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RESUMO

Esta pesquisa verifica se existe relagdo entre o custo de capital e a reputacdo das empresas mensurada pelo
ranking do Monitor Empresarial de Reputacao Corporativa (MERCO). Esta pesquisa contribui para a literatura
trazendo uma nova proxy para a mensuragao da reputacdo das empresas (ranking do MERCO). Além disso, no
ambiente brasileiro ndo foi encontrado nenhum outro estudo que relaciona de forma direta a reputacao
corporativa com o custo de capital. A contribuicdo deste estudo se dd num contexto em que devido as fontes
escassas e onerosas de financiamento, conhecer o custo de capital e exercer uma gestéo eficaz dos recursos
disponiveis, sdo fatores preponderantes para a sobrevivéncia das empresas em um mercado competitivo. A
pesquisa foi realizada utilizando o método de regressao linear multipla estimada por Efeitos Fixos com erros
robustos. A amostra é composta pelas empresas listadas da B3 nos periodos de de 2013, 2014, 2016 e 2017,
sendo o nimero de observacdes final igual a 897. O ano de 2015 ficou fora da amostra porque neste ano nao
ocorreu a publicacdo do ranking MERCO. Os resultados indicam que empresas listadas na B3 ranqueadas pelo
MERCO apresentam menor custo de capital do que as demais, independentemente da posicdo em que a
empresa se encontra no ranking da MERCO.
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ABSTRACT

This research verifies if there is a relation between the cost of capital and the reputation of the companies
measured by the Corporate Monitor of Corporate Reputation (MERCO) ranking. It contributes to the literature,
bringing a new proxy for measuring the reputation of companies (MERCO ranking). In addition, no other study
was found in the Brazilian environment that directly relates corporate reputation to the cost of capital. The
contribution of this study takes place in a context in which, due to the scarce and costly sources of financing,
knowing the cost of capital and exercising an effective management of the available resources, are
preponderant factors for the survival of companies in a competitive marketThe research used the multiple
linear regression method estimated by Fixed Effects with robust errors. The sample is made up of B3 listed
companies in the periods of 2013, 2014, 2016 and 2017, with the final number of observations equal to 897.
The year 2015 was out of the sample because this year the MERCO ranking was not published. The results
indicate that companies listed on B3 ranked by MERCO have a lower cost of capital than the others, regardless
of the position in which the company is in the MERCO ranking.
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1 INTRODUCAO

A evidenciacdo de informacdes contabeis pelas entidades tem sido fator preponderante para a
continuidade das operacées das empresas. Tanto as informagdes voluntarias como as compulsérias podem
resultar em credibilidade junto ao meio no qual estdo inseridas, convertendo-se em vantagem competitiva
tanto para as empresas envolvidas quanto para os investidores e fornecedores de capital.

De acordo com o Global Reporting Initiative (2015), as organizacdes tém procurado tornar suas
operacdes mais sustentdveis e transparentes, onde muitas, geralmente com frequéncia de um ano, prestam
contas por meio de relatérios nos quais sao evidenciadas medidas de desempenho, estabelecimento de
objetivos e monitoramento das mudancas operacionais, objetivando fornecer informacdes aos diversos
grupos de interesse sobre gastos com folha de pagamento, encargos sociais, participacdes nos resultados,
gastos com controle ambiental, investimentos sociais internos e externos em cultura, educacao, lazer e satide
entre outros.

Segundo Scharf (2004), empresas que buscam o 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 didlogo
com os stakeholders.

A Teoria da Divulgagao tem sido objeto de discussao por diversos estudiosos, buscando esclarecer a
influéncia da publicacdo de informacdes de cunho financeiro, visando entender, dentre outros aspectos, quais
sdo as razOes econdmicas que justificam que determinadas informagdes sejam divulgadas(Lima, 2007).

Para Castro (2008), mesmo se tratando de um tema relevante, a Responsabilidade Corporativa (RC)
passou a merecer maior atencao somente na década de 1990. Destarte, para este autor, o assunto é visto pelo
mercado como relativamente novo, se apresentando, portanto, um campo fértil para pesquisas.

