Capelle-Blancard e Petit (2019) mostram que 
notícias ESG negativas geram reprecificação do risco idiossincrático. Nessa lógica, 
controvérsias funcionam como sinais que reduzem a credibilidade do disclosure e elevam o 
prêmio de risco reputacional. Evidências mais recentes reforçam que controvérsias (sobretudo 
ambientais) tendem a ser precificadas no custo de equity, com sensibilidade dependente do 
contexto institucional (La Rosa & Bernini, 2022). O resultado também é compatível com o 
argumento de Horobet et al. (2024) sobre o papel de incidentes e alegações de greenwashing 
em setores de maior visibilidade: quando o talk-walk gap se torna público, o mercado 
acionário reage de modo relativamente rápido. E por que a significância apenas a 10% não 
deve ser descartada automaticamente? Porque (i) o sinal é coerente com as correlações, (ii) o 
canal é teoricamente bem definido, e (iii) a magnitude econômica é plausível para um choque 
reputacional/informacional em amostra multinacional. 

Ainda, o Modelo 1 também evidencia persistência temporal do Ke (l.ke = 
0,46447***), sugerindo que parte relevante do custo de equity é carregada ao longo do tempo, 
o que reforça a adequação do modelo dinâmico. Entre os controles, PIB (β = 0,00953***) e 
Gov (β = 0,04372***) são positivos e significativos. Esses sinais merecem leitura cuidadosa: 
em amostra multinacional, variáveis macro e institucionais podem capturar diferenças 
sistemáticas de risco agregado e composição do painel; por isso, o resultado não deve ser 
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moralizado como se melhor governança implicasse necessariamente maior risco, mas tratado 
como evidência empírica condicionada ao desenho, às medidas e ao recorte. 

No Modelo 2, não se observa evidência estatisticamente consistente de associação 
entre ESGcontro e Kd, nem no termo linear (β = 0,03852) nem no termo quadrático (β = -
0,00035). Em termos de hipótese, isso implica não corroborar H2 na amostra analisada. Esse 
resultado contrasta com estudos que documentam penalização no mercado de crédito em 
alguns contextos (Goss & Roberts, 2011; Attig et al., 2013) e com a ideia de controvérsia 
como moderadora do nexo ESG-custo de capital (Hampl & Vágnerová Linnertová, 2024). 
Mas a divergência, em si, é informativa: ela sugere que, no setor de energia, o canal 
reputacional pode ser mais imediato no equity do que no crédito, ao menos na métrica de Kd 
utilizada e no período considerado. 

Há razões econômicas plausíveis para isso, que precisam ser expostas com parcimônia 
(sem transformar associação em causalidade). Primeiro, o mercado de crédito tende a 
precificar risco de inadimplência e perdas esperadas, e pode ser amortecido por garantias, 
estrutura de maturidade, covenants e características regulatórias do setor. Segundo, parte das 
empresas de energia opera com receitas reguladas e ativos tangíveis de alto valor, o que pode 
reduzir a sensibilidade do spread a choques reputacionais de curto prazo. Terceiro, 
controvérsias podem afetar o crédito de forma mais lenta, emergindo quando se materializam 
em multas, restrições operacionais ou piora de geração de caixa (isto é, quando deixam de ser 
“notícia” e viram “fluxo”). A ausência de significância, portanto, não invalida o mecanismo 
reputacional, ela delimita condições de fronteira, pois talvez o crédito exija um estágio 
adicional de deterioração para reagir, enquanto o acionista reage ao choque informacional 
com maior elasticidade. 

O Modelo 3 apresenta um resultado particularmente relevante: ESGcontro é negativo e 
significativo a 5% no WACC (β = -0,00094**). Como o score é inverso, a interpretação é que 
piorar 1 ponto no ESGcontro se associa a aumentar o WACC em aproximadamente 0,094 p.p. 
Em uma deterioração de 10 pontos, o aumento associado seria de aproximadamente 94 bps 
(0,94 p.p.). Esse resultado é consistente com a visão de que controvérsias capturam choques 
reputacionais/informacionais que, mesmo quando não se traduzem imediatamente em Kd, 
ainda assim se refletem no custo total de financiamento, seja porque o Ke reage com mais 
sensibilidade, seja porque o mix de capital e a percepção de risco agregado se ajustam 
(Damodaran, 2023; Steffen, 2020). 

Do ponto de vista substantivo, o WACC é o termômetro mais próximo da decisão de 
investimento: é ele que determina a taxa de desconto de projetos e a viabilidade econômica de 
CAPEX de longo prazo. Assim, a evidência de que controvérsias se associam a um WACC 
mais alto reforça a intuição da transição energética, pois quando a integridade do disclosure 
ESG é questionada publicamente, a firma pode enfrentar maior custo global de capital, o que 
restringe espaço para investir justamente em projetos que demandam financiamento de longo 
prazo. A significância do WACC, nesse sentido, funciona como uma ponte entre os resultados 
de equity e a discussão de implicações econômicas: mesmo que o crédito não mexa 
estatisticamente na métrica analisada, o custo agregado ainda responde às controvérsias ESG. 

