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RESUMO

O Objetivo desta pesquisa é verificar se existe relacdo entre o custo de capital e a
reputacdo das empresas mensurada pelo ranking do MERCO — Monitor Empresarial
de Reputacdo Corporativa. O tema € pouco explorado na area de contabilidade e
financas e no Brasil ndo foi encontrado estudo que relaciona de forma direta a
reputacdo corporativa com o custo de capital. Também a metodologia inovadora
utilizada pelo MERCO para a confeccao do ranking foi preponderante para a escolha
do tema. A base tedrica utilizada leva em consideracédo o fato de que as empresas
listadas no ranking do MERCO possuirem elevada reputacdo corporativa. A pesquisa
€ composta por 897 observacdes referentes as empresas listadas na B3 nos anos de
2013, 2014, 2016 e 2017, no ano de 2015 o ranking nao foi publicado. O primeiro teste
objetivou verificar se as empresas ranqueadas pelo MERCO apresentam menor custo
de capital em relacdo as demais empresas componentes da amostra e 0s resultados
indicam que empresas ranqueadas pelo MERCO apresentam menor custo de capital
do que as demais empresas . O segundo teste buscou verificar se a
colocagéo/classificagdo das empresas dentro do ranking MERCO influencia no custo
de capital, onde foram encontradas evidéncias de que o fato da empresa listada no
ranking MERCO influencia no custo de capital, independentemente da posi¢do. A
contribuicdo deste estudo se da num contexto em que devido as fontes escassas e
onerosas de financiamento, conhecer o custo de capital e exercer uma gestao eficaz
dos recursos disponiveis, sdo fatores preponderantes para a sobrevivéncia das

empresas em um mercado competitivo.

Palavras-chave: Custo de capital; Ranking; Reputacdo Corporativa; B3; MERCO.



ABSTRACT

The objective of this research is to verify if there is a relation between the cost of capital
and the reputation of de companies measured by MERCO — Monitor of Corporate
Reputation. The subject is not so explored accounting area and finance and in Brazil
not found a study that directly relates corporate reputation with the cost of capital. The
theoretical basis used takes into account the fact that the companies listed in the
MERCO ranking have a high corporate reputation. The survey consist of 897
observations to companies listed in B3, in the years 2013, 2014, 2016 and 2017, in
2015 the ranking was not published. The first test aimed to verify whether companies
ranked by MERCO have lower capital cost compared to other component companies
in the sample and the results indicate that companies ranked by MERCO have lower
capital cost than those listed firms on B3. The second test sought to verify whether the
placement/classification of companies within the MERCO ranking influences the cost
of capital, where evidence was found that the position is not important, the most
important is to bein the MERCO ranking.from the contribution of this study is due the
scarce and costly sources of financing, knowing the cost of capital and exercising
effective management of available resources are major factors for the survival of

companies in a competitive market.

Keywords: Cost of capital; Ranking; Corporate reputation; B3; MERCO.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

A evidenciacdo de informacdes contdbeis pelas entidades tem sido fator
preponderante para a continuidade das operagbes das empresas. A evidenciacao
dessas informacdes, seja por meio de divulgagéo voluntéria ou compulséria, referente
aos esfor¢cos ou acdes que possam resultar em credibilidade junto ao meio no qual
estdo inseridas podem sinalizar para o mercado tom ar decisdes que podem trazer
vantagem competitiva tanto para as empresas envolvidas quanto para os investidores

e fornecedores de capital..

Para Luca (1998), ao disponibilizar a sociedade informacdes ligadas a
utilizacdo de recursos, tanto humanos, quanto naturais, tecnolégicos e financeiros,
dentre outros, é condicdo minima para que as entidades possam merecer respeito e
credibilidade. E como uma troca em que, de um lado, a organizacdo utiliza esses
recursos, imprescindiveis a sua atuacdo e, de outro lado, a sociedade espera a
prestacdo de contas. De acordo com o Global Reporting Initiative (2015), as
organizacdes tém procurado tornar suas operacdes mais sustentaveis e
transparentes, onde muitas, geralmente com frequéncia de um ano, prestam contas
por meio de relatérios nos quais sdo evidenciadas medidas de desempenho,
estabelecimento de objetivos e monitoramento das mudancas operacionais,
objetivando fornecer informagdes aos diversos grupos de interesse sobre gastos com
folna de pagamento, encargos sociais, participacées nos resultados, gastos com
controle ambiental, investimentos sociais internos e externos em cultura, educacao,

lazer e salde entre outros.



Segundo Scharf (2004), empresas que buscam 0 sucesso por meio da
sustentabilidade devem estar sempre atentas a necessidade de prestar contas a
sociedade por meio de relatérios transparentes de sustentabilidade (anuais)
abordando o desempenho socioambiental. Para esta autora, este relatério deve conter
varios indicadores referentes ao desempenho social, ambiental e econémico, visando

ampliar o dialogo com os stakeholders.

A Teoria da Divulgacao tem sido objeto de discussao por diversos estudiosos,
buscando esclarecer a influéncia da publicacdo de informac¢des de cunho financeiro,
visando entender, dentre outros aspectos, quais sdo as razbes econbmicas que
justificam que determinadas informacfes sejam divulgadas, destacando-se as
pesquisas de Coy, Dixon e Tower (1993), Lima (2007) e Braga, Oliveira e Salloti

(2010).

Para Toms (2002) e Hasseldine et al. (2005), as empresas, ao divulgarem
informagdes de cunho social e ambiental, sinalizam para o mercado que anseiam por
melhorar sua reputacdo. Estas pesquisas sdo alicercadas na Teoria da Sinalizacéo,
em que as empresas selecionam antecipadamente informacdes a seu préprio respeito
para que sejam transmitidas ao seu publico externo, buscando afetar de maneira
positiva a sua propria imagem. De acordo com estes autores, as empresas, valendo-
se de diferentes canais, interagem com 0s Usuarios, sinalizando a estes as suas acfes
a favor do meio ambiente e da sociedade na qual estédo inseridas, obtendo como
resposta a melhoria de sua reputacdo. Assim, as informac¢des divulgadas pelas
empresas sao discricionarias e conseguem influenciar os usuarios, levando-os a
alterarem suas crencas quanto a atuacao destas (Dalmacio, Lopes, Rezende & Sarlo,

2013).
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Para Castro (2008), mesmo se tratando de um tema relevante, a
Responsabilidade Corporativa (RC) passou a merecer maior atencdo somente na
década de 1990. Destarte, para este autor, 0 assunto € visto pelo mercado como

relativamente novo, se apresentando, portanto, um campo fértil para pesquisas.

De acordo com Villafafe (2009, p.2) “[...] a reputagdo corporativa tem se
convertido, para muitos especialistas, no ultimo salto critico dentro da histéria do
management empresarial’, fazendo com que, de maneira crescente, a RC passe a ser
considerada como um ativo importante e imprescindivel para as organizacées. Em
recente divulgacdo pelo Global Awareness Tracking 2005 de Accenture, foram
publicadas informacf6es que colocam a RC em terceiro lugar como motivo de
preocupacdo para 61% dos executivos de grandes empresas localizadas em oito
diferentes paises, dentre os mais desenvolvidos do mundo. A preocupacdo com a RC
s6 é superada pela preocupacdo com a economia global, em torno de 75%, e por

questdes relacionadas a competéncia, que chegam a 71%.

A Responsabilidade Corporativa representa, objetivamente, o retorno positivo
das acdes implementadas pelas organizacdes em beneficio da coletividade e do meio
ambiente (Fombrun & Shamley, 1990). O retorno em forma de RC é o resultado da
implementacdo, pela empresa, de acles que sejam capazes de motivar 0s
colaboradores a darem o seu melhor, de incentivarem os consumidores a adquirirem
seus produtos e servigos e, por conseguinte, os investidores que, cientes das boas
praticas em favor dos colaboradores, da sociedade e dos clientes, optam pela
aquisicdo das acbOes. Em razdo de todos esses fatores envolvidos, passam as
organiza¢des a conviverem com 0 risco reputacional que, de acordo com Machado

Filho e Zylbersztajn (2009), ocorre em razé&o da viséo dos investidores com relagéo a
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possibilidade que as empresas tém de perder ou de ganhar capital reputacional em

seu dia a dia.

De acordo com Régo (2010), a RC é composta por diversos ingredientes
associados a imagem de uma organizacdo, dentre eles: cultura organizacional,
ambiente de negdcios pautado na ética, atendimento diferenciado, rigor na qualidade
dos produtos e servicos, pratica de precos justos, resultando, a médio e longo prazo,
em uma posicao sélida no mercado. Também contribuem para tal conquista a pratica
de responsabilidade social junto as comunidades onde se encontram estabelecidas,
promovendo intervencées no meio ambiente e interagindo com as questdes culturais,
entre outros itens. No tocante a imagem ha que se considerar os diferentes pontos de

vista dos stakeholders, levando em consideracdo impressoes individuais ou coletivas.

Régo (2010), defende que as empresas sempre foram compostas de dois
lados, um gque € mensuravel e de facil atribuicdo de valor, e outro, que € incorporeo e
se caracteriza pela dificuldade de mensuragcéo em razéao da subjetividade. Dentre os
itens tangiveis sdo lembrados, por exemplo, os pontos de venda e seus produtos.

Como intangiveis, o atendimento, a simpatia, a credibilidade, dentre outros elementos.

Para Régo (2010), é desta forma que as empresas tém sido avaliadas no
contexto do ambiente corporativo, e tem sido verificada uma busca incessante quanto
ao desenvolvimento de ferramentas capazes de mostrar com clareza os caminhos que

a gestao deve tomar para que os investimentos financeiros se convertam em lucros.

Para esta autora, atualmente, o que se observa € um movimento diferente, no
qgual muitas pesquisas tém sido realizadas para encontrar mecanismos que possam

contribuir para valorar de forma justa os intangiveis.
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No final da década de 90, antes do surgimento do MERCO, Fombrun e Shanley
(1990), realizaram uma analise empirica, na qual 292 empresas britanicas, segundo
os critérios da Revista Fortune, foram classificadas como tendo elevada reputacao.
Estes autores encontraram evidéncias de que fatores como rentabilidade,
crescimento, tamanho, risco e performance financeira se relacionam de forma notoria
com a RC. Na literatura nacional, apesar de ndo haver estudos que relacionam o efeito
das empresas com reputacdo corporativa diretamente com custo médio de capital,
verifica-se forte correlacdo entre RC e o custo do capital préprio, segundo os achados
de Callegari, Goncalves, Serrano e Rodrigues (2016), que estudaram as empresas
listadas pelo ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) da B3, detentoras de
elevados atributos de RC e encontraram evidéncias de uma consideravel reducéo no
custo de capital proprio de tais empresas. Na Mesma linha, o trabalho de Nakamura,
Gomes, Antunes e Marcal (2006), estudando empresas detentoras do prémio
ABRASCA, que adotam niveis superiores de disclosure, detentoras de elevados
atributos de RC e encontraram evidéncias negativas da associa¢ao do disclosure com

0 custo de capital destas firmas.

Em 2000, surgiu o MERCO, como opc¢ao inovadora para a formacédo de um
ranking contemplando as cem melhores empresas do ano e, a partir de entdo, se
constituiu em uma das mais respeitadas entidades na apuragcédo anual da reputacao
das empresas, valendo-se de um método préprio e inédito objetivando ranquea-las de

forma ordinal.

Pelo exposto, a expectativa € que as empresas constantes no ranking MERCO
apresentem custo de capital menor que as demais empresas, principalmente a longo
prazo, dado que séao classificadas no referido ranking em razéo de sua boa reputacao

e por atuarem também em prol das sociedades nas quais estdo estabelecidas.
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Assim, a motivacdo do estudo, além do fato do tema RC ser pouco explorado
na area contabil e de financas, também se justifica pela inovacdo da metodologia
utilizada pelo MERCO, uma vez que, até entdo, diversas pesquisas que examinaram
0 custo de capital utilizaram como proxy outras referéncias ou rankings originados de
revistas especializadas, jornais ou periodicos, com objetivos mesclando interesses

comerciais.