De acordo com Villafafie (2009) a reputacao corporativa esta ganhando foco no meio empresarial,
fazendo com que, de maneira crescente, a RC passe a ser considerada como um ativo importante e
imprescindivel para as organizacées. Régo (2010), defende que as empresas sempre foram compostas de dois
lados, um que é mensuravel e de facil atribuicdo de valor, e outro, que é incorpdéreo e se caracteriza pela
dificuldade de mensuracédo em razdo 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 esta autora, atualmente, o que se observa é um movimento diferente, no qual muitas
pesquisas tém sido realizadas para encontrar mecanismos que possam contribuir para valorar de forma justa
os intangiveis.

A pesquisa em por objetivo identificar se o custo de capital é impactado pela reputagdo 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 nao influenciar no custo de capital.

Na literatura nacional, apesar de ndo haver estudos que relacionam o efeito das empresas com
reputacao corporativa diretamente com custo médio de capital, o trabalho de Callegari, Goncalves, Serrano e
Rodrigues (2016), que analisaram as empresas listadas pelo ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) da B3,
detentoras de elevados atributos de RC e encontraram evidéncias de uma consideravel reducao no custo de
capital préprio de tais empresas.

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

Pelo exposto, a expectativa é que as empresas constantes no ranking MERCO apresentem custo de
capital menor que as demais empresas, principalmente a longo prazo, dado que séo classificadas no referido
ranking em razdo de sua boa reputacdo e por atuarem também em prol das sociedades nas quais estao
estabelecidas.
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Assim, a motivacao 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 entao,
diversas pesquisas que examinaram o custo de capital utilizaram como proxy outras referéncias ou rankings
originados de revistas especializadas, jornais ou periédicos, com objetivos mesclando interesses comerciais.

Neste estudo as empresas classificadas nas posicdes proximas de 1 sdo consideradas as empresas com
maior nivel de reputacdo enquanto empresas classificadas nas posicoes préoximas de 100 sao consideradas
com menor nivel de reputacdo, conforme o 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. As empresas que estao entre as melhores ranqueadas no MERCO e as
empresas que estao entre as piores ranqueadas pelo MERCO tém custo de capital reduzido em comparagéo as
empresas que nao estao no MERCO.

Desta forma, neste estudo tem-se o grupo de tratamento formado pelas empresas classificadas no
ranking MERCO e as demais empresas da B3, que nao 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 ndo fazem parte do ranking
MERCO?

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA
2.1 O Merco

O surgimento do MERCO (Monitor Empresarial de Reputacao 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 Analisis e Investigacion, entidade responsével pela elaboracdo do MERCO, com sede na
Espanha, é um monitor de referéncia no mundo. Trata-se de um instrumento de avaliagcdo reputacional, sendo
0 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 informacdo. 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 Reputacién Sanitaria).
No Brasil, o MERCO consolidou-se como o primeiro ranking euro-americano de reputacdo, também é 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
elaboracao e seus resultados sdao objeto de auditoria independente pela KPMG, um dos quatro maiores
escritérios de auditoria do mundo. O instituto enfatiza a questdo da transparéncia, pois todos os critérios de
ponderacgédo sao publicos e disponiveis para consulta e sua metodologia de avaliacdo é considerada a mais
completa e uma das mais rigorosas do mundo em razao da quantidade de fontes de informacéo consultadas,
conforme Tabela 1.

Nimero Fontes de informacao/Grupo respondente Percentual
01 Comités de direcdo 33%
02 Analistas financeiros 6%
03 ONGs 4%
04 Sindicatos 4%
05 Membros de associacdes de consumidores 4%
06 Jornalistas de informes econémicos 6%
07 Consultores de empresas 4%
08 Gestores de midia 4%
09 Consumidores 10%
10 Pessoas/talentos 10%
11 Avaliadores de méritos 15%

Tabela 1 - Segmentos respondentes do questionario MERCO
Fonte: Elaborado pelos autores com dados do MERCO (2016).
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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
informacao, cujo resultado final é um indice que serve como base para a confeccdo do ranking, que é publicado
anualmente.

