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1- Resumo

Identificar as variaveis que influenciam de forma positiva ou negativa o custo de
capital de uma empresa, ou huma forma mais abrangente, o custo de capital associado a um
pais, tem sido fonte de inimeras pesquisas, j& publicadas no meio académico nos Ultimos
ancs.

Dentro dos processos de avaliacdo de empresas, de orcamentacdo de capital e de
estudo de viabilidade de novos projetos temos duas tarefas importantissmas. A primeira diz
respeito a determinacdo dos fluxos de caixa relevantes, e a segunda tarefa diz respeito a
determinacdo do custo de capital que sera utilizado para descontar os fluxos de caixa a valor
presente.

Com base na grande complexidade que existe sobre 0 tema é gque surge essa pesquisa,
tendo como principal problema a ser investigado, a seguinte pergunta: quais as variaveis que
influenciam o custo total de capital disponivel para uma empresa, em determinado pais,
fazendo com que ele sgja tdo diferente de um pais para outro?

Uma linha de pesquisa, na qual tentaremos fundamentar as explicagdes para 0 NOSso
estudo, busca uma associagdo entre 0 sucesso das empresas e 0 ambiente competitivo dos
paises, levando em conta forgas sociais, politicas e econdmicas. O ambiente competitivo dos
paises tem sido estudado por diversas institui¢des internacionais como o IMD — International
Institute for Management Development, sediado na Suica, cujos dados dos Anuérios
Estatisticos de 1995 até 2004 serdo utilizados na pesquisa.

Portanto, procurar entender as variavels internas e externas, referentes ao ambiente
competitivo dos paises onde as empresas estdo inseridas, e buscar uma correlacéo entre custo
de capital e as forcas sociais, politicas e econdmicas, pode nos gudar na dificil tarefa de
determinac&o do custo de capital, possibilitando uma estimativa bastante préxima do seu valor
justo.

2 - Objetivos da Pesquisa

O objetivo final da pesguisa é identificar as variaveis sociais, politicas e econdmicas
gue influenciam o custo de capital disponivel para uma empresa, em um determinado pais.
Para isso, utilizaremos como fonte de informagéo a base de dados publicada anualmente pelo
IMD — International Institute for Management Development, que tem como objetivo final

** O projeto realizado pelo bolsista PIBIC envolveu o tratamento de dados,

preparacdo de banco de dados e assisténcia a mestrandos do Departamento de
Administracdo na preparacéo de duas dissertacfes, ja defendidas - Atilio Goncalves nactes
(2006) e Vinicius Dias (2006). Este trabalho apresenta um resumo da dissertagéo do  |go um
mestrando Atilio Gongalves.
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total de mais de 323 variaveis, que podem ser qualitativas e quantitativas, para uma amostra
de 44 paises.

3 - Delimitacao do Estudo

A competitividade mundial pode influenciar o ambiente corporativo, o valor das
empresas e do custo de capital disponivel de diversas formas. A pesquisa em questéo esta
interessada apenas nas relagdes que possam existir entre o custo de capita (variavel
dependente) e os as variaveis sociais, politicas e econémicas (variaveis independentes) do
ambiente competitivo mundial, que estardo consolidadas nos rankings de sub-fatores. A
pesquisa utiliza como fonte Unica de informagdes, para a realizagdo dos testes estatisticos, a
base de dados do IMD publicada no Anuario de Competitividade Mundial. O estudo das
variaveis que influenciam o custo de capital esta delimitado temporalmente pelos anuérios
publicados entre os anos de 1995 e 2004 e esta delimitado geograficamente pelos paises que
estdo relacionadas nas publicacoes.