A pesquisa visa identificar se o custo de capital € impactado pela reputacao das
empresas listadas no ranking MERCO, comparando-as com aquelas que fazem parte
da B3, apenas. Adicionalmente, o presente estudo visa averiguar também se a
posicdo ocupada pelas empresas no referido ranking (que classifica as empresas de
1 a 100), pode ou néo influenciar no custo de capital. Desta forma, neste estudo tem-
se 0 grupo de tratamento formado pelas empresas classificadas no ranking MERCO
e as demais empresas da B3, que ndo constam no ranking MERCO, que fazem parte
do grupo de controle, buscando resposta para a questdo de pesquisa: o fato das
empresas estarem listadas no ranking MERCO exerce influéncia sobre o seu custo de

capital, se comparadas aquelas que nao fazem parte do ranking MERCO?

Diante deste contexto, emerge-se a hipbtese: € de se esperar que as empresas
gue fazem parte do ranking MERCO, independentemente do tempo de permanéncia
(anos) e da posicdo ocupada no referido ranking apresentem menor custo médio

ponderado de capital, quando sdo comparadas as empresas listadas na B3, apenas.

Neste estudo as empresas classificadas na posicdo 1 sdo consideradas as
empresas com melhor reputacdo enquanto empresas classificadas em 100 tém pior
reputagdo, conforme MERCO. Os resultados encontrados vieram ao encontro da
hipétese formulada, pois foram encontradas evidéncias de que as empresas

ranqueadas pelo MERCO apresentam menor custo de capital. A empresa que esta
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entre as melhores ranqueadas no Merco e a empresa que esta entre as piores
ranqueadas tém custo de capital reduzido em comparacdo as empresas que nao

estdo no ranking

Sabe-se que a afericdo adequada do custo de capital esbarra sempre em
limitacbes, portanto esta busca requer um minimo de prudéncia. Com base nos
resultados encontrados, acredita-se que estes possam contribuir subsidiando
adequadamente a avaliacdo de empresas, a analise da performance financeira, a

analise investimentos, a gestao estratégica e a sustentabilidade nas organizacdes.

Este artigo esta estruturado no seguinte formato: aa se¢do 2, a seguir, é
apresentado o embasamento tedrico que deu sustentacdo e origem aos modelos
propostos. A seguir, na sec¢do 3, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos
utilizados para, posteriormente, na secdo 4, serem apresentados e discutidos 0s
resultados. As conclusdes do estudo, suas limitacdes e novas propostas para futuros
estudos séo elencadas na 5% secdo. Por fim, sdo relacionadas as referéncias

bibliograficas.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 O MERCO

O surgimento do MERCO (Monitor Empresarial de Reputacdo Corporativa)
criado no ano 2000, parece bastante oportuno, porque abrange empresas de todos os

portes, ramos de atividade e com presenca nos mais diversos paises do mundo.

O Instituto Andlisis e Investigacion, entidade responséavel pela elaboragédo do
MERCO, com sede na Espanha, é um monitor de referéncia no mundo. Trata-se de
um instrumento de avaliacéo reputacional, sendo o Unico monitor no mundo a utilizar
uma metodologia multistakeholder, presente em 11 paises entre Europa e América
Latina, que trabalha a partir de cinco avaliacbes e onze diferentes fontes de
informacao. Além do ranking das empresas, o MERCO elabora outros cinco rankings:
MERCO Lideres, MERCO Responsabilidade e Governanca Corporativa, MERCO
Talento, MERCO Consumo e MERCO MRS (Monitor de Reputacion Sanitaria). No
Brasil, o MERCO consolidou-se como o0 primeiro ranking euro-americano de
reputacdo, mas se trata de uma referéncia global para o assunto. No Brasil o MERCO
€ parceiro do IBOPE (Instituto Brasileiro de Opinido Publica e Estatistica) para a
realizacdo do ranking, que teve sua primeira edicdo em 2013 e posteriormente em

2014, 2016 e 2017.

De acordo com o Instituto Analisis e Investigacion, outro diferencial é que o
MERCO é totalmente independente, tanto que é o primeiro monitor empresarial
auditado no mundo, sendo que, seu processo de elaboracéo e seus resultados séao
objeto de auditoria independente pela KPMG, um dos quatro maiores escritorios de

auditoria do mundo, que faz parte do seleto grupo conhecido como big four.
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O Instituto Analisis e Investigacion enfatiza a questdo da transparéncia, pois
todos os critérios de ponderacdo sado publicos e disponiveis para consulta e sua
metodologia de avaliacdo € considerada a mais completa e uma das mais rigorosas

do mundo em razédo da quantidade de fontes de informacéo consultadas, conforme

Tabela 1.
TABELA 1: SEGMENTOS RESPONDENTES DO QUESTIONARIO MERCO
Numero Fontes de informac&o/Grupo respondente Percentual
01 Comités de direcéo 33%
02 Analistas financeiros 6%
03 ONGs 4%
04 Sindicatos 4%
05 Membros de associa¢fes de consumidores 4%
06 Jornalistas de informes econdémicos 6%
o7 Consultores de empresas 4%
08 Gestores de midia 4%
09 Consumidores 10%
10 Pessoas/talentos 10%
11 Avaliadores de méritos 15%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MERCO (2016).

Conforme apresentado na Tabela 1, o MERCO tem por objetivo valorar as onze
facetas que contribuem para a reputacdo de uma empresa. Para isso o Instituto
Andlisis e Investigacion utiliza um processo estruturado em diversas etapas, com o
objetivo de tabular os dados procedentes das diferentes fontes de informacgéao, cujo
resultado final € um indice que serve como base para a confeccéo do ranking, que &

publicado anualmente.

O ranking MERCO de 2016, realizado pelo Instituto Analisis e Investigacion,
onde a pesquisa iniciou com o envio dos questionarios on line a todos os respondentes
cadastrados na base de dados previamente elaborada. Interessante salientar que ha
uma facilitagcdo aos respondentes, disponibilizando os questionarios contemplando o

meétodo preferido por estes.
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Na recepcdo pelo Instituto Andlisis e Investigacion, dos questionarios
respondidos, todos sdo submetidos a um rigido controle de validade, visando evitar o
aproveitamento de questionarios que contenham irregularidades ou que tenham sido

respondidos por pessoas nao registradas na base de dados.
As etapas de avaliacdo do ranking MERCO, séo assim realizadas:

1) De acordo com Manuel Sevillano, diretor global do MERCO, a metodologia de
avaliacao inclui cinco ondas de avaliacdo. A selecdo parte de uma entrevista com
membros da alta direcdo de empresas com faturamento superior a U$ 40 milhdes/ano,
gue apontam 10 companhias com melhor reputacdo no ano que se finaliza. Para cada
empresa escolhida, sinalizam trés fortalezas e uma fraqueza entre dezoito variaveis
gue consideram resultados econémicos e financeiros, qualidade da oferta comercial,
talento, ética e reponsabilidade corporativa, dimenséo internacional e inovacao. Esses
sao os atributos utilizados para tracar o perfil de reputacdo das empresas. (MERCO,

2019)

2) A partir dos resultados levantados pela equipe de campo do Instituto Analisis e
Investigacion, se extrai um ranking provisorio, que € enviado em ordem alfabética a
seis amostras de especialistas (analistas financeiros, ONGs, Associa¢fes de
Consumidores e usuarios, Sindicatos, Jornalistas de informacdo econdmica e

catedraticos da area empresarial).

3) Sao incorporados os resultados de MERCO Tracking, com a perspectiva do

consumidor feita pelo IBOPE em todo o territorio nacional.

4) Finalmente, é feita uma avaliacdo direta por parte dos técnicos do Instituto

Analisis e Investigacion, responsavel pelo trabalho de campo.
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Somente apds cumpridas todas essas etapas é que o ranking finalmente é
divulgado. Antes do surgimento do MERCO, os estudos sobre RC consideravam como
proxies de reputagao corporativa diversos outros rankings divulgados em revistas
especializadas e outros informativos, dentre eles: as empresas mais admiradas do
Brasil, as mais valiosas marcas brasileiras, as 500 empresas campedas de vendas no
Brasil, as 100 empresas com maior valor de mercado do Brasil, As maiores e melhores
segundo a Revista Exame, empresas listadas no ISE da B3, empresas listadas na
Revista Carta Capital, as empresas com maior sustentabilidade de acordo com a midia

e as 100 maiores de capital aberto, entre outros.

Mas havia uma lacuna nas bases de dados, conforme se verifica na pesquisa
de Cruz e Lima (2010), na qual fica evidente a dificuldade para encontrar a proxy
adequada para representar a reputacdo das empresas brasileiras, chegando a citar o
indice ISE com certo tom critico porque, para estes autores, o ISE é copia fiel do indice
Dow Jones. Desta forma, as pesquisas realizadas anteriormente ao surgimento do

MERCO, para estes autores, careciam de um indice mais preciso e confiavel.

Assim, para Pinto (2016), o surgimento do Monitor de Reputacdo MERCO, que
comecgou a ranquear as empresas com operagdes no Brasil a partir de 2013, veio
como opcao para as pesquisas relacionadas ao tema reputacdo. Dai em diante

comecgaram a surgir novas pesquisas ligadas ao tema reputacao.

2.2 A TEORIA DA DIVULGACAO

Para Coco (2000), a ideia da sinalizacdo tem sido utilizada nos mais diversos
cenarios do ambiente econdmico, nos mais diversos segmentos, dentre outros, em

processos industriais, mercado de capitais, propagacdo de modelos de politica
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econbmica, onde os diversos componentes de uma transacdao emitem sinais que
possibilitam ao mercado uma espécie de depuracdo e segregacao entre as partes

envolvidas em um contrato.

Para Lima (2007), os relatérios publicados pelas empresas ndo devem conter
apenas informacdes obrigatorias, mas devem também contemplar informacdes
voluntarias, tendo em vista que o mercado entende que a divulgacéo de informacdes

feita voluntariamente sinaliza maior transparéncia aos stakeholders.

Ja Goulart (2003, p. 60), defende que a transparéncia, para ser garantida,
necessita que as empresas divulguem tanto informacfes positivas como negativas, o
gue pode contribuir para que o mercado aceite melhor os resultados negativos, desde
gue apresentem sélidos fundamentos técnicos. Para este autor, o item transparéncia

possibilita que os usuarios tomem suas decisdes isentas de Vviés.

Kirmani e Rao (2000), entendem que o0s sinais sdo atitudes implementadas por
um dos participantes de determinada transacdo onde é revelado o seu tipo, seus
riscos, suas vantagens e seus diferenciais. Os autores também consideram que a

sinalizagdo da qualidade pode se dar de véarias formas, dentre elas, as marcas, a

reputacado, o preco praticado e 0os gastos com propaganda.

Spence (1973), precursor da teoria da sinalizag&o, inicialmente a aplicou nos
ambientes de trabalho. O autor, inicialmente valeu-se do raciocinio de Jonh Hasany,
onde propds uma forma de associar a teoria dos jogos com a assimetria de
informagdes. Para tanto, utilizou como referéncia o nivel de educacdo dos
trabalhadores, visto como um sinal de qualidade pelos empregadores, fato que
poderia resultar em maior produtividade por parte dos individuos. Para ele, o alcance
desta qualidade traz intrinseco um custo, tanto no aspecto monetario como no aspecto

fisico, porque demanda um dispéndio de tempo para as aulas e para leitura.
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Mencionando o mercado financeiro, Stadler e Castilho (1997), defendem que a
sinalizacao se da sob dois diferentes angulos: para o gestor, consciente do valor do
seu negocio e que deseja sinalizar esta condicdo para o mercado almejando alcancar
um preco 6timo para suas acdes; e, para o mercado, em que tal sinal serve para
demonstrar a capacidade de solvéncia da firma, incentivando seus gestores a

perseguirem sempre 0s menores niveis de endividamento.