De acordo com Manuel Sevillano, diretor global do MERCO, a metodologia utilizada inclui cinco ondas
de avaliacdo. A selecéo parte de uma entrevista com membros da alta direcdo de empresas com faturamento
superior a U$ 40 milhées/ano, que apontam 10 companhias com melhor reputacdo no ano que se finaliza. Para
cada empresa escolhida, sinalizam trés fortalezas e uma fraqueza entre dezoito varidveis que consideram
resultados econémicos e financeiros, qualidade da oferta comercial, talento, ética e reponsabilidade
corporativa, dimensao internacional e inovacado. Esses sao os atributos utilizados para tracar o perfil de
reputacao das empresas. (MERCO, 2019)

Antes do surgimento do MERCO, os estudos sobre RC consideravam como proxies de reputacdo
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 campeas 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, 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 cépia 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, Freire e Santos (2015), o surgimento do Monitor de Reputacdo MERCO, que
comegou a ranquear as empresas com operagdes no Brasil a partir de 2013, veio como op¢ao para as pesquisas
relacionadas ao tema reputacdo. Dai em diante comecaram a surgir novas pesquisas ligadas ao tema
reputacgao.

2.2 A Teoria da Divulgacao

Para Coco (2000), a ideia da sinalizacdo tem sido utilizada nos mais diversos cenérios do ambiente
econdmico, nos mais diversos segmentos, dentre outros, em processos industriais, mercado de capitais,
propagacao de modelos de politica econémica, onde os diversos componentes de uma transacdo emitem
sinais que possibilitam ao mercado uma espécie de depuracdo e segregacao entre as partes envolvidas em um
contrato.

Spence (1973), precursor da teoria da sinalizacao, inicialmente a aplicou nos ambientes de trabalho.
O autor, inicialmente valeu-se do raciocinio de Jonh Hasany, onde propos uma forma de associar a teoria dos
jogos com a assimetria de informagdes. Para tanto, utilizou como referéncia o nivel de educagdo dos
trabalhadores, visto como um sinal de qualidade pelos empregadores, fato que poderia resultar em maior
produtividade por parte dos individuos.

Quanto a divulgacdo de informagdes de carater socioambiental, de acordo com Gray e Bebbington
(2001), o tema tem ganhado grande importancia e tem se firmado como uma das maiores manifestacoes por
parte das empresas quanto a interacdo com o meio ambiente, e tal notabilidade se d4, sobretudo, quando a
divulgacao ocorre de forma voluntaria. Em sua pesquisa, Epstein (2003), destaca o aumento do nimero de
empresas que elaboram relatérios socioambientais, mas entende que a qualidade das informagbes prestadas
nao tem aumentado no mesmo ritmo. 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.
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Recentemente a divulgacdo de condutas supostamente ilicitas envolvendo grandes corporagdes
como a Enron, Worldcom, Nike, Exxon Valdez, entre outras, tem despertado consumidores e investidores de
todo o mundo.

Apresenta-se a seguir um quadro contemplando alguns dos principais estudos sobre a teoria da
divulgacao com seus respectivos resultados.

I Metodologia/local do
Autores Objetivo 9 Resultado
estudo
e Estudo das garantias | A sinalizagdo minimiza a
Verificar junto ao mercado se ! . . - .
- - . | oferecidas a0  mercado | assimetria e indica maior
as informacdes colaterais | . . ;
Coco (2000) L . . visando mitigar a escassez de | comprometimento do
minimizam a assimetria de . -
. . oferta de crédito. | empresario, resultando em
informacdes. ) . . )
investimentos. maior confianca do mercado.
Estudou sobre o poder da | Encontrou correlagdo positiva
Associar a teoria dos jogos a | educagao, experiéncia, raca, | entre a educacao e a melhoria
Spence assimetria de informacdes | sexo, cor e outras | dos rendimentos dos
(1p973) buscando verificar se o nivel | particularidades observaveis | empregados com melhor nivel
de educacdo do trabalhador é | como diferenciais para os | de conhecimento, por causa do
sinal de qualidade. individuos, na visdo do | aumento da confianca dos
mercado de trabalho. empregadores.
. « Estudou questdes voltadas ao | Apesar dos elevados custos de
Analisar a relacdo entre a - . ; < : .
s s meio ambiente e aos aspectos | divulgacdo, a evidenciacdo
Gray e publicacdo de relatérios . . L .
; : . sociais buscando verificar se | voluntaria aumenta a confianca
Bebbington | ambientais de forma A -
- ) ha interesse da contabilidade | dos stakeholders.
(2001) voluntéria e a confianca dos . N
ambiental, em razdo dos altos
stakeholders. .
custos envolvidos.