4 - Universo e Amostra

O universo de informacBes utilizadas para a pesquisa estd baseado nos Anuérios
Estatisticos de Competitividade do IMD. Ta documento é considerado o estudo mais
renomado sobre a competitividade mundial. Cada anuario avalia e ordena através de um
ranking como o ambiente proporcionado pelos paises sustenta a competitividade de suas
empresas. O Anuério Estatistico sobre a Competitividade, produzido pelo IMD, € reconhecido
como 0 mais completo e detalhado relatério sobre a competitividade mundial. E publicado
sem interrupcdo desde 1989 e € considerado como a primeira fonte de acesso a
competitividade entre os paises, fornecendo benchmarking e tendéncias objetivas, assim como
uma ampla fonte de referéncia para os mundos académico e profissional.

A base de dados abrange mais de 300 critérios de competitividade que foram
selecionados através de uma extensa pesguisa, que utilizou fontes da literatura econémica,
Orgéos de pesguisa nacionais e internacionais, e informagdes provenientes do mundo
corporativo, das agéncias governamentais e de professores e pesquisadores. Os critérios séo
revisados e atualizado de forma regular sempre que novas teorias, pesquisas e dados tornam:
se disponiveis. A amostra do estudo contemplara os dados contidos nos anos de 1995 até
2004. Em razédo de ter ocorrido um aumento do nimero de paises referenciados no decorrer
dos anos publicados, ndo incluiremos todos os paises relacionados no Anuério Estatistico de
2004. Foi necessaria uma selecdo de todos os paises gque ja tinham sido relacionados em todos
0s anos da amostra.

5 - Metodologia de Classificacédo dos Dados pelo IMD

O trabalho do WCY é feito com base em informacdes fornecidas por mais de 50 paises,
todos players chaves no mercado global. Os paises relacionados nos anuérios sao escolhidos
por causa de seu impacto na economia mundial e em raz&o da disponibilidade de dados
estatisticos em padrdes comparaveis. A metodol ogia adotada para a confeccdo do WCY separa
0 ambiente mundial em quatro fatores principais de competitividade: Desempenho
Econdémico, Eficiéncia do Governo, Ambiente de Negdcio e Infra-estrutura.
O fator consolidador do Desempenho Econdémico dos paises busca uma avaliagdo macro-
econdmica da economia doméstica. A prosperidade atual de um pais é refletida pelo seu
passado histérico de desempenho econdémico. A influéncia das forgas de mercado sobre a
competicdo, melhora a performance econdémica de um pais, da mesma forma que o sucesso no
mercado internaciona € resultante das empresas existentes dentro deles. A Eficiéncia do
Governo € o fator que consolida as analises realizadas sobre as politicas de governo e de que
forma as mesmas influenciam e conduzem a competitividade. A intervencdo do Estado nos
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negocios deve ser minimizada de forma a promover um ambiente competitivo para as
empresas. Alem disso, 0 governo deve ser flexivel ao adaptar suas politicas econdmicas as
mudangas no ambiente internacional, e também fornecer uma estrutura social que promova
integridade, igualdade e justica, assegurando o bem-estar da populacéo.

O Ambiente de Negécio € o fator que ilustra com as empresas estédo agindo para
atuarem de forma inovadora, lucrativa e responsavel socialmente, de forma a aumentarem a
sua competitividade e assim promover o desenvolvimento da competitividade dos paises onde
as mesmas estéo localizadas. Dentro de um ambiente globalizado, a competitividade de um
pais deve ser suportada por um setor financeiro que sga desenvolvido e integrado
internacional mente.

O fator que relaciona as caracteristicas de Infra-estrutura dos paises mostra em que
nivel as necessidades das empresas estéo sendo atendidas no que diz respeito a infra-estrutura
basica, tecnoldgica, cientifica e de recursos humanos. Uma infra-estrutura bem desenvolvida
inclui sistemas de negdcios, tecnologia de informacdo e protecdo ambiental eficientes. A
vantagem competitiva de um pais pode ser construida com base nas aplicacdes tecnol 6gicas
existentes, de forma inovadora.