Quanto a divulgacéo de informacdes de carater socioambiental, de acordo com
Gray e Bebbington (2001), o tema tem ganhado grande importancia e tem se firmado
como uma das maiores manifestacées por parte das empresas quanto a interacéo
com o0 meio ambiente, e tal notabilidade se da, sobretudo, quando a divulgac&o ocorre
de forma voluntaria. Em sua pesquisa, Epstein (2003), destaca o aumento do niUmero
de empresas que elaboram relatérios socioambientais, mas entende que a qualidade
das informacgdes prestadas ndo tem aumentado no mesmo ritmo. Este autor alerta
quanto a necessidade do aumento da transparéncia e do aprimoramento da qualidade
do disclosure. Assim, com base na literatura, espera-se que a inclusdo do nome das

empresas no ranking MERCO, possa ser vista pelo mercado como um sinal positivo.

Para Fombrun e Van Riel (1997), em um mundo onde a comunicacdo é
extremamente veloz e pontual e onde o0s consumidores estdo cada vez mais
conscientes e exigentes, a interacao entre as entidades e os diversos stakeholders, é
benéfica e necessaria. A reputacao € oriunda das imagens formadas sobre as
empresas pelos mais diversos interessados, tanto no que se refere a fatores positivos,

como a fatores negativos.

Recentemente a divulgacdo de condutas supostamente ilicitas envolvendo
grandes corporacdes como a Enron, Worldcom, Nike, Exxon Valdez, entre outras, tem

despertado consumidores e investidores de todo o mundo.
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Para Balmer e Gray (2003), a comunicacdo corporativa é o canal apropriado
para que os stakeholders construam a identidade das empresas, formando assim sua
imagem e reputacédo, fortalecendo a demanda crescente pela divulgacédo das acdes

implementadas por tais empresas.

Apresenta-se a seguir um quadro contemplando alguns dos principais estudos

sobre a teoria da divulgacdo com seus respectivos resultados.

Metodologia/local do

problema da assimetria
de informacdes.

crédito, proporcionando
nivel ideal de obtencao de
empréstimos e
investimentos.

Autores Objetivo Resultado
estudo
Estudo das garantias | A sinaliza¢cdo ao mercado
oferecidas ao mercado | minimiza a assimetria e
Verificar se a entrega de | como elementos para | indica maior
informacdes colaterais | proporcionar a eliminagéo | comprometimento do
Coco (2000) pode minimizar o | da escassez de oferta de | empresario, resultando

em maior confiangca por
parte do mercado.

Investigar a relagdo entre

Brasil — Analise de dados
em painel com regresséo
multivariada utilizando 23

O nivel de disclosure
voluntario possui relacéo
inversa com o custo de

atuantes no Brasil quanto
a questbes relativas ao
risco de mercado.

Lima (2007) o nivel de disclosure | companhias abertas, | capital de terceiros.
voluntario e o custo de | periodo de 2000 a 2004 | Quanto maior o nivel de
capital de terceiros. para o disclosure e de | disclosure, menor o custo

2001 a 2005 para o custo | de capital.
de capital
Brasii — Por meio da | A evidenciacdo bancéria
o N andlise dos relatérios | no mercado doméstico
Verificar a relacdo do grau . -
; L anuais de bancos com | apresentou indicadores
de evidenciacao por parte ~ i d d d lUCA
de instituicoes financeiras atuacdo no Brasil, de mo estos de evo ucéo na
Goulart (2003) 1997 a 2002. area de riscos, porém,

quanto a transparéncia, o
nivel foi incipiente, se
comparado ao sistema
financeiro internacional.

Kirmani e Rao
(2000)

Buscar evidéncias que a
assimetria de
informacdes entre
compradores e
vendedores dificulta a
relaco entre as partes.

Revisdo critica da
literatura existente sobre
a sinalizacéo da
qualidade nao observavel
do produto

Organizacbes que
oferecem produtos de
gualidade se diferenciam
no mercado por meio da
sinalizacéo eficaz.

Spence
(1973)

Associar a teoria dos
jogos com a assimetria de
informacdes, buscando
verificar se o nivel de
educacdo do trabalhador
pode ser visto como sinal
de qualidade.

Estudou sobre o poder da
educacéo, experiéncia de
trabalho, raca, sexo, cor e

outras  particularidades
observaveis como
diferenciais para 0s

individuos, na visao do
mercado de trabalho.

Encontrou correlacdo
positiva entre a educacéo
e a melhoria dos
rendimentos dos
empregados em razdo da

confianca dos
empregadores quanto
aos empregados com

maior nivel de educacéo,
por conta da melhoria de
suas habilidades em
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interpretar sinais e
indices.
Brasil - Empresas | O disclosure voluntario
Analisar a relacéo entre o | istadas na B3. Aplicagéo apresenta relagéo
i ari de regressdo de dados | Positiva com  alguns
Stadler e disclosure voluntério de g - 9
. : ~ . . indicadores  econdémico-
Castilho informagbes e a melhoria | em painel com amostra fi . d iac3o d
(1997) do desempenho | de 45 emDresas inanceiros de criagdo de
Smico/fi : ] P valor para as empresas.
economico/financeiro relacionadas nos anos de
2013, 2014 e 2015
Estudou questbes | Apesar dos custos
voltadas ao meio | elevados guanto a
Analisar a relacdo entre a | ambiente e ao social, | evidenciacdo voluntaria
Gray e publicacdo de relatérios | buscando verificar se ha | de informacdes, dentre os
Bebbington ambientais de forma | interesse por parte da | beneficios trazidos a
(2001) voluntéria e a confianga | contabilidade ambiental, | empresa destaca-se a
dos stakeholders. levando em conta os altos | confianca dos
custos para produzir os | stakeholders.
relatérios.

Quadro 1: Estudos sobre a teoria da divulgacdo com seus resultados
Fonte: Préprio autor.

2.2 A RELEVANCIA DA REPUTACAO CORPORATIVA PARA AS
EMPRESAS

Estudos sobre o tema Reputacdo Corporativa (RC) tem sido realizados ha
algumas décadas, mas, foi a partir da década de 90 que passou a despertar maior
interesse por parte de pesquisadores das mais variadas areas do conhecimento,
passando pela sociologia, pela estratégia, pela teoria das organizacdes, pela

economia como também pela contabilidade (Fombrun & Van Riel, 2007).

Para Walker (2010), em razéo da grande diversidade de areas que se dedicam
a estudar o tema, existem doze teorias que embasam tais estudos, sendo elas: (i) a
minimizacao dos riscos para os detentores do capital; (i) facilitacdo junto ao mercado
de capitais para obter recursos destinados a alavancagem de novos projetos em razéo
do bom relacionamento com o mercado; (iii) captacao de recursos a taxas menores;
(iv) conquista e retencdo de novos clientes; (v) atracdo e retencdo dos melhores
profissionais, que resulta em maior produtividade; (vi) alto nivel de vendas; (vii)

negociagao vantajosa no mercado, com poucas chances de ocorréncia de litigios; (viii)
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chances reais para a pratica do preco 6timo; (ix) valor de mercado superior; (X)
indicadores ROA, ROE e EBITDA sinalizando alto desempenho; (xi) persisténcia do

nivel de lucros e (xii) baixo nivel de endividamento.

Para Whetten e Mackey (2002), RC € o retorno para a empresa, das partes
interessadas, relacionando-se com a credibilidade que esta demonstra. A RC é
relativamente estavel, porque leva tempo para ser construida, torna-se dificil que

apenas uma medida seja capaz de capturar as diversas percepcdes acerca do tema.

Visando equalizar esta questdo, Fombrun (1996) propde que a RC pode ser
aferida por meio de uma parcela representativa de diversas partes interessadas e a

condicdo é que esta afericdo seja realizada fazendo uso de critérios relevantes.

Diante da pluralidade de areas que tém se dedicado a estudar o tema RC, cada
uma com objetivos distintos, surge a possibilidade da divisdo destes estudos sob dois
pontos de vista abrangentes, sendo o primeiro sob o olhar da filosofia, que se propde
a definir o que é reputacdo e quais os constructos que devem ser levados em conta
para sua formacéo, e a segunda corrente, que se propde a medir a reputagdo por meio

do impacto financeiro causado as organizacdes (Lloyd, 2007).

Na visdo dos que defendem a RC como geradora de vantagens para as
organizacdes, uma elevada RC passa para o mercado uma boa imagem da empresa,
convertendo-se em dez vantagens distintas, sendo que, dentre estas, ao menos
quatro sdo de cunho financeiro, a saber: (i) minimizag&o dos riscos para ao detentores
do capital; (ii) facilitacdo junto ao mercado de capitais para obter recursos destinados
a alavancagem de novos projetos; (iii) captacdo de recursos a taxas menores; (iv)
baixo nivel de endividamento (Fombrun & Van Riel, 2007; Caminiti, 1992; Dowling,
1986; Brown, 1997; Deephouse,1997; Fombrun, 1996; Mcmillan & Joshi, 1997;

Roberts & Dowling, 2002; Rossoni & Guarido Filho, 2015).
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Segundo Bazanini, Ferreira, Bazanini e Silva (2013, p.2), a RC como geradora
de vantagem competitiva ganhou destaque nas duas ultimas décadas em razéo do
fendbmeno da globalizacdo onde, para que a comunicacdo das organizacdes com o
mercado ocorra de maneira favoravel, alguns elementos s&o indispensaveis, tais
como a credibilidade, a confiabilidade, a reponsabilidade e a probidade. Portanto, a
RC de uma empresa faz parte dos bens intangiveis, mas gera resultados palpaveis

(Macédo et al., 2011).

Os recursos escassos e 0 alto custo do capital de terceiros sdo fatores que
contribuem para a necessidade de maior atencdo e cuidado por parte dos gestores
guanto ao custo dos financiamentos. Tais cuidados fazem crescer a importancia da
rentabilidade e da estrutura de capital dentro das organizacées. De acordo com
Catapan e Catapan (2006), para que se alcance éxito na utilizacdo do capital faz-se
necessario encontrar a proporcdo adequada entre a soma de recursos proprios e a

soma de recursos de terceiros a disposi¢édo das organizagodes.

A estrutura de capital, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007), € definida pela
proporcdo de financiamento das atividades das empresas, levando em conta o
conjunto dos titulos utilizados, representados graficamente por meio do Balanco
Patrimonial onde, no grupo passivo circulante apresentam-se os recursos oriundos de
terceiros a curto prazo, no grupo passivo exigivel a longo prazo apresentam-se 0s
recursos de terceiros a longo prazo e no grupo patriménio liquido, onde sé&o
apresentados 0s recursos proprios da empresa. De acordo com estes autores,
alcancar o equilibrio entre estas trés fontes, tem sido objeto de constantes

investigacdes académicas, visando atingir a melhor equacéo.

Na visdo de Dowling (2001), as vantagens conquistadas pelas empresas que

apresentam boa RC, causam impacto positivo nos resultados, sobretudo porque o
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prestigio e a marca consolidada diante do mercado e dos stakeholders servem de

base para atravessar momentos de crise.