Quadro 1 - Estudos sobre a teoria da divulgacao com seus resultados
Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
2.3 A Relevéncia da Reputacao Corporativa para as Empresas

Estudos sobre o tema Reputacao 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 organizagdes, pela economia
como também pela contabilidade (Fombrun & Van Riel, 2007).

Para Whetten e Mackey (2002), RC é o retorno para a empresa, das partes interessadas, relacionando-
se com a credibilidade que esta demonstra. A RC é relativamente estdvel, porque leva tempo para ser
construida, torna-se dificil que apenas uma medida seja capaz de capturar as diversas percepgoes 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 condicéo é que esta afericdo seja realizada fazendo
uso de critérios relevantes.

Diante da pluralidade de &reas 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 reputacédo e quais os constructos que devem
ser levados em conta para sua formacdo, e a segunda corrente, que se propde a medir a reputacdo por meio
do impacto financeiro causado as organizacgées (Lloyd, 2007).

Na visao dos que defendem a RC como geradora de vantagens, 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) minimizacdo dos riscos para ao detentores do capital; (i) facilitacao
junto ao mercado de capitais na obtencdo de recursos destinados a alavancagem de novos projetos; (iii)
captacao de recursos a taxas menores; (iv) baixo nivel de endividamento (Fombrun & Van Riel, 2007; Caminiti,
1992; Brown, 1997; Fombrun, 1996; Roberts & Dowling, 2002; Rossoni & Guarido Filho, 2015).

Em pesquisa realizada em 2008 pela Harris Interactive, apurou-se que 71% dos consumidores
estadunidenses entendem que a reputacao das empresas do pais se posiciona entre as piores. De acordo com
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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 realizacao 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 vérios paises
da Europa e no Japao, todos com a presencga macica das grandes corporagdes do planeta em seus territorios,
onde os habitantes detém elevado grau de entendimento em relacdo a informacao contabil.

Para Hall Jr. e Lee (2014), apesar de existir na literatura, amparado por diversos trabalhos que
comprovam empiricamente a relacdo entre elevada RC e desempenho financeiro superior, estes autores
alertam o mercado para o fato de que a associacéo de elevada RC com desempenho financeiro superior tem
sido verificada em pesquisas que tém como base empresas norte-americanas e empresas estabelecidas na
Europa e que, nos paises fora desse universo, as pesquisas sdo ainda incipientes e necessitam de ampliacéo.

Sabate e Puente (2003), buscaram 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 razao 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 subsididrias 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 razdo do aumento da influéncia que estes tém alcancado em relagcdo a economia global. Na
mesma linha, Newburry e Soleimani (2010), encontraram que, estudos sobre RC em paises de terceiro mundo
sdo 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.

Gais (2015) pesquisou sobre a relacdo entre a RC e a geracdo de riqueza nas empresas componentes
do indice da B3 e chegou a conclusao que a RC impacta positivamente a criagao de riqueza.

Em seus estudos, Pinto, Freire e Santos (2015), buscaram comparar o retorno das acdes 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 conclusao de que as a¢des de empresas ranqueadas pelo MERCO, possuem
maior retorno.

Ferreira, Medeiros Silva (2015), analisaram a influéncia das reportagens veiculadas na midia em
relacdo a posicdo das empresas brasileiras listadas no ranking MERCO e concluiram que estas reportagens
afetam a posicdo no ranking, sobretudo quando apontam envolvimento em situagées comprometedoras,
maus resultados financeiros e noticias ambientais, tanto positivas quanto negativas.

Tentando estabelecer relagdo entre fatores tangiveis e intangiveis, Pinto et al. (2015), se prop0s a
responder se a RC pode ser afetada pelos indicadores de desempenho. Para tanto tomou como base os
estudos de Fombrun e Shanley (1990), que apontam que uma boa RC tem associacdo positiva com a
performance financeira superior. Chegou a um resultado contrério 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
leva a uma boa performance financeira.