O investimento em pesquisas basicas e na criagdo de novos conhecimentos é um ponto
crucial na busca de um patamar mais elevado do desenvolvimento econdbmico de um pais.
Investimentos de longo prazo em pesquisa e desenvolvimento também sdo fatores decisivos
para competitividade das empresas. Cada um dos quatro fatores acima é dividido em cinco
sub- fatores, completando um total de 20 sub-fatores. Dentro de cada uma dos sub- fatores
foram agrupados inimeros critérios de competitividade, que perfazem mais de 300 variaveis a
serem analisadas. Os critérios podem ser divididos em dados quantitativos ou qualitativos.

» Desempenho Econdmico: Economia Doméstica (33 critérios), Comércio
Internacional (20 critérios), Investimentos Internacionais (17 critérios),
Emprego (9 critérios) e Precos (4 critérios).

* Eficiéncia do Governo: Finangas Publicas (11 critérios), Politicas Fiscais
(14 critérios), Estruturas Institucionais (17 critérios), Legislagdo de
Negacios (22 critérios) e Estruturas Sociais (13 critérios).

» Ambiente de Negdcio: Produtividade (11 critérios), Mercado de Trabaho
(20 critérios), Finangas (22 critério), Praticas Gerenciais (10 critérios) e
Atitudes e Valores (06 critérios).

* Infra-estrutura: Infra-estrutura Basica (24 critério), Infra-estrutura
Tecnolégica (18 critérios), Infra-estrutura Cientifica (22 critérios), Salde e
Meio-Ambiente (17 critérios) e Educacéo (13 critérios).

A base dos dados quantitativos é referenciada no WCY como “ Hard Data” e inclui
129 critérios usados para determinar o ranking de competitividade e 82 critérios apresentados
como informacdo adicional, mas que ndo sdo usados no calculo dos rankings. Os 129 critérios
representam um peso de aproximadamente dois tercos no ranking total. Os dados qualitativos,
que representam 112 critérios, sdo extraidos de uma pesguisa anual com executivos de
empresas, e sao referenciados no WCY como “ Survey Data” . Os questionarios sdo enviados
aos principais executivos da comunidade corporativa de cada pais. A distribuicdo respeita a
divisdo da indUstria por setores. primaria, manufatura e servigcos, e com o objetivo de ser
estatisticamente representativa, as amostras séo selecionadas em tamanhos proporcionais ao
Produto Interno Bruto de cada economia. Os responsaveis pelas respostas do exame sdo
executivos expatriados ou nativos, que atuam em empresas locais e estrangeiras. As perguntas
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realizadas na consulta so incluidas no anuério como critérios individuais e sdo utilizadas no
cadculo do ranking, representando um peso de aproximadamente um terco.

6 - Metodologia para o Processamento dos Dados

Na maioria de casos, 0 valor mais elevado de um critério € melhor para a posicéo de

competitividade de um pais. Usando como exemplo o Produto Interno Bruto, temos que a
economia que tiver o maior valor sera relacionada como a primeira no ranking, enquanto que
a economia com o menor valor sera relacionada como a Ultima. Entretanto, com alguns
critérios, o valor mais baixo é o mais competitivo. Como exemplo, citamos a Inflacdo dos
Precos ao Consumidor. Nestes casos, um ranking reverso € utilizado: a economia com o valor
mais elevado sera a Ultima, enquanto a que tiver o menor valor sera a primeira.
S0 323 critérios de competitividade, dos quais 241 sdo usados para calcular os rankings. O
desempenho de cada economia é avaliado para cada critério usando o Método do Desvio
Padrdo. Primeiramente, para cada critério, € computado o valor médio de toda populacdo (os
44 paises). Em seguida, é calculado seu desvio padrdo. Em seguida, é computado o Valor
Padréo (VP) de cada uma das 44 economias. Esse Vaor Padrdo é calculado subtraindo-se o
valor médio das 44 economias, do valor original de cada economia, e entdo o resultado €
dividido pelo desvio padréo.