Em pesquisa realizada em 2008 pela Harris Interactive, apurou-se que 71% dos
consumidores estadunidenses entendem que a reputacdo das empresas do pais se
posiciona entre as piores. Foram aplicados vinte mil questionarios on line junto aos
consumidores, onde buscou-se avaliar as sessenta empresas detentoras do mais alto
grau de visibilidade no mercado. De acordo com a pesquisa, gigantes como a Google,
3M e Coca-Cola, figuraram entre as dez mais bem pontuadas, enquanto outras,
também gigantes, como GM, Ford e Shell, figuraram entre as piores. Vale ressaltar
que a realizacdo da pesquisa (edicdo do Harris Interactive Reputation Quotient)
ocorreu pouco tempo antes do inicio da crise mundial da economia, cujo inicio se deu

nos EUA.

Um ponto interessante a se destacar nesta pesquisa é que diversos trabalhos
tém sido realizados, sempre associando RC e desempenho empresarial e tendo como
referéncia as revistas e institutos mais conceituados e com grande credibilidade nos
paises de primeiro mundo, sobretudo nos EUA, em varios paises da Europa e no
Japéo, todos eles, detentores de economias sélidas, com a presenca macica das
grandes corporac¢fes do planeta em seus territérios e detentores de elevado grau de

entendimento em relacdo a informacgéo contabil.

Para Hall Jr. e Lee (2014), apesar de existir na literatura, amparado por diversos
trabalhos que comprovam empiricamente a relacéo entre elevada RC e desempenho
financeiro superior, estes autores alertam o mercado para o fato de que a associagéo
de elevada RC com desempenho financeiro superior tem sido verificada em pesquisas

gue tém como base empresas norte-americanas e empresas estabelecidas na Europa
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e que, nos paises fora desse universo, as pesquisas sdo ainda incipientes e

necessitam de ampliacéo.

Sabate e Puente (2003), aprofundaram-se nas pesquisas que buscam associar
empiricamente RC positiva e melhor desempenho financeiro e encontraram que: nos
EUA, a associacdo da RC positiva € mais ligada ao desempenho financeiro. Ja, nos
paises Europeus, as variaveis de cunho financeiro dao lugar as variaveis sociais. Em
razdo de ser algo relativamente novo, é de se esperar que a RC também seja objeto
de estudo em locais onde o processo de instalacdo de grandes empresas ou de suas
subsidiarias esteja sendo implementado recentemente. Assim, Mitra, Green e Dutra
(2013), verificaram que ha uma forte tendéncia em promover estudos sobre RC nos
paises emergentes, em razao do aumento da influéncia que estes tém alcancado em
relacdo a economia global. Na mesma linha, Newburry e Soleimani (2010),
encontraram que, estudos sobre RC em paises de terceiro mundo sédo escassos e
destacam ainda que tais estudos, apesar de poucos, tém sido mais recorrentes na

China, ficando os paises da américa latina para segundo plano.

Gois (2015) pesquisou sobre a relacdo entre a RC e a geragao de riqueza nas
empresas componentes do indice da B3 e chegou a conclusdo que a RC impacta

positivamente a criacdo de riqueza.

Em seus estudos, Pinto, Freire e Santos (2016), buscaram comparar o retorno
das acOes das empresas ranqueadas pelo MERCO com o retorno das acdes das
empresas listadas no ISE da B3, visando apurar se ha diferenca significativa entre os
valores encontrados para estes dois grupos que possuem, de acordo com o mercado,
elevada RC, e chegaram a concluséo de que as acdes de empresas ranqueadas pelo

MERCO, possuem maior retorno.
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Balmer e Gray (2003) defendem que o quadrilatero identidade corporativa,
comunicacao corporativa, imagem corporativa e reputacao corporativa € indissociavel
e é por meio da pratica, manutencdo e divulgacdo desses elementos que as

organizacdes mantém a vantagem competitiva.

Ferreira, Medeiros Silva (2015), analisaram a influéncia das reportagens
veiculadas na midia em relacdo a posicdo ocupada pelas empresas brasileiras
listadas no ranking MERCO e concluiram que estas reportagens afetam a posi¢cao no
ranking, sobretudo quando mostram o0s escandalos, desvios de recursos, maus
resultados financeiros e noticias ambientais, tanto positivas quanto negativas. Em
pesquisa similar, Lima, Domingos, Vasconcelos e Reboucas (2015), se propuseram a
avaliar se ha relacdo entre a RC, associada as proxyes qualidade da governanca
corporativa e indice de sustentabilidade das maiores empresas brasileiras de capital
aberto do Brasil e encontraram evidéncias que se a RC for analisada sob o ponto de

vista da sustentabilidade, ndo ha relacdo com a qualidade da governanca corporativa.

Numa visdo fundamentalista, com base nos numeros disponibilizados pelas
empresas, Rossoni e Guarido Filho (2015), analisaram se o nivel de disclosure
voluntario pode ser influenciado pela governanca corporativa e encontraram que
empresas que demonstram os mais altos niveis de RC sdo aquelas que adotam a
pratica de elevados indices de divulgacédo de ac¢des sociais e ambientais, o que pode
ser verificado observando-se, por exemplo, o indicador de desempenho ROA, e
concluiram que estes estédo positivamente associados a RC, ou seja, quanto maiores,
maior a RC da empresa. Ja, Cardoso, Luca e Gallon (2014) se propuseram a estudar
a questao da comunicacao das empresas com o mercado, analisaram se a reputacao
corporativa influencia o nivel de diclosure voluntario das empresas e concluiram que

empresas com melhor reputacdo sdo aquelas que apresentam elevados niveis de
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disclosure social e ambiental, inclusive aquelas que se posicionam sobre
externalidades negativas, indicando que a boa reputacdo corporativa incentiva a

pratica da divulgacéo voluntaria de informacdes socioambientais.

Tentando estabelecer relacdo entre fatores tangiveis e intangiveis, Pinto
(2016), se propOs a responder se a RC pode ser afetada pelos indicadores de
desempenho. Para tanto tomou como base os estudos de Fombrun e Shanley (1990),
gue apontam que uma boa RC tem associacao positiva com a performance financeira
superior. Chegou a um resultado contrario ao que era esperado, porque encontrou
evidéncias de que uma boa performance financeira ndo aumenta o indice de RC, mas

uma RC elevada é que proporciona melhores condi¢des para uma boa performance

financeira.
Autores Objetivo Metodoégtgljzl(l)ocal do Resultado
Utilizaram analogia Erncaonr;;raarg(rens que(:) deams
Estudar as diferentes | afirmando que a 9 & b
Whetten e . ; ; . apresentar diversas
necessidades identidade seria uma | . .
Mackey SRR ; ' identidades ao mesmo
organizacionais das | autobiografia da o
(2002) empresas empresa promovida por tempo, rejeitando-se a
presas. ol baihel POT | ideia de durabilidade e
9 ' uniformidade.
Estudo da comunicacgéo g.geg ° ;esssueﬁjae(\jso dgz
corporativa como forma e(r;n resapbem como de
Aferir a R.C das empresas | de fortalecer a R.C em presa,
Fombrun . o sua visao de futuro, se
por meio de representantes | termos de afericdo,
(1996) . . . comparada a outras,
das partes interessadas. conhecimento e estima odendo  converter-se
por parte dos grupos de gm vantagem
relacionamento. . . g
intangivel.
Trazer caracteristicas da Encontraram queNasIES
. ~ ~ . .. | se valem de acbes de
implantacdo e gestdo de | Pesquisa exploratoria Responsabilidade
Bazanini et al | programas de | com emprego de Socil?;ll como elemento
(2013) Responsabilidade Social em | entrevistas junto aos estratéqico ara a
duas IES da grande S&o | gestores das IES. °9 P
Paulo geragéo de vantagem
) competitiva.
Encontrou forte relacéo
entre 0s constructos
Estudar a relagio entre R.C e Pesquisa baseada em | para o0s dois grupos
. o : amostra composta por | onde, empresas que
Schaiger a Responsabilidade Social . =
- o 7.129 clientes e 679 | ndo assumem postura
(2004) Corporativa na visdo dos o :
funcionarios de 4 | socialmente
stakeholders. S . N
bancos nacionais. responsavel nao
conseguem  construir
boa R.C.
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Estudo de amostra
formada pelas | Encontraram correlagéo
Roberts e Estudar o impacto da R.C. no | empresas componentes | entre R.C e
Dowling desempenho organizacional | do ranking das | desempenho
(2002) das empresas. empresas mais | persistente.
admiradas, da Revista
Fortune.

Quadro 2: Estudos sobre reputacéo corporativa com seus resultados
Fonte: Préprio autor.

2.3 CUSTO DE CAPITAL E REPUTACAO CORPORATIVA

Para Schroeder, Clark e Cathey (2016), o custo de capital das firmas é definido
pelo resultado da equacgédo entre o valor de recursos préprios e o valor de recursos de
terceiros envolvidos na estrutura. Modigliani e Miller (1958), em seu trabalho pioneiro,
concluiram nao haver relagao atribuida quanto a combinacgéo entre capital proprio e

de terceiros, exceto quanto ao beneficio gerado pela dedutibilidade dos impostos.

De acordo com Copeland (2000, p. 220), o custo do capital é dado pelo
percentual minimo de resultado que a empresa necessita auferir por meio de suas
operacdes, 0 que corresponde a uma remuneracdo minima que precisa ser alcancada
para que sejam mantidos de maneira satisfatéria o valor das acfes e a continuidade
do negdcio, bem como garantir seu crescimento de forma sustentavel. Para Copeland
(2000, p. 220), o Weighted Average Cost of Capital (WACC), ou custo médio
ponderado de capital, corresponde ao mecanismo utilizado para trazer a valor
presente os fluxos de caixa estimados para o tempo futuro, mediante aplicacédo de
determinada taxa de remuneracdo, geralmente aquela pretendida pelo detentor do
capital. Estes valores futuros, uma vez convertidos a valor presente s&o

disponibilizados a todos os investidores.

Na literatura internacional foram encontradas evidéncias da relacdo entre o
custo de capital e fatores que podem levar os analistas a entenderem como corretas

determinadas atitudes das empresas. Botosan (1997) analisou a associagao entre o



30

custo de capital e o nivel de divulgacédo de informacdes e encontrou que, dentre as
firmas menos reportadas pelos analistas, ocorre maior nivel divulgacao, apresentando
forte associagdo com um menor custo de capital. Por sua vez, as firmas mais
reportadas, ndo apresentaram evidéncias de tal associacdo. Em estudo mais recente
Botosan e Plumlee (2001), reexaminaram a questdo e encontraram que ha uma
associacado negativa entre o custo de capital e o nivel de disclosure anual, mas, no
caso de empresas com disclosure tempestivo, a associacao se apresentou positiva, o
guem vem ao encontro dos que defendem os administradores das empresas que
entendem que informacfes divulgadas ao mercado de maneira mais tempestiva,

contribuem para aumentar o custo de capital.

Ja Hail (2002), valendo-se de procedimento semelhante, analisou 73 firmas
suicas ndo atuantes no setor financeiro e encontrou forte associa¢cdo negativa, com
alto grau de significancia, entre o custo de capital e o nivel de disclosure. Chen, Chen
e Wei (2003), se propuseram a analisar, sob uma outra viséo, a relagdo do custo de
capital com o nivel de disclosure. Eles acrescentaram outros indicadores relacionados
a governanca corporativa e encontraram que o disclosure, bem como os indicadores
de governanca corporativa nao relacionados ao disclosure contribuem para a

diminuicdo do custo de capital.

Francis, Khurana e Pereira (2003), diversificaram a amostra e se propuseram
a estudar diversas empresas estabelecidas em 34 diferentes paises, atuantes em 18
setores industriais, com o intuito de verificar se fora dos EUA ha relacao entre o nivel
de disclosure voluntério e a necessidade de fontes externas de financiamento, onde
foi verificada correlacéo positiva entre as variaveis estudadas, porqgue as empresas

com altos niveis de disclosure, apresentam custo de capital menor.
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Estudando o mercado brasileiro, Fernandes (2012) encontrou evidéncias de
que o disclosure néo afeta o custo de capital. Por sua vez, Cazzari e Lima (2012)
estudaram as empresas participantes do indice de Carbono Eficiente e encontraram
que, para estas organizacdes, o fato de participarem do referido indice nédo afeta o

custo de capital.