Autores Objetivo Metodologia/local do estudo Resultado
- s . . Encontraram que as organizacdes
Estudar as diferentes | Utilizaram analogia afirmando 9 ganizag
Whetten e . . . . podem apresentar diversas
necessidades que a identidade seria uma | . .
Mackey organizacionais das | autobiografia ~da  empresa identidades a0 mesmo tempo,
(2002) 9 9 P rejeitando-se a ideia de durabilidade
empresas. promovida por seus gestores. . .
e uniformidade.
Aferir @ RC das | Estudo da comunicacdo | RC é o resultado das a¢des passadas
Fombrun | empresas por meio de | corporativa como forma de | da empresa, bem como de sua visdo
(1996) representantes das | fortalecer a RC em termos de | de futuro, se comparada a outras,
partes interessadas. afericdo, conhecimento e estima | podendo converter-se em vantagem
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por parte dos grupos de | intangivel.
relacionamento.
EstudaroimpactodaRC | Estudo de amostra formada

Roberts e Encontraram correlagao entre RC e
. no desempenho | pelas empresas componentes do .
Dowling o . .~ | desempenho persistente.
organizacional das | ranking das empresas mais
(2002) . .
empresas. admiradas, da Revista Fortune.

Quadro 2 - Estudos sobre reputacao corporativa com seus resultados
Fonte: Elaborado pelos autores (2021)
2.4 Custo de Capital e Reputacao Corporativa

Para Schroeder, Clark e Cathey (2016), o custo de capital das firmas é definido pelo resultado da
equacao 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 relacdo atribuida quanto a
combinagao entre capital préprio e de terceiros, exceto quanto ao beneficio gerado pela dedutibilidade dos
impostos.

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 220), o custo do capital é dado pelo percentual
minimo de resultado que a empresa necessita auferir por meio de suas operacdes, o que corresponde a uma
remuneracao minima que precisa ser alcancada para que sejam mantidos de maneira satisfatéria o valor das
acoes e a continuidade do negdcio, bem como garantir seu crescimento de forma sustentavel. Para este autor,
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
aplicacdo de determinada taxa de remuneragdo, geralmente aquela pretendida pelo detentor do capital.

Ja Hail (2002), valendo-se de procedimento semelhante, analisou 73 firmas suicas ndo atuantes no
setor financeiro e encontrou forte associagdo negativa, com alto grau de significancia, entre o custo de capital
e o nivel de disclosure. Chen, Wei e Chen (2003), se propuseram a analisar, sob uma outra viséo, a relacdo 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 néo
relacionados ao disclosure contribuem para a diminuicao do custo de capital.

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 metodoldgica para a medicéo da RC, espera-se
que a presenca das empresas no referido ranking possa contribuir para a reducao do custo médio ponderado
de capital. Neste sentido, em diversos estudos similares, tem-se atribuido a reducdo do custo de capital a
fatores como a divulgacao de relatérios de sustentabilidade, relatérios sobre responsabilidade social e sobre
boas praticas de Governanca Corporativa (Hail, 2002; Jandik & Mc Cumber, 2013; Novaes & Almeida, 2020; Silva,
Xavier, Gambirage, & Camilo, 2018).

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, corroborando com os achados de
Fombrum (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
posicdes anualmente (de 1 a 100) segundo a métrica da RC, espera-se que as empresas ranqueadas
apresentem menor custo médio ponderado de capital, se comparadas aquelas constantes da B3, apenas,
originando assim a hipdtese de pesquisa:

H1: Empresas ranqueadas no MERCO apresentam menor custo de capital.
Complementarmente, considerando-se uma divisao das empresas em dois grupos sendo: empresas
classificadas nas melhores posicoes (de 1 a 50) e empresas classificadas nas piores posicoes (de 51 a 100).

Espera-se que as empresas melhor classificadas, posicdes (de 1 a 50), apresentem menor custo médio
ponderado de capital, se comparadas aquelas pior classificadas, posicoes (de 51 a 100), originando assim a
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segunda hipétese de pesquisa.
H2: A posicao ocupada pelas empresas no ranking MERCO influéncia de maneira diferente o custo de capital.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

As abordagens realizadas por esta pesquisa sdo caracterizadas de forma quantitativa e descritiva,
utilizando o método de regressao linear multipla, caracterizada em painel de efeito fixo e com erros robustos.
A amostra é composta pelas empresas ranqueadas pelo MERCO nos periodos de 2013, 2014, 2016 e 2017,
sendo o numero de observacdes igual a 897. O ano de 2015 ficou fora da amostra porque neste ano néo
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 observacgdes. As empresas dos segmentos bancdrio e securitario foram mantidas
visando minimizar o empobrecimento da amostra e também porque muitas delas estao listadas no ranking
MERCO.