Baseado nos resultados acima, as economias sdo ordenadas nos rankings para cada um
dos 241 critérios. Conforme citado anteriormente, um Vaor Padrdo pode refletir tanto uma
performance boa, quanto uma performance ruim. Este ponto vai variar de acordo com o
contexto em que o critério estgja inserido. Para a realizacBo das regressdes e testes
estatisticos, utilizaremos o ranking dos 20 sub-fatores, para buscarmos uma possivel relagéo
dessas variaveis com o custo de capital. Os rankings serdo determinados calculando a média
ponderada dos Valores Padrbes dos critérios, conforme a metodologia do IMD, que atribui
pesos distintos para os dados qualitativos e quantitativos. Quando o dado de uma determinada
economia ndo esta disponivel, essa auséncia de informacao é substituida por um Valor Padréo
igual a zero.

A média ponderada cal culada para os sub-fatores nos permite fixar o peso
de cada um dos 20 sub-fatores, independentemente do nimero de critérios que cada um
contenha. Assim, para o calculo do ranking dos quatro fatores € utilizado um peso Unico de
5% para cada um dos sub-fatores. No entanto, o cdlculo do ranking de fatores, ndo é objeto do
nosso estudo e ndo serd tratado nessa pesquisa. Nos atentaremos apenas ao calculo dos
rankings de sub- fatores.

7 - Métodos Estatisticos para Analise dos Dados
Devido a natureza quantitativa dos dados coletados a partir dos documentos do IMD, estes
serdo tabulados em planilhas eletrénicas e serdo processados com o auxilio d programa
estatistico SPSS, que nos permitird a realizacdo de regressdes lineares multivariadas e testes
estatisticos que servirdo de premissas para que possamos validar os resultados das regressoes.
O modelo se propde a buscar uma relago entre o custo de capital disponivel para as
empresas, que na pesguisa constituird avariavel dependente, e os critérios de competitividade
relacionados nos anuérios estatisticos do IMD, caracterizados como variaveis independentes.
Caso utilizassemos como metodol ogia trabal harmos diretamente todos os 327 critérios
de competitividade como varidveis independentes, estariamos gerando um trabalho
extremamente complexo, uma vez que todas as condigdes precedentes para a redlizagdo da
analise multivariada deveriam ser analisadas criteriosamente. Com o objetivo de smplificar a
andlise e contornar o problema de termos que analisar 327 critérios para 44 paises, definimos
por bem utilizar como varidveis independentes os rankinsg compostos pelos 20 subfatores,
cuja metodologia jafoi acima.
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A variavel dependente foi extraida do préprio relatério do IMD, uma vez que a mesma
represente uma dos 327 critérios. Abaixo relacionamos a variavel dependente — o custo de
capital disponivel para as empresas — e as variaveis independentes, representadas pelos 20
sub-fatores.

Variavel Dependente: corresponde ao Custo de Capital disponivel, que é referenciado pelo
IMD como um fator de intimidac&o ou de promogéo para 0 desenvolvimento dos negocios.
Variaveis Independentes: correspondem aos 20 sub-fatores.

1. Economia Doméstica — reiine informagdes correspondentes ao
PIB, renda per-capita, consumo, poupanca, produgdo por setores
da economia etc;

2. Comeércio Internacional — consolida informacdes sobre 0 saldo
da balanca comercial, saldo em conta corrente, nivel de
exportacéo e de importacdo etc;

3. Investimento I nter nacional — agrupa o fluxo de investimento,
0s estogues de investimentos no exterior, saldo de investimento,
posic¢do liquida nos estoques de investimento e ameagas a
realocacdo da producéo, atividade e de servicos etc;

4. Emprego — consolida os critérios referentes ao total de emprego,
ao percentual da populacéo empregada, ao crescimento de
emprego, a taxa de desemprego €tc;