Para Lima (2009), o fornecedor do capital, sabendo da transparéncia da
empresa, consegue avaliar melhor os riscos envolvidos e, supondo que empresas
mais transparentes oferecem menor risco, fornece o capital a um custo menor. Assim,
para este autor, uma elevada RC resulta em menor taxa de juros associada a

remuneracao do capital de terceiros.

Em seus estudos, Roberts e Dowling (2002) encontraram evidéncias de que
uma elevada RC exerce influéncia positiva no desempenho financeiro. Assim,
identificaram que empresas com altos niveis de RC conseguem auferir e sustentar

bons niveis de lucro ao longo do tempo.

Pelo fato do MERCO representar uma nova proposta metodolégica para a
medicdo da RC, espera-se que a presenca das empresas no referido ranking possa
contribuir para a reducdo do custo médio ponderado de capital de tais empresas.
Neste sentido, em diversos estudos similares, tem se atribuido a redu¢éo do custo de
capital a fatores como a divulgacao de relatérios de sustentabilidade, relatérios sobre
responsabilidade social e sobre boas praticas de Governanca Corporativa (Botosan,

1997; Hail, 2002; Francis, Khurana & Pereira 2005; Jandik & MC Cumber, 2013).

Quanto a RC, analisando empresas ranqueadas pela Revista Dinheiro, sob o
titulo “As melhores da Dinheiro”, Callegari, Gongalves, Serrano e Rodrigues (2016)
encontraram que empresas com elevado indice de evidenciacdo social tendem a

apresentar menor custo de capital préprio, 0 que indica que a realizacdo de boas
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praticas sociais influenciam positivamente o conceito de capital reputacional das
empresas e que a reducao de risco resulta em menor custo de capital proprio, sendo
considerado relevante, porque vai ao encontro dos achados de Fombrun (1996), que

relaciona RC a um menor custo de capital.

Levando-se em conta que o ranking MERCO classifica as empresas que
ocupam as cem primeiras posi¢cdes anualmente (de 1 a 100) segundo a métrica da
RC, espera-se que as empresas ranqueadas apresentem menor custo medio
ponderado de capital, se comparadas aquelas constantes da B3, apenas, originando

assim a hipotese de pesquisa:
H1: Empresas ranqueadas nho MERCO apresentam menor custo de capital.

Complementarmente, levando-se em consideracdo a classificacdo das
empresas no MERCO (de 1 a 100), segundo a métrica da RC e considerando-se uma
divisdo em dois grupos sendo: Empresas classificadas nas melhores posi¢des (de 1
a 50) e empresas classificadas nas piores posi¢coes (de 51 a 100). Espera-se que as
empresas melhor classificadas, posi¢des (de 1 a 50), apresentem menor custo médio
ponderado de capital, se comparadas aquelas pior classificadas, posicfes (de 51 a

100), originando assim a segunda hipétese de pesquisa.

H2: A posicdo ocupada pelas empresas no ranking MERCO influéncia de

maneira diferente o custo de capital.



CAPITULO 3

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

As abordagens realizadas por esta pesquisa séo caracterizadas de forma
quantitativa e descritiva, utilizando o método de regressao linear multipla,
caracterizada em painel de efeito fixo e com erros robustos, conforme premissas de
Favero, Belfiore, Takamatsu e Suzart (2014). A amostra € composta pelas empresas
ranqueadas pelo MERCO nos periodos de 2013, 2014, 2016 e 2017, sendo 0 niUmero
de observacgdes igual a 897. O ano de 2015 ficou fora da amostra porque neste ano

nao ocorreu a publicacdo do ranking MERCO.

Portanto, foram utilizadas todas as empresas listadas no banco de dados
Economatica, nos anos de 2013, 2014, 2016 e 2017, perfazendo 2.217 informacdes.
Deste total, apds os tratamentos de limpeza pelo Software Stata, restaram 897
observacbes. As empresas dos segmentos bancario e securitario foram mantidas
visando minimizar o empobrecimento da amostra e também pelo motivo de que muitas

delas estéo listadas no ranking MERCO.

O ranking MERCO ¢ formado por empresas listadas e néo listadas pela Brasil,
Bolsa, Balcao - B3, além de conter empresas de outros paises. Assim sendo, para
este estudo, partiu-se de um total de 100 empresas listadas no MERCO a cada ano,
onde varias delas se repetem, perfazendo 400 observacdes, sendo que a maioria das
empresas listadas, ou ndo séo sociedades andnimas ou nao apresentam informacoes
no banco de dados Economatica em razéo de serem de outros paises. Foi realizada

uma selecdo manual e apurou-se que: em 2013, 31 das 100 empresas ranqueadas
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no MERCO faziam parte da B3 e disponibilizavam as informac¢des no banco de dados
Economatica, em 2014 a proporcéo foi de 34 para 100, em 2016 foi de 37 para 100 e

em 2017 foi de 32 para 100, conforme quadro 3, pagina 56.

3.2 COLETA DE DADOS

As variaveis analisadas sdo: custo de capital (como variavel explicada),
MERCO - variavel explicativa (utilizando-se de variavel dummy “1” para as empresas
ranqueadas pelo MERCO e “0” para empresas nao ranqueadas pelo MERCO), a
variavel posicao (como variavel explicativa), sendo evidenciada em dois grupos: o das
primeiras 50 empresas posicionadas no ranking MERCO e o das ultimas 50 empresas

posicionadas no ranking MERCO, utilizando o método de regressao linear multipla.

As variaveis de controle TANGIB (Tangibilidade), LIQ_ACAO (Liquidez da
Acdo) ROA (Retorno sobre o Ativo), TAM (Tamanho), VM (Valor de Mercado) e MTB
(Market to Book), caracterizadas na Tabela 2 assemelham-se aos trabalhos de
Brealey, Myers e Allen (2008); Ross, Westerfield e Jaffe (2002); Claessens, Djankov,
Fan e Lang (1999); Botosan (1997); Perez e Fama (2003), Fernandez (2001);
Santana, Teixeira e Louzada (2003), sendo variaveis de vital importancia para os
testes implementados, visando confirmar se ha relacdo entre a RC e o custo de capital
das empresas. Estas variaveis foram inseridas para nao enviesar o resultado que se

pretende alcancar.

3.3 DESCRICAO DO MODELO EMPIRICO

O modelo 1 descrito na equacao (1) a seguir, utiliza como proxy de reputagao

a variavel binaria MERCO e visa testar se as empresas ranqueadas pelo MERCO
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apresentam menor custo de capital. As caracteristicas das variaveis definidas no

modelo sdo descritas na Tabela 2.
Equacéo (1):

WACC, = 0 + B1D; + f2Tangib, + B3Liq_Acao; + f4Valor_Mercado; + B5SMTB;

+ f6TAM; + f7ROA+€;
Em que:
WACC = Custo médio ponderado de capital da empresa i no periodo t;

D_merco = Variavel dummy da empresa no periodo t, representando a reputacéao,

sendo 1 para empresas ranqueadas e zero para empresas nao ranqueadas;
Tangibilidade = Tangibilidade da empresa i no periodo t;
Liquidez_acdo = Liquidez da acao i no periodo t;

Valor_Mercado = Valor de mercado da empresa i, dado pelo logaritmo natural do AT,

no periodo t;

MTB = Market to book da empresa i no periodo t;
Tamanho = Tamanho da empresa i no periodo t;
ROA = Retorno sobre o ativo i no periodo t.

Como base para definicdo do célculo do custo de capital (WACC), utiliza-se os
achados de Damodaran (1997) alinhado com a expressao de calculo definida por
Ross, Westerfield e Jaffe (1997, p. 271), Copeland, Koller e Murrin (2000) pois,
conforme os autores, é fortemente difundida e valida, tanto no ambiente académico

como no meio empresarial, sendo apresentada pela seguinte expressao de calculo:

WACC = Ke * E/D+E * Kd * D/D+E * (1 - IR)
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Em que:

WACC = Custo médio ponderado de capital;

Ke = Custo de capital préprio dos acionistas;

Kd = Custo da divida;

E = Patriménio liquido (equity);

D = Divida total,

IR = Imposto de renda incidente sobre os lucros da empresa.

Logo:

E/D+E = We = proporc¢ao do capital correspondente ao patriménio liquido.
D/D+E = Wd = proporcédo do capital correspondente a divida.

Para a definicdo do custo de capital de terceiros (Ki) foram utilizadas premissas
de Assaf Neto (2003, p.356) e Gitman (2010, p.438), sendo a taxa obtida realizando-
se a divisdo das Despesas Financeiras (DF) pelo montante da Divida Total Bruta
(DTB), multiplicado por 1, subtraindo-se a aliquota do Imposto de Renda e da

Contribuicdo Social (somadas), por meio da seguinte expressao de célculo:
Ki— (DF/DTB)*1 (1 -T)

Em que:

Ki = Custo do capital de terceiros;

DF = Despesas Financeiras;

DTB = Divida Total Bruta (montante de todos os emprestimos e financiamentos a curto

e longo prazo);

T = Aliguota do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social (somadas).
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Finalmente, para estimar o custo do capital préprio foi utilizado o CAPM (Capital
Asset Price Model), sendo na visdo de Damodaran (1997, p. 271) e Assaf Neto (2003,
p. 271) largamente utilizado no campo das financas, que permite a determinacéo, de
forma consciente, quanto ao risco de um ativo, evidenciado na seguinte expressao de
calculo:

Rj = Rf + BETA (Rm — Rf),

Em que:
R]j = retorno esperado do ativo;
Rf = retorno do ativo livre de risco;
Rm = retorno de mercado (IBOVESPA)

BETA = medida de risco da empresa em relagcdo ao mercado.

O modelo descrito na equacao (2) a seguir, busca testar se existe relacédo entre
a posicao de uma empresa no ranking do MERCO e o seu custo de capital, utilizando-
se a posicdo da empresa como proxy de reputacao. Para o modelo (2) sera medido o
efeito do custo de capital das empresas ranqueadas nas melhores colocacdes, ou
seja, aquelas posicionadas entre 1 e 50 em relacdo as empresas ranqueadas nas
piores colocacdes, ou seja, aquelas posicionadas de 51 a 100. As caracteristicas das

variaveis definidas no modelo sédo descritas na Tabela 2.
Equacéo (2):

WACC, = f0 + f1D1a50, + 2D51a100, + f3Tangib, + f4Liq_Acao,

+ B5Valor_Mercado; + f6MTB, + B7TAM; + BBROA+€,

Em que:
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WACC = Custo médio ponderado de capital da empresa i no periodo t;

D1-50 = Posicéo baixa da empresa i, periodo t, conforme critérios do MERCO;
D51-100 = Posicéo alta da empresa i, periodo t, conforme critérios do MERCO;
Tangibilidade = Tangibilidade da empresa i no periodo t;

Liguidez_acéo = Liquidez da ac&o i no periodo t;

Valor_Mercado = Valor de mercado da empresa i, dado pelo logaritmo natural do AT,

no periodo t;

MTB = Market to book da empresa i no periodo t;
Tamanho = Tamanho da empresa i no periodo t;
ROA = Retorno sobre o ativo i no periodo t.