Entre os controles do Modelo 3, DEratio é positivo e significativo a 10% (β = 
0,01365*), coerente com a ideia de que maior alavancagem eleva risco financeiro e, portanto, 
custo de financiamento (Modigliani & Miller, 1958). Também se destaca o coeficiente 
positivo de Gov (β = 0,11490***), novamente exigindo leitura cuidadosa: em uma amostra 
com heterogeneidade institucional pronunciada, o indicador pode estar capturando diferenças 
sistemáticas de estrutura de mercado, regimes regulatórios e composição do painel. Assim, ao 
invés de interpretar de maneira direta esse sinal, é mais adequado tratar o resultado como 
evidência de que o ambiente institucional entra no preço do capital e que essa dimensão deve 
ser explorada na discussão como potencial moderadora do canal de controvérsias, alinhada ao 
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argumento de heterogeneidade do G20 e às evidências de sensibilidade institucional na 
precificação de controvérsias, em alinhamento com La Rosa e Bernini (2022). 

Em síntese, os resultados desta seção sustentam três mensagens que orientam os 
achados. Primeiro, controvérsias ESG se associam a maior custo de capital próprio e a maior 
WACC, com sinais coerentes com a codificação inversa do ESGcontro. Segundo, não se 
observa evidência estatística consistente de associação com o custo da dívida na métrica 
analisada, sugerindo assimetria de canal entre equity e crédito e reforçando a necessidade de 
discutir condições de fronteira (estrutura de dívida, regulação, garantias, timing). Terceiro, o 
pano de fundo institucional do G20 permanece central, pois a mesma controvérsia pode não 
ter o mesmo preço em ambientes com diferentes níveis de enforcement e escrutínio, o que 
abre espaço para aprofundar implicações e, quando aplicável, explorar heterogeneidade na 
discussão. 

 
5. Considerações Finais 

Este estudo investigou em que medida as controvérsias ESG (tratadas como proxy do 
desmascaramento do greenwashing) se relacionam ao custo de capital de empresas de energia 
sediadas nos países do G20. Em um cenário de transição energética, em que projetos são 
intensivos em capital e dependem de horizontes longos, a integridade do disclosure 
socioambiental deixa de ser apenas um tema reputacional e passa a compor o conjunto de 
condicionantes econômicos da viabilidade de investimento (Steffen, 2020). Nesse sentido, o 
recorte energia no G20 tem alta relevância por combinar alta materialidade ambiental com 
heterogeneidade institucional e regulatória. 

Os achados do estudo sugerem uma assimetria relevante entre os canais de 
precificação. Em linha com a H1, maior exposição a controvérsias se associa a maior custo de 
capital próprio, o que é compatível com a ideia de que eventos negativos elevam a saliência 
informacional e acionam um prêmio de risco reputacional no mercado acionário (Krüger, 
2015; Horobet et al., 2024). Por outro lado, a evidência empírica não oferece suporte 
estatisticamente consistente para a H2 na métrica analisada, pois o custo da dívida não 
respondeu às controvérsias na mesma direção e intensidade. Essa divergência não elimina o 
risco, mas indica que, no setor de energia, a precificação no crédito pode ser mais contingente 
a garantias, covenants, regulação e timing de materialização do choque em fluxo de caixa. 

A evidência mais robusta emerge no WACC. Ao indicar que controvérsias se refletem 
no custo total de financiamento, o estudo conecta o tema diretamente à decisão de 
investimento, pois mesmo quando o canal do crédito não reage de forma imediata, o custo 
agregado se eleva e restringe recursos para o CAPEX. Em outras palavras, quanto custa 
financiar a agenda de energia limpa quando o talk-walk gap se torna público? A resposta não 
se resume à imagem, mas revela que as controvérsias funcionam como sinais negativos sobre 
a confiabilidade da narrativa ESG, afetando a taxa de desconto que sustenta projetos e, 
portanto, o ritmo de modernização da matriz energética. 

As implicações são diretas para diferentes agentes. Para gestores, os achados sugerem 
que fechar o talk-walk gap é também uma estratégia de eficiência financeira, pois governança, 
controles internos e verificação do disclosure reduzem assimetria informacional e diminuem a 
probabilidade de eventos que elevam o custo de equity e o custo total (Cho et al., 2015). Para 
investidores e analistas, os resultados sugerem cautela ao tratar a ausência de controvérsias 
como sinônimo de alta qualidade ESG, pois controvérsias capturam dimensões de risco que 
scores médios podem omitir, especialmente em setores de alta materialidade ambiental 
(Horobet et al., 2024). Para reguladores e para a sociedade, a heterogeneidade do G20 reforça 
que padronização e enforcement elevam a capacidade de o mercado precificar riscos de 
sustentabilidade e reduzem incentivos ao greenwashing. 
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Como limitações, o estudo depende de métricas de terceiros (LSEG) e de um painel 
desbalanceado, o que pode afetar a comparabilidade em subsetores e países específicos. 
Pesquisas futuras podem avançar em quatro direções: (i) explorar severidade e persistência 
das controvérsias, distinguindo eventos gerais de controvérsias estritamente ambientais; (ii) 
testar heterogeneidade entre economias desenvolvidas e emergentes e entre segmentos de 
energia (fóssil versus renovável); (iii) empregar estratégias com maior pretensão causal, 
incluindo defasagens e desenhos quase-experimentais; e (iv) incorporar medidas alternativas 
de custo de capital e análises baseadas em texto para capturar greenwashing de forma mais 
direta.  
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