O ranking MERCO é formado por empresas listadas e néo listadas pela Brasil Bolsa Balcdo - B3, além
de conter empresas de outros paises. Assim, foi realizada uma selecdo manual e apurou-se que: em 2013, 31
das 100 empresas ranqueadas no MERCO faziam parte da B3 e disponibilizavam as informagdes no banco de
dados Economatica, em 2014 a proporcdo foi de 34 para 100, em 2016 foi de 37 para 100 e em 2017 foi de 32
para 100.

O modelo 1 descrito na equacao (1) a seguir, utiliza como proxy de reputacéo a varidvel bindria MERCO
e visa testar se as empresas ranqueadas pelo MERCO apresentam menor custo de capital. As caracteristicas das
varidveis definidas no modelo séo descritas na Tabela 2.

Equacao (1):
WACC, = B0 + B1D, + f2Tangib, + [3Liq_Acao; + f4Valor_Mercado; + f5MTB; + B6TAM,
+ B7ROA+¢€;
Em que:

WACC = Custo médio ponderado de capital da empresa i no periodo t;
D_merco = Varidvel dummy da empresa no periodo t, representando a reputacdo, sendo 1 para empresas
ranqueadas e zero para empresas ndo ranqueadas;
Tangibilidade = Tangibilidade da empresa i no periodo t;
Liquidez_acéo = Liquidez da acéo 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 calculo do custo de capital (WACQ), utiliza-se os achados de Damodaran
(1997) alinhado com a expressao de célculo 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)

Em que:
WACC = Custo médio ponderado de capital;
Ke = Custo de capital préprio dos acionistas;
Kd = Custo da divida;
E = Patrimonio liquido (equity);
D = Divida total;
IR = Imposto de renda incidente sobre os lucros da empresa.
Logo:
E/D+E = We = proporcao do capital correspondente ao patrimonio liquido;
D/D+E = Wd = proporc¢édo do capital correspondente a divida.
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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 divisao das Despesas Financeiras (DF) pelo
montante da Divida Total Bruta (DTB), multiplicado por 1, subtraindo-se a aliquota do Imposto de Renda e da
Contribuicao 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 empréstimos e financiamentos a curto e longo prazo);
T = Aliquota do Imposto de Renda e da Contribuicao Social (somadas).

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 determinacédo, de forma consciente, quanto ao risco de um ativo, evidenciado na
seguinte expressao de calculo:

Rj = Rf + BETA (Rm - Rf),

Em que:

Rj = retorno esperado do ativo;

Rf = retorno do ativo livre de risco;

Rm = retorno de mercado (IBOVESPA).

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

O modelo descrito na equacao (2) a seguir, busca testar se existe relacdo 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) serd medido o efeito do custo de capital das empresas ranqueadas nas melhores
colocacdes, ou seja, aquelas posicionadas entre 1 e 50 em relagdo as empresas ranqueadas nas piores
colocacdes, ou seja, aquelas posicionadas de 51 a 100. As caracteristicas das variaveis definidas no modelo sao
descritas na Tabela 2.

Equacao (2):

WACC, = B0 + f1D1a50, + 2D51al100, + f3Tangib, + f4Liq_Acao; + f5Valor_Mercado, + B6MTB,
+ B7TAM, + f8ROA+€,

Em que:

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

D1-50 = Posicao baixa da empresa i, periodo t, conforme critérios do MERCO;

D51-100 = Posicdo alta da empresa i, periodo t, conforme critérios do MERCO;

Tangibilidade = Tangibilidade da empresa i no periodo t;

Liquidez_acao = Liquidez da acdo 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 varidveis do modelo descrito nas equagdes (1) e (2):