A Tabela 2, apresenta a caracterizacao das variaveis do modelo descrito nas

equacdes (1) e (2):

TABELA 2: CARACTERISTICAS DAS VARIAVEIS DA PESQUISA

'\'O”F,e da Tipo Sigla Exprgssao Fonte
variavel de célculo
Custo de WACC =Ke * E/D+E *Kd * [Schroeder, Clark
Capital Dependente WACC D/ID+E * (1 - IR) e Cathey, (2016).
Dummy 1 para empresas Instituto  Analisis
MERCO Independente D_merco ranqueadas e 0 para e Investigacion,

empresas ndo ranqueadas | Villafafiie, (2009).
Dummy 1 para empresas

Instituto Analisis

Egi‘:’('gao Independente D1-50 ralnquseoad%s nas pOS(Ij(;OES _de e Investigacion,
asvevparaasdemals | yjatafie, (2009).
empresas
ranqueadas nas posigaes de | INSituto_ Anélisis
Posicdo Alta |Independente D51-100 d posiG . e Investigacion,
51 a 100 e 0 para as demais . ~
Villafafie, (2009).
empresas
I . . . Arellano e Bond,
Tangibilidade Controle TANGIB Ativo Imobilizado/ Ativo Total (1991)
Liquidez da . ~ a .
Controle Lig_acao Qudo rapido se vende a agéo B3

acao
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Peres e
Valor de N° acdes * preco da acédo Fama(2003);
mercado Controle M Ativo Fernandez

(2001)
Market to VM Santana et al.
book Controle MTB PL (2003)

Claessens,

. Djankov, Fan e

Tamanho Controle TAM Logaritmo natural do AT Lang, (1999).

Botosan, (1997)
Retorno Controle ROA Lucro operacional/Ativo Westerfield €

sobre o ativo

Jordan, (2013)

Nota: As variaveis D1-50 e D51-100 fazem parte da estimacao na equacao 2 e a variavel D_Merco faz
parte da equacéo 1.
Fonte: Préprio autor.



CAPITULO 4

4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS

Apresenta-se na Tabela 3, a seguir, a estatistica descritiva das variaveis

analisadas com base nos modelos 1 e 2, para testar as hipoteses deste estudo.

Observa-se um custo médio ponderado de capital de 5,41 em relacdo as 897
empresas analisadas. Os resultados nos quartis sugerem que as empresas melhor
posicionadas no ranking MERCO possuem menor custo de capital, ou seja, 1,08 para
o quartil (P25) e 4,35 para o quartil (P50), enquanto que as empresas em posi¢coes
superiores apresentam em média um custo médio ponderado de capital de 8,7 para o

quartil (P75) e 28,39 para o quartil (P100) (Tabela 3).



TABELA 3: ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Variaveis Média Desvio Padréo Minimo Perc 25 Perc 50 Perc 75 Méaximo Observages
WACC 5.411102 1.312436 -12.39877 1.08 4.35 8.75 28.39493 897
MERCO 0.1248606 2.648915 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 897

D1-50 0.479376 4.458994 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 897
D51-100 0.769231 3.466034 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 897
ROA 0.1059923 24.31205 -1.79685 -0.006 0.029 0.673 76.91245 893
TANGIB 0.2069063 1.025607 0.00 0.0129 0.1531 0.332 0.900392 893
LIQUID_ACAO 0.2864726 2.247081 0.00 0 0.0300 0.320 8.50000 893
TAM 14.92319 0.118012 9.638741 13.76 15.06 16.05 20.53876 897

VM 0.8086729 1.209409 0.0079657 0.247 0.501 0.906 10.81513 897

MTB 2.487529 3.001664 0.0331254 0.639 1.220 2.423 149.6271 897

Esta tabela apresenta a estatistica descritiva do estudo composta por 897 observacdes. WACC Custo médio ponderado de capital da empresa i, capturado na
base de dados Economatica, nos quatro anos contemplados no estudo. MERCO Monitor de reputacéo, considerando variavel dummy 1 para empresas listadas
e dummy 0 para empresas néo listadas. D1-50 classificacdo baixa da empresa i ano t, no ranking do MERCO. D51-100 classificacdo alta da empresa i ano t,
no ranking do MERCO. ROA retorno sobre o ativo da empresa i ano t. TANGIBILIDADE Ativo imobilizado/ativo total da empresa i ano t. LIQUIDEZ DA ACAO
O qudo rapido se vende a a¢do da empresa i ano t. TAM tamanho da empresa, é representado pelo logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t. VM Valor
de mercado capturado diretamente na base de dados Economatica n° de ag8es * preco de venda/ativo. MTB Market to book, é calculado pela fragao do valor
de mercado e o patriménio liquido da empresa i no ano t.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.
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4.2 ANALISE DE CORRELACAO

A Tabela 4 apresenta a correlacdo entre as variaveis, com base nos modelos 1

e 2, com as correlacdes ao nivel de 1% de significancia.

E possivel observar que as variaveis independentes ndo apresentam alta
correlagdo com o custo médio ponderado de capital. Entretanto, as principais variaveis
de interesse D_merco, D1-50 e D51-100, correlacionam-se em sentido contrario com
o custo médio ponderado de capital, sugerindo indicios de menor custo de capital para

as empresas ranqueadas no MERCO (Tabela 4).
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TABELA 4: ANALISE DE CORRELAGAO

WACC D_MERCO D1-50 D51-100 ROA TANGIB LIQ_ACAO VM MTB
WACC 1.0000
D_MERCO -0.0725 1.0000
D1-50 -0.0609 0.5941* 1.0000
D51-100 -0.0411 0.7642* -0.0648 1.0000
ROA -0.0244 -0.0086 -0.0044 -0.0071 1.0000
TANGIB -0.0651 0.0832 0.0367 0.0735 -0.0348 1.0000
LIQ_AGAO 0.0316 0.4241* 0.3600* 0.2424* -0.0060 0.0887* 1.0000
VM 0.0645 0.1379* 0.1219* 0.0733 0.0716 -0.1360* -0.1364* 1.0000
MTB -0,0769 0.0510 0.0518 0.0217 0.0657 0.0082 -0.1038* 1.0000 1.000

Esta tabela apresenta a correlagdo entre as variaveis do estudo composta por 897 observacdes. WACC Custo médio ponderado de capital da empresa i,
capturado na base de dados Economética, nos quatro anos contemplados no estudo. MERCO Monitor de reputacéo, considerando variavel dummy 1 para
empresas listadas e dummy 0 para empresas néo listadas. D1-50 classificacdo baixa da empresa i ano t, no ranking do MERCO. D51-100 classificacéo alta
da empresa i ano t, no ranking do MERCO. ROA retorno sobre o ativo da empresa i ano t. TANGIBILIDADE Ativo imobilizado/ativo total da empresa i ano t.
LIQUIDEZ DA ACAO O quéo rapido se vende a acdo da empresa i ano t. VM Valor de mercado capturado diretamente na base de dados Economatica n° de

acOes * preco de venda/ativo. MTB Market to book, é calculado pela fragdo do valor de mercado e o patriménio liquido da empresa i no ano t.
Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.
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Observa-se também, que a variavel D1-50 apresenta uma correlacao
estatisticamente mais forte com a variavel custo médio ponderado de capital do que a
variavel D51-100, sugerindo que empresas melhor posicionadas no ranking MERCO
reduzem de maneira mais acentuada o custo médio ponderado de capital. Destaca-
se que as variaveis de controle ROA, Tangibilidade e Market to book, também se
correlacionam em sentido contrario com a variavel custo médio ponderado de capital.

Na Tabela 5 apresenta-se o resultado da regressdo com base no modelo 1,
tendo o WACC como variavel dependente em relacdo a empresa fazer ou néo, parte
do ranking MERCO.

TABELA 5: REGRESSAO LINEAR COM O CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)
COMO VARIAVEL DEPENDENTE EM RELACAO A LISTAGEM NO MONITOR DE REPUTACAO

MERCO
Coeficiente Erro Padréao p-valor
D_MERCO -1.95578 0.5283771 0.000***
ROA -0.0381123 0.0087292 0.000***
TANGIB -0.8755208 0.7871802 0.26600
LIQUID_ACAO 0.4006406 0.4381088 0.36100
MTB -0.1018772 0.0381617 0.008***
VM 0.8206265 0.2191734 0.000***
CONSTANTE -0.7081687 0.4219479 0.09400
Prob > F 0.0000
RQ ajustado 0.4847
Observacbes 893
Média VIF 1,12
Controle ano Sim

Esta tabela apresenta a regressao com o efeito da interacdo entre as varidveis de controle e a variavel
explicada, sendo composta por 893 observacdes. MERCO Monitor de reputacdo, considerando a
variavel dummy 1 para empresas listadas e dummy 0 para empresas néo listadas. ROA retorno sobre
0 ativo da empresa i ano t. TANGIBILIDADE Ativo imobilizado/ativo total da empresa i anot. LIQUIDEZ
DA ACAO O quo rapido se vende a acdo da empresa i ano t. MTB Market to book, é calculado pela
fracdo do valor de mercado e o patriménio liquido da empresa i no ano t. VM Valor de mercado
capturado diretamente na base de dados Economatica n°® de acdes * preco de venda/ativo.

Nota: Os asteriscos representam: coeficiente estatisticamente significante *a 10%, ** a 5% e *** a 1%.
Elaborado pelo autor, 2019.
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O modelo 1 objetiva testar se a presenca das empresas no ranking MERCO
resulta em menor custo de capital. O resultado demonstra que a variavel (MERCO)
apresentou um coeficiente negativo e estatisticamente significativo ao nivel de 1% de
significancia, evidenciando que as empresas que fazem parte do ranking MERCO
apresentam menor custo de capital, validando a primeira hipétese do estudo (Tabela
5).

Embora ndo haja estudos que relacionam reputagéo corporativa com 0 custo
de capital, os resultados encontrados estdo em linha com trabalhos similares, a
exemplo de Robinson, Kleffner, Bertels e Arbor (2008) que evidenciaram a relacao
positiva entre a sustentabilidade corporativa, a reputacdo corporativa e o valor da
firma; Silva e Quelhas (2006), que demonstraram que empresas com elevado indice
de sustentabilidade empresarial influenciam na reducéo do custo de capital préprio;
Copeland (1995) encontrou forte associacao entre o custo de capital e o valor das
empresas, pois, se as taxas utilizadas para calcular os descontos dos fluxos de caixa
forem menores, o resultado podera ser o aumento do valor das empresas; Lima (2007)
estudou o nivel de transparéncia das empresas e encontrou relacdo negativa, dado
que o aumento do nivel de transparéncia resulta em diminuicdo da assimetria
informacional, minimizando o risco, que conduz a um menor custo de capital. Também
Murcia et al (2011), encontraram relagdo inversa entre transparéncia e risco, onde o

risco menor sinaliza para menor custo de capital.

TABELA 6: REGRESSAO’LINEAR MULTIPLA COM O CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL
(WACC) COMO VARIAVEL DEPENDENTE EM RELACAO A POSICAO OCUPADA PELAS
EMPRESAS NO MONITOR DE REPUTACAO MERCO

WACC Coeficiente Erro Padrao p-valor
D1-50 -2.340763 0.885326 0.008***
D51-100 -1.772890 0.548995 0.001***
ROA -0.382498 0.008742 0.000***

TANGIBILID. -0.884078 0.786983 0.26200
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LIQUID_ACAO 0.4261915 0.440024 0.33300
VM 0.8237839 0.2198452 0.000***
MTB -0.1018266 0.0381885 0.008***
CONSTANTE -0.7123948 0.4225291 0.09200
F-Sig 0,00000
RQ 0,4848
Média VIF 1,11
Controle ano Sim

Esta tabela apresenta a regresséo com o efeito da interagdo entre as variaveis de controle, as variaveis
de interesse e a variavel explicada, sendo composta por 893 observagbes. D1-50 posicdo das
empresas i, no ano t, no ranking do MERCO. D51-100 posi¢cdo das empresas i, no ano t, no ranking do
MERCO. ROA retorno sobre o ativo da empresa i ano t. TANGIBILIDADE Ativo imobilizado/ativo total
da empresa i ano t. LIQUIDEZ DA ACAO O quéo rapido se vende a acéo da empresa i ano t. VM Valor
de mercado capturado diretamente na base de dados Economatica n°® de ac¢des * preco de venda/ativo.
Market to book, € calculado pela fracdo do valor de mercado e o patriménio liquido da empresa i no
anot.