5. Prego — reine dados de inflagdo, custo de vida, aluguel etc;

6. Financas Publicas— consolida informagdes sobre Superavit e
déficit orcamentério do governo, dividainterna, divida externa,
pagamento de juros, reservas etc;

7. Politicas Fiscais—total de receita de impostos, aliquotas em
geral, contribuicdo previdenciéria etc;

8. Estruturas I nstitucionais— politica de juros, Banco Central,
custo do capital, politica cambial, estrutura do Estado,
transparéncia governamental etc;

9. Legisacdo de Negdcios— consolida as informagdes sobre
protecionismo, respeito aos contratos, subsidios, legislacéo de
defesa de concorréncia, controle de precos, criacdo de empresa,
leis trabalhistas, regulamentacéo do mercado de capitais etc;

10. Estruturas Sociais— relaciona dados sobre justica, coesdo
social, crimes graves, discriminacdo, risco de instabilidade
politica, relacdo género renda etc;

11. Produtividade — produtividade e crescimento por setor da
economia, produtividade da méo de obra etc;

12. Mercado de Trabalho — niveis salariais, relactes traba histas,
conflitos industriais, qualificagéo da forca de trabalho etc;

13. Financas— eficiéncia dos bancos, acesso a credito, servicos
financeiros, eficiéncia da bolsa de val ores, administracdo etc;

14. Praticas Ger enciais— retine informactes de adaptabilidade,
préticas éticas, credibilidade dos gerentes, valores para 0s
acionistas etc;

15. Atitudes e Valores—imagem no exterior, cultura nacional,
valores da sociedade etc;

16. Infra-estrutura Basica — rodovias, ferrovias, qualidade do
transporte aéreo, infra-estrutura energética, custo de energia,
urbanizagdo etc,
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17. Infra-estrutura Tecnoldgica — consolida os dados referentes a
investimento em telecomuni cagoes, disponibilidade de linhas
telefénicas, custo de telefonia, quantidade de computadores,
custo de internet etc;

18. Infra-estrutura Cientifica — reline gastos com pesguisa e
desenvolvimento, pessoa empregado em pesquisae
desenvolvimento, produgdo académica e cientifica, pesguisa
basica etc;

19. Saude e M eio-Ambiente — gasto total em salde, acesso aos
meédicos, desenvolvimento sustentével, infra-estrutura de salde,
expectativa de vida etc;

20. Educacéo — gasto publico com educacdo, analfabetismo,
formag&o universitéria, numero de engenheiros, numero de
alunos por professor etc.

Com base nas informagtes publicadas nos anuarios do IMD, criamos um banco de
dados Unico onde relacionamos todas essas variaveis com os 44 paises (desenvolvidos e
emergentes), ano a ano desde 1995 até 2004. Em posse das informacfes empregamos as
técnicas de andlise multivariada de dados para buscar uma relacéo entre o custo de capital e os
20 sub-fatores que determinam a competitividade mundial .

Outro artificio que também utilizamos sobre os dados da pesquisa, foi a opcéo de
trabalhar com 0os mesmos transformados para a base do logaritmo natural ou Neperiano. Além
disso, no lugar de trabalharmos com os nimeros em base anual, decidimos por trabalhar em
cima do ranking de sub-fatores com a variagdo de um ano para 0 outro, objetivando a
eliminacéo de casos de variaveis omitidas e vieses que possam prejudicar a andlise dos dados.
Como modelo de regressdo utilizamos o formato de painel, onde
alimentamos 0 SPSS com os valores da varidvel dependente e das demais variaves
independentes, considerando o intervalo de tempo utilizado na amostra — de 1995 até 2004.
Uma Unica difererciagdo que utilizamos na base de dados foi a sugerida pela segmentacéo dos
paises, conforme sera visto adiante, ao segregarmos os paises em dois grupos com estégios de
desenvolvimento econdmico semelhantes - emergentes e desenvolvidos.