Nome da . . x .
.. Tipo Sigla Expressao de calculo Fonte
variavel
Custode WACC =Ke * E/D+E * Kd * Schroeder, Clark e Cathey,
Capital Dependente | WACC D/D+E * (1 - IR) (2016).
Dummy 1 empresas ranqueadas | Instituto Andlisis e
MERCO Independente | D_merco e 0 empresas ndo ranqueadas | Investigacion, Villafaie, (2009).
Dummy 1 empresas ranqueadas . i
_— . - Instituto Andlisis e
Posicdo baixa | Independente | D1-50 nas posi¢oes gie 1a50e0 para Investigacion, Villafaiie, (2009).
as demais empresas
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Dummy 1 empresas ranqueadas Instituto Andlisis o
Posicdo Alta Independente | D51-100 nas posicdesde 51a100e0 S ~
; Investigacion, Villafafe, (2009).
para as demais empresas
Tangibilidade Controle TANGIB | Ativo Imobilizado/ Ativo Total Arellano e Bond, (1991)
Liquidez acdo Controle Lig_agao Quaéo rapido se vende a acdo B3
Valor de N° acdes * preco da acdo Peres e Fama (2003);
mercado Controle M Ativo Fernandez (2001)
Market to M
book Controle MTB PL Santana et al. (2003)
Tamanho Controle TAM Logaritmo natural do AT Claessens, Djankov, Fan e
Lang, (1999);
Eztt(i)\:go sobre Controle ROA Lucro operacional/Ativo Westerfield e Jordan, (2013)
Nota: As varidveis D1-50 e D51-100 fazem parte da estimacao na equacéo 2 e a variavel D_Merco faz parte da
equacgao 1.

Tabela 2 - Caracteristicas das variaveis da pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

4 ANALISE DE RESULTADOS

A estatistica descritiva das varidveis analisadas com base nos modelos 1 e 2, para testar as hipdteses
deste estudo traz indicagdes de 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¢des 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).

Por meio da analise de correlagdo Pearson (univariada) entre as varidveis, com base nos modelos 1 e
2, com as correlacoes ao nivel de 1% de significancia é possivel observar que as variaveis independentes nao
apresentam alta correlacdo com o custo médio ponderado de capital. E que nao se verificou correlacédo alta
entre as variaveis explicativas. Adicionalmente fez-se a analise de multicolinearidade entre as variaveis
explicativas com o teste VIF, mas nao se verificou nenhum problema com multicolinearidade.

Na Tabela 3 apresenta-se o resultado da regressao com base no modelo 1 e modelo 2, tendo o WACC
como variavel dependente em relacdo a empresa fazer ou ndo, parte do ranking MERCO no modelo 1 e a
posicado 1 a 50 no ranking da empresa na MERCO dummy um e zero nos demais casos modelo2.

Modelo1 Modelo 2
Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

MERCO -1.95578 0.000*** -1.95578 0.000%**
ROA -0.0381123 0.000%*** -0.0381123 0.000%**
TANGIB -0.8755208 0.26600 -0.8755208 0.26600
LIQUID_ACAO 0.4006406 0.36100 0.4006406 0.36100
MTB -0.1018772 0.008*** -0.1018772 0.008***
VM 0.8206265 0.000*** 0.8206265 0.000%**
CONSTANTE -0.7081687 0.09400 -0.7081687 0.09400
R2 ajustado 0.4847 0.4847
Prob >F 0.0000 0.0000
Média VIF 1,12 1,12
Observacoes 893
Controle ano Sim

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

Tabela 3 - Regressao linear com o custo médio ponderado de capital (wacc) como variavel dependente
em relacao a listagem no merco

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
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Esta tabela apresenta a regressao com o efeito da interacdo entre as varidveis de controle e a variavel
explicada, sendo composta por 893 observagdes. MERCO Monitor de reputacdo, considerando a variavel
dummy 1 para empresas listadas e dummy0 para empresas néo listadas. 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. 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
Economética n° de agdes * preco de venda/ativo.

O modelo 1 objetiva testar se a presenca das empresas no ranking MERCO resulta em menor custo de
capital. O resultado demonstra que a varidvel (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 hipdtese do estudo (Tabela 3).

Embora nédo haja estudos que relacionam reputagao corporativa com o custo de capital, os resultados
encontrados estao em linha com trabalhos similares, a exemplo de Robinson, Kleffner, Bertels e Arbor (2008)
que evidenciaram a relacdo positiva entre a sustentabilidade corporativa, a reputacao corporativa e o valor da
firma; Silva e Quelhas (2006), que demonstraram que empresas com elevado indice de sustentabilidade
empresarial influenciam na reducao do custo de capital proprio;

Também Murcia et al. (2011), encontraram relagdo inversa entre transparéncia e risco, onde o risco
menor sinaliza para menor custo de capital.