Nota: Os asteriscos representam: coeficiente estatisticamente significante *a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

O modelo 2 traz o custo médio ponderado de capital como variavel dependente
em relacdo as posi¢des ocupadas pelas empresas no ranking MERCO. Esse modelo
busca testar se as empresas que se encontram nas melhores posi¢cdes no ranking
MERCO possuem uma maior influéncia na reducdo do custo médio ponderado de
capital. Para tanto as empresas ranqueadas foram segregadas em duas posi¢des, ou
seja: variavel D1-50, contendo as empresas posicionadas de 1 a 50 e variavel D51-
100, contendo as empresas posicionadas de 51 a 100 (Tabela 6)

Em relacéo as empresas posicionadas de 1 a 50 os resultados evidenciam um
coeficiente negativo de -2,34 e significativo a um nivel de 1% de significancia,
engquanto que as empresas posicionadas de 51 a 100 apresentaram um coeficiente
negativo de -1,77 a um nivel de 1% de significancia.

Diante do resultado apresentado na Tabela 6, partiu-se para o teste estatistico
para verificar se a dimensdo do beta de D1-50 é estatisticamente diferente da
dimensdo do beta de D51-100, e o resultado foi de que ndo ha diferenca

estatisticamente significante entre os betas de D1-50 e D51-100, ao se observar
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Prob>F = 0,5282. Diante do exposto pode-se concluir que estar no ranking do Merco
tem influéncia no custo de capital, mas a posi¢cdo nao € um fator importante.

Assim, o resultado sugere que empresas listadas no ranking da MERCO
apresentam uma reducdo no custo médio ponderado de capital em relacdo as
empresas que ndo estdo ranqueadas no MERCO. Desta forma foi testada a segunda
hipotese de pesquisa.

Observa-se também que as variaveis de controle ROA, E Market to book
apresentam significancia estatistica e coeficientes negativos, ao passo que a variavel
valor de mercado apresentou-se significativa, porém com sinal positivo (Tabela 6).

Os resultados encontrados pela presente pesquisa se assemelham a trabalhos
similares existentes, como o estudo pioneiro, Cyert e March (1963), que encontraram
evidéncias que empresas com folga financeira que investem em responsabilidade
social tendem a obter como resultado o aumento da RC longo prazo. Para Machado
Filho e Zylbersztajn (2003), empresas que implementam ac¢des em favor do social e
do meio ambiente aliadas a valorizagdo do capital intelectual contribuem para o
surgimento de novas oportunidades, minimizando os riscos na conducéo do negdcio,
fazendo com que o valor da empresa seja aumentado e, por conseguinte, o custo de
capital seja mitigado.

Roberts e Dowling (2002) encontraram que a RC exerce influéncia positiva
sobre o desempenho financeiro das empresas e que, em razdo disso, elas sao
capazes de manter lucros superiores por mais tempo.

Cruz e Lima (2010) estudaram as empresas que fazem parte do ISE da B3 e
encontraram que estas empresas tendem a apresentar menor custo de capital proprio

do que aquelas listadas na B3, apenas.
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Os resultados encontrados também se assemelham aos achados de Dhaliwal
et all (2011) que encontraram evidéncias de que o social disclosure é primordial para

a melhoria da RC, contribuindo assim para um menor custo de capital proprio.

4.3 CONSIDERACOES FINAIS

O proposito do estudo foi avaliar se a presenca das empresas brasileiras de
capital aberto no ranking de reputacdo MERCO contribui para que estas apresentem
menor custo de capital e, de maneira complementar, verificar se a posicdo ocupada
pelas empresas no referido ranking influéncia de maneira diferente o custo de capital.
Para tanto, foram observadas as empresas relacionadas na B3, nos anos de 2013,
2014, 2016 e 2017. O ano de 2015 néao foi estudado porque neste ano ndo ocorreu a

publicacdo do ranking pelo MERCO.

O resultado foi significativo, uma vez que evidenciou que as empresas
ranqueadas pelo MERCO apresentam menor custo de capital, independentemente da
posicdo ocupada, sinalizando poder informativo para o mercado validando a hipotese
1 do estudo. Este resultado vai ao encontro de estudos similares que buscaram
explicar se ha relacdo entre a sustentabilidade corporativa, a reputacao corporativa, e
o valor da firma, a exemplo de Robinson, Kleffner, Bertels e Arbor (2008),
corroborando também com o estudo de Silva e Quelhas (2006) que encontraram que
empresas envolvidas em questdes de sustentabilidade empresarial tendem a
apresentar reducao do custo de capital préprio.

De forma adicional, posteriormente, com base na equag¢éo 2, analisou-se 0
efeito da posicdo ocupada pelas empresas no ranking MERCO, sobre o custo de

capital, onde as empresas ranqueadas foram segregadas em 2 grupos, ou seja, as
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gue ocupam as posicoes de 1 a 50 integrando o grupo D1-50 e as que ocupam as
posicdes de 51 a 100 integrando o grupo D51-100.

O resultado verificado com base na equacédo 2 foi significativo, dado que as
empresas ranqueadas pelo MERCO nas posi¢coes de 1 a 50, tendem a apresentar
menor custo de capital nos dois grupos. Ou seja a posicao nao é fator importante para
influenciar o custo de capital. O fato que pode influenciar o custo de capital é o fato da
empresa estar no ranking da Merco.

Verificou-se algumas limitacdes para a pesquisa, sendo a principal delas o fato
da divulgacéo do ranking MERCO ser relativamente novo, que comegou a ocorrer
somente a partir de 2013, e ainda, por ndo ter ocorrido no ano de 2015 e também, por
conta do periodo que a pesquisa comecou a ser implementada, sé foi possivel analisar
quatro anos: 2013, 2014, 2016 e 2017, o que deixa margem para a realizacdo de

estudos futuros, visando ampliar as discussdes sobre o tema.

O ranking MERCO contempla apenas 100 empresas a cada ano e, deste total,
apenas cerca de 1/3 fazem parte da B3, porque muitas das empresas ranqueadas néo
sdo de capital aberto ou ndo estéo listadas na bolsa brasileira. Assim, sugere-se como
objeto para novas pesquisas, ampliar o periodo e avaliar também se o custo de capital
das empresas S.A gue nao fazem parte da B3 é impactado pela presenca destas no

ranking MERCO.

O estudo contribui com a literatura sobre custo de capital devido ao fato de que
diversas pesquisas tem sido realizadas, sempre utilizando como proxy outras
referéncias ou rankings publicados por revistas especializadas, jornais e outros
periodicos, todos com algum objetivo comercial. Assim, o presente trabalho traz como
diferencial o fato de utilizar como proxy um ranking relativamente novo, que utiliza em

sua confec¢cdo uma metodologia diferenciada, isenta de objetivos comerciais, para a
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obtencéo da RC. Quanto a contribuicdo para o mercado, traz informacdes que podem
levar os gestores, sobretudo da area de financas, a uma melhor compreenséao quanto
a importancia da relacéo entre a RC e o custo de capital para as entidades. Para os
usuarios externos a contribuicdo vem no sentido de alertar os diversos agentes do
mercado, tais como: InstituicGes financeiras, analistas, investidores, entidades
reguladoras, governo e sociedade em geral, quanto a necessidade de reavaliarem o

seu grau de confianca em relacdo as empresas analisadas.
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APENDICE

Ranking MERCO 2013 2014 2016 2017
1 Natura Natura Natura Natura
2 Vale Ital/Unibanco Ital/Unibanco Google
3 Petrobras Ambev Ambev Itat/Unibanco
4 Itali/Unibanco Nestlé Google Boticario
5 Nestlé Google Nestlé Ambev
6 Gerdau Vale Unilever Nestlé
7 Ambev Petrobras Boticario Unilever
8 Google Bradesco Apple Aplle
9 Coca-cola Gerdau Microsoft Microsoft
10 Bradesco Coca-cola Coca-cola Johnson & Jo
11 Unilever Unilever Bradesco Coca-cola
12 Embraer Apple H.Albert Einst H.Albert Einst
13 Apple Votorantim GPA P&G
14 Brasil Boticario Johnson & Jo Samsung
15 Boticéario Johnson & Jo Fiat Embraer
16 Johnson & Jo Brasil BRF Gerdau
17 P&o de aguc. Microssoft Embraer Tramontina
18 BRF Embraer Votorantim Volkswagen
19 Votorantim Volkswagen P&G Toyota
20 Microsoft H.Albert Einst Gerdau Facebook
21 Oderbrecht Fiat Latam Tigre
22 Fiat P&G Toyota Honda
23 P&G GPA Sansung Netflix
24 Globo Honda Dishey Votorantim
25 Volkswagen Oderbrecht Netflix Avon
26 Magaz. Luiza Volvo Facdbook Porto Seguro
27 Honda IBM Santander IBM
28 TAM Toyota HP Magaz. Luiza
29 GE Nike IBM Volvo
30 Facebook Samsung 3M HP
31 Toyota Facebook Alpargatas Bradesco
32 Adidas Magaz. Luiza Lojas Renner Serasa Exp.
33 GM Lojas Hering Serasa Exp. Danone
34 Tigre Globo Fleury Fiat
35 CEF Abril Honda Merced.Benz
36 Danone CEF Tramontina GPA
37 Fleury Porto Seguro Brasil Lojas Hering
38 IBM Correios Magaz. Luiza Heineken
39 Bosch Santander BMW Bayer
40 Geely Bosch Danone GM
41 Cielo Philips Ipiranga Lojas Renner
42 Abril Cielo Porto Seguro 3M
43 Alpargatas Lojas Renner Abril Azul
44 Ford GE Lojas Hering Amazon
45 Nike Walmart GE Ford
46 Hyundai Carrefour Sony Siemens
47 Santander BRF Volkswagen Ipiranga
48 CSN Azul Pfizer LG
49 Chrysler Alpargatas Azul Cielo
50 Kraft Foods Empr.Randon Globo Santander
51 Walmart Itaipu Tigre Latam
52 Lojas Renner 3M GM Alpargatas
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53 Caterpillar Fleury Riachuelo Abril

54 Copel Marcopolo Ajinomoto Disney

55 Localiza Novartis Klabin Roche

56 Alcoa Klabin Avianca Carrefour
57 Weg Siemens Raizen Raia Drogasil
58 Cemig Basf Motorola Localiza
59 Usiminas Caterpillar Braskem Renault

60 Basf Suzano Suzano Avianca

61 Renault Dupont Fibria MC Donalds
62 Dupont Latam Bunge Pepsico

63 Sabesp Cemig Raia Drogasil Weg

64 Ericsson Totvs Totvs Brasil

65 HSBC Tractebel Loj.American Casas Bahia
66 Siemens Eletrobras Carrefour Pfizer

67 Ultrapar Weg Whirlpool Klabin

68 CPFL Bunge Alcoa Vale

69 Klabin JBS Ford Gol

70 Tetra Pak Whirlpool Vale Bunge

71 JBS Ultrapar Gol Caterpillar
72 Cosan CSN Localiza Globo

73 Randon Fun D.Cabral Tetra Pak Whirlpool
74 Azul Cargill JBS Fleury

75 Duratex Mondelez Casas Bahia Totvs

76 Totvs Telef. Vivo Ultrapar Basf

77 Grupo EBX CPFL Renault Suzano

78 Citibank Cosan Sabin CPFL

79 Telef. Vivo Elektro Cargill Fibria

80 Mag.Vendas Amil Walmart BRF

81 Acelormital Promon Omint Eletrobras
82 CCR 3G Capital Elektro Braskem
83 Promon Tetra Pak Usiminas Eaton

84 BTG Pactual Pfizer Weg Telef.Brasil
85 Souza Cruz Localiza Telef.Brasil Correios
86 Samsung Tramontina Grupo Caoa Amil