8 — Resultados

Apresentamos abaixo apenas uma parte dos resultados obtidos nas andises de regresséo
realizadas: os resultados das regresstes pelo método stepwise para os dois grupos de paises —
desenvolvidos e emergentes.
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Tabela 156: Regressao Linear Multivariadade para Paises Desenvolvidos (Coeficientes).
Método Stepwise
(]
Coeficientes ndo | Coeficientes 95% “.“EWE'ID de Estatisticas de
Padronizados | Padronizad sl Colinearidade
Madala © adrenizades| ¢ | sig. Beta o
B Erro Beta Limite | Limite | v o rancia | viF
Padrao Infarior] Superior
[ Constante) 1,20410) 0,2180 551310,000] 1,635 0,773

Infraestrutura Bésica | 02720 00570 0,330 4 T893 |0,000] 0,159 0,304 0920 1,087
Frecos 01,1560 00,0670 0,164 2316 )0,022) 0,023 0,285 0876|1142
Financas Publicas 01,16G0 00,0680 0,171 2429 10,016] 0,031 0,300 08a4 11,119
Praticas Gerenciais | 10,1600 00,0700 0,160 2,280 10,023] 02497 0,022 0903  J1,108

(a) Vardvel Dependente; Custo de Capital.

(b} Varaweis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional, Emprega,
Pregos, Finangas Publicas, Pditica Fiscal, Esfrutura Institucional, Legislagdo de MNegécios, Estrutura Social,
Produtividade, Mercado de Trabalho, Finangas, Praticas Gerenciais, Alitude e Valores, Infraestrutura Basica,
Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Sadde e Meio Ambiente, & Educacan.

Tabela 8: Regressao Linear Multivariadade para Paises Emergentes {Coeficientas).
Método Stepwise
(8
Coeficientes nao | Coeficientes — Interualo = Estatisticas de
. . Confianca para ; .
Madala Padronizados | Padronizades t Sig. eta Calinearidade
B Erro Beta Limite | Limite o sncia | viF
Padrao Infarior | Superior
(Constante) 09010 02410 3,733 0,000 1,377 0,425
Emprago 02200 01,0810 0,202 2,838 0,005 0,070 0,388 0,928 1,077
Educacao 0, 1540 01,0630 0,171 2 450 0,015 0,278 0,030 05871 1,030
'E”df;?i;tmmm 01500 | opesn| 0168 2373 | o018 | oozs | o27s ng43 | 1.061
Comércio 01700 | ogo73o| 0162 232 | 0021 | oozs | 0315 0065 |1036
[ntemacional
L i 04570 | ogmo| 0156 aza0 | o026 | ozos | oot | oesa  |1033
Intemacional

{a) Varavel Depandents; Custo de Capital.

(b} Varavekl Independentes; Economia Doméstica, Comércio Intemacional, Investimenta Intemacional, Emprego,
Pregos, Finangas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura  Institucional, Legislkacio de Megdcios, Estrutura Social,
Produtividade, Mercado de Trabalho, Finangas, Praticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infrasstrutura Basica,
Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Sadde e Meio Ambients, @ Educagao.

9- Resumos das Analises para os Conjuntos de Paises

Cabe também nesse momento,relembrarmos o principal problema a ser investigado com
pesguisa: quais as variaveis que influenciam o custo total de capital disponivel para uma

empresa,em determinado pais, fazendo com que ele segja téo diferente de um pais para outro?

No primeiro grupo segregamos vinte e dois paises que classificamos como
emergentes. O conjunto foi submetido aos testes de validacdo de premissas para a aplicacéo
da andlise multivariada e mesmo com a apresentacdo de violagdes por parte de algumas
varidveis procedemos com as regressdes. Foram realizados dois exercicios de regressao:
primeiramente utilizamos todas as vinte variaveis sociais, politicas e econdmicas do ambiente
competitivo como um todo; e em segundo lugar realizamos um exercicio com o método
Stepwise. Apls a geracdo do segundo