WACC Coeficiente Erro Padrao p-valor
D1-50 -2.340763 0.885326 0.008***
D51-100 -1.772890 0.548995 0.0071%***
ROA -0.382498 0.008742 0.000%***
TANGIBILID. -0.884078 0.786983 0.26200
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

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

Tabela 4 - Regressao linear multipla com o custo médio ponderado de capital (wacc) como variavel
dependente em relacdo a posicao ocupada pelas empresas no monitor de reputacao merco

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Esta tabela apresenta a regressdo com o efeito da interacdo entre as varidveis de controle, as varidveis
de interesse e a varidvel explicada, sendo composta por 893 observacdes. D1-50 posicao das empresas i, no
ano t, no ranking do MERCO. D51-100 posicdo 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 acdo da empresa i ano t. VM Valor de mercado capturado diretamente na
base de dados Economatica n° de a¢bes * preco de venda/ativo. Market to book, é calculado pela fracdo do
valor de mercado e o patriménio liquido da empresainoano t.

O modelo 2 traz o custo médio ponderado de capital como varidvel dependente em relacdo as
posicdes ocupadas pelas empresas no ranking MERCO. Esse modelo busca testar se as empresas que se
encontram nas melhores posi¢des 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:
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variavel D1-50, contendo as empresas posicionadas de 1 a 50 e varidvel D51-100, contendo as empresas
posicionadas de 51 a 100 (Tabela 4).

Em relacdo 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, enquanto 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 4, partiu-se para o teste estatistico para verificar se a
dimensao do beta de D1-50 é estatisticamente diferente da dimensao do beta de D51-100, e o resultado foi de
que nao ha diferenca estatisticamente significante entre os betas de D1-50 e D51-100, ao se observar Prob>F
=0,5282. Diante do exposto pode-se concluir que estar no ranking do Merco tem influéncia no custo de capital,
mas a posicdo ndo é um fator importante.

Assim, o resultado sugere que empresas listadas no ranking da MERCO apresentam uma reducéo no
custo médio ponderado de capital em relagao as empresas que nédo estdo ranqueadas no MERCO. Desta forma
foi testada a segunda hipotese de pesquisa. Os resultados encontrados também se assemelham aos achados
de Dhaliwal, Li, Tsang e Yang (2011), que encontraram evidéncias de que o social disclosure é primordial para
a melhoria da RC, contribuindo assim para um menor custo de capital préprio.

5 CONCLUSAO E CONTRIBUICAO

O propésito do estudo foi avaliar se a presenca das empresas brasileiras de capital aberto no ranking
MERCO contribui para que estas apresentem menor custo de capital e, de maneira complementar, verificar se
a posicdo ocupada pelas empresas no ranking MERCO influencia de maneira diferente o custo de capital. Para
tanto, foram observadas as empresas relacionadas na B3, nos anos de 2013, 2014, 2016 e 2017. Em 2015, o
ranking nao foi publicado.

O resultado foi que as empresas ranqueadas pelo MERCO apresentam menor custo de capital,
independentemente da posicdo ocupada, sinalizando poder informativo para o mercado. Este resultado vai
ao encontro de estudos similares que buscaram explicar se hd relacdo entre a sustentabilidade corporativa, a
reputacdo 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 reducdo do custo de capital préprio.

Verificou-se que as empresas ranqueadas pelo MERCO nas posi¢des de 1 a 50, tendem a apresentar
menor custo de capital nos dois grupos. Ou seja a posicdo nao é fator importante para influenciar o custo de
capital. Ou seja, o simples fato de estar no ranking MERCO reduz o custo de capital.

Verificou-se algumas limitacées para a pesquisa, sendo a principal delas o fato do ranking MERCO ser
relativamente novo. Assim, s6 possivel utilizar os dados de 2013, 2014, 2016 e 2017, o que deixa margem para
a realizacdo de estudos futuros, visando ampliar as discussoes 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. Sugere-se como objeto para novas pesquisas, ampliar o periodo e avaliar também se o
custo de capital das empresas S.A. que 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 periédicos, 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
confeccdo uma metodologia diferenciada, isenta de objetivos comerciais para a medicao da RC. Quanto a
contribuicdo para o mercado, traz informacgdes que podem levar os gestores, sobretudo da area de financas, a
uma melhor compreensao quanto a importancia da relacao entre a RC e o custo de capital para as entidades.
Para os usudrios externos a contribuicao vem no sentido de alertar os diversos agentes do mercado, tais como:
instituicoes 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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