87 Pfizer Hyundai Monsanto Grupo Caoa
88 Eletrobras Usiminas Africa Mondelez
89 Lojas Hering Tigre Equa.Energia Cargill

920 3M BTG Pactual Caterpillar Gr. Muffato
91 Cargill Kaizen Accenture Petrobras
92 Whirlpool Ford Petrobras Gr. Zaffari
93 Amil Merced Benz Souza Cruz Gafisa

94 Sony GM Panasonic Africa

95 Bunge Sony MC Donalds Sygenta
96 H.Albert Einst CCR Heineken CEF

97 Porto Seguro BNDES Part. Correios ENEL

98 BMW Adidas Gafisa Walmart
99 Marcopolo Danone CPFL Hiunday
100 L’'OREAL John Deere Volvo GE

Quadro 3: Empresas listadas no ranking MERCO, por ano
Fonte: Instituto Analisis e Investigacion, elaborado pelo autor
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Ano Total de Total de Parcela de Empresas
empresas no empresas empresas listadas na B3
Economatica ranqueadas no ranqueadas pelo com dados
MERCO MERCO e disponiveis no
listadas na B3 Economatica
2013 517 100 37 31
2014 538 100 35 34
2016 575 100 37 37
2017 587 100 32 32

Quadro 4: Empresas listadas, por ano, com aproveitamento dos dados

Fonte: Instituto Analisis e Investigacién, B3 e Economatica, Elaborado pelo autor

ANO 2013

Empresa Pontuagéo Dummy Merco
Natura 1 1
Vale 2 1
Petrobras 3 1
Itat/Unibanco 4 1
Nestlé 5 0
Gerdau 6 1
Ambev 7 1
Google 8 0
Coca-cola 9 0
Bradesco 10 1
Unilever 11 0
Embraer 12 1
Apple 13 0
Brasil 14 1
Boticario 15 0
Johnson & Jo 16 0
P&o de acuc. 17 1
BRF 18 1
Votorantim 19 0
Microsoft 20 0
Oderbrecht 21 0
Fiat 22 0
P&G 23 0
Globo 24 0
Volkswagen 25 0
Magaz. Luiza 26 1
Honda 27 0
TAM 28 0
GE 29 0
Facebook 30 0
Toyota 31 0
Adidas 32 0
GM 33 0
Tigre 34 0
CEF 35 0
Danone 36 0
Fleury 37 1
IBM 38 0
Bosch 39 0
Geely 40 0
Cielo 41 1
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Abril 42 0
Alpargatas 43 1
Ford 44 0
Nike 45 0
Hyundai 46 0
Santander 47 0
CSN 48 0
Chrysler 49 0
Kraft Foods 50 0
Walmart 51 0
Lojas Renner 52 1
Caterpillar 53 0
Copel 54 1
Localiza 55 1
Alcoa 56 0
Weg 57 1
Cemig 58 1
Usiminas 59 1
Basf 60 0
Renault 61 0
Dupont 62 0
Sabesp 63 1
Ericsson 64 0
HSBC 65 0
Siemens 66 0
Ultrapar 67 1
CPFL 68 1
Klabin 69 1
Tetra Pak 70 0
JBS 71 1
Cosan 72 1
Randon 73 1
Azul 74 0
Duratex 75 1
Totvs 76 1
Grupo EBX 77 0
Citibank 78 0
Telef. Vivo 79 0
Mag.Vendas 80 0
Acelormital 81 0
CCR 82 1
Promon 83 0
BTG Pactual 84 1
Souza Cruz 85 0
Samsung 86 0
Pfizer 87 0
Eletrobras 88 1
Lojas Hering 89 0
3M 90 0
Cargill 91 0
Whirlpool 92 1
Amil 93 0
Sony 94 0
Bunge 95 0
H.Albert Einst 96 0
Porto Seguro 97 1
BMW 98 0
Marcopolo 99 1
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| L’'OREAL

|

100

Quadro 5: Posic¢ées no ranking MERCO ano 2013

Fonte: Instituto Analisis e Investigacion, elaborado pelo autor

Ano 2014

Empresa Pontuacéo Dummy Merco

Natura 1 1
Itat/Unibanco 2 1
Ambev 3 1
Nestlé 4 0
Google 5 0
Vale 6 1
Petrobras 7 1
Bradesco 8 1
Gerdau 9 1
Coca-cola 10 0
Unilever 11 0
Apple 12 0
Votorantim 13 0
Boticario 14 0
Johnson & Jo 15 0
Brasil 16 1
Microssoft 17 0
Embraer 18 1
Volkswagen 19 0
H.Albert Einst 20 0
Fiat 21 0
P&G 22 0
GPA 23 0
Honda 24 0
Oderbrecht 25 0
Volvo 26 0
IBM 27 0
Toyota 28 0
Nike 29 0
Samsung 30 0
Facebook 31 0
Magaz. Luiza 32 1
Lojas Hering 33 1
Globo 34 0
Abril 35 0
CEF 36 0
Porto Seguro 37 1
Correios 38 0
Santander 39 0
Bosch 40 0
Philips 41 0
Cielo 42 1
Lojas Renner 43 1
GE 44 0
Walmart 45 0
Carrefour 46 0
BRF 47 1
Azul 48 0
Alpargatas 49 1
Empr.Randon 50 0
Itaipu 51 0
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3M 52 0
Fleury 53 1
Marcopolo 54 1
Novartis 55 0
Klabin 56 1
Siemens 57 0
Basf 58 0
Caterpillar 59 0
Suzano 60 1
Dupont 61 0
Latam 62 0
Cemig 63 1
Totvs 64 1
Tractebel 65 0
Eletrobras 66 1
Weg 67 1
Bunge 68 0
JBS 69 1
Whirlpool 70 1
Ultrapar 71 1
CSN 72 0
Fun D.Cabral 73 0
Cargill 74 0
Mondelez 75 0
Telef. Vivo 76 0
CPFL 77 1
Cosan 78 1
Elektro 79 1
Amil 80 0
Promon 81 0
3G Capital 82 0
Tetra Pak 83 0
Pfizer 84 0
Localiza 85 1
Tramontina 86 0
Hyundai 87 0
Usiminas 88 1
Tigre 89 0
BTG Pactual 90 1
Kaizen 91 0
Ford 92 0
Merced Benz 93 0
GM 94 0
Sony 95 0
CCR 96 1
BNDES Part. 97 1
Adidas 98 0
Danone 99 0
John Deere 100 0

Quadro 6: Posi¢6es no ranking MERCO ano 2014

Fonte: Instituto Analisis e Investigacion, elaborado pelo autor

Ano 2016

| Empresa

| Pontuacéo

| Dummy Merco
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Natura 1 1
Itad/Unibanco 2 1
Ambev 3 1
Google 4 0
Nestlé 5 0
Unilever 6 0
Boticario 7 0
Apple 8 0
Microsoft 9 0
Coca-cola 10 0
Bradesco 11 1
H.Albert Einst 12 0
GPA 13 0
Johnson & Jo 14 0
Fiat 15 0
BRF 16 1
Embraer 17 1
Votorantim 18 0
P&G 19 0
Gerdau 20 1
Latam 21 0
Toyota 22 0
Sansung 23 0
Disney 24 0
Netflix 25 0
Facdbook 26 0
Santander 27 0
HP 28 0
IBM 29 0
3M 30 0
Alpargatas 31 1
Lojas Renner 32 1
Serasa Exp. 33 0
Fleury 34 1
Honda 35 0
Tramontina 36 0
Brasil 37 1
Magaz. Luiza 38 1
BMW 39 0
Danone 40 0
Ipiranga 41 0
Porto Seguro 42 1
Abril 43 0
Lojas Hering 44 1
GE 45 0
Sony 46 0
Volkswagen 47 0
Pfizer 48 0
Azul 49 1
Globo 50 0
Tigre 51 0
GM 52 0
Riachuelo 53 0
Ajinomoto 54 0
Klabin 55 1
Avianca 56 0
Raizen 57 1
Motorola 58 0
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Braskem 59 1
Suzano 60 1
Fibria 61 1
Bunge 62 0
Raia Drogasil 63 1
Totvs 64 1
Loj.American 65 1
Carrefour 66 0
Whirlpool 67 1
Alcoa 68 0
Ford 69 0
Vale 70 1
Gol 71 1
Localiza 72 1
Tetra Pak 73 0
JBS 74 1
Casas Bahia 75 0
Ultrapar 76 1
Renault 77 0
Sabin 78 0
Cargill 79 0
Walmart 80 0
Omint 81 0
Elektro 82 1
Usiminas 83 1
Weg 84 1
Telef.Brasil 85 1
Grupo Caoa 86 0
Monsanto 87 0
Africa 88 0
Equa.Energia 89 1
Caterpillar 90 0
Accenture 91 0
Petrobras 92 1
Souza Cruz 93 0
Panasonic 94 0
MC Donalds 95 0
Heineken 96 0
Correios 97 0
Gafisa 98 1
CPFL 99 L
Volvo 100 0

Quadro 7: Posi¢des no ranking MERCO ano 2016

Fonte: Instituto Analisis e Investigacion, elaborado pelo autor

Ano 2017

Empresa

Pontuacéo

Dummy Merco

Natura

Google

Itat/Unibanco

Boticario

Ambev

Nestlé

Unilever

Aplle

Microsoft
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Johnson & Jo 10 0
Coca-cola 11 0
H.Albert Einst 12 0
P&G 13 0
Samsung 14 0
Embraer 15 1
Gerdau 16 1
Tramontina 17 0
Volkswagen 18 0
Toyota 19 0
Facebook 20 0
Tigre 21 0
Honda 22 0
Netflix 23 0
Votorantim 24 0
Avon 25 0
Porto Seguro 26 1
IBM 27 0
Magaz. Luiza 28 1
Volvo 29 0
HP 30 0
Bradesco 31 1
Serasa Exp. 32 0
Danone 33 0
Fiat 34 0
Merced.Benz 35 0
GPA 36 0
Lojas Hering 37 1
Heineken 38 0
Bayer 39 0
GM 40 0
Lojas Renner 41 1
3M 42 0
Azul 43 1
Amazon 44 0
Ford 45 0
Siemens 46 0
Ipiranga 47 0
LG 48 0
Cielo 49 1
Santander 50 0
Latam 51 0
Alpargatas 52 1
Abril 53 0
Disney 54 0
Roche 55 0
Carrefour 56 0
Raia Drogasil 57 1
Localiza 58 1
Renault 59 0
Avianca 60 0
MC Donalds 61 0
Pepsico 62 0
Weg 63 1
Brasil 64 1
Casas Bahia 65 0
Pfizer 66 0
Klabin 67 1
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Vale 68 1
Gol 69 1
Bunge 70 0
Caterpillar 71 0
Globo 72 0
Whirlpool 73 1
Fleury 74 1
Totvs 75 1
Basf 76 0
Suzano 77 1
CPFL 78 1
Fibria 79 1
BRF 80 1
Eletrobras 81 1
Braskem 82 1
Eaton 83 0
Telef.Brasil 84 1
Correios 85 0
Amil 86 0
Grupo Caoa 87 0
Mondelez 88 0
Cargill 89 0
Gr. Muffato 90 0
Petrobras 91 1
Gr. Zaffari 92 0
Gafisa 93 1
Africa 94 0
Sygenta 95 0
CEF 96 0
ENEL 97 0
Walmart 98 0
Hiunday 99 0
GE 100 0

Quadro 8: Posic¢des no ranking MERCO ano 2017

Fonte: Instituto Analisis e Investigacion, elaborado pelo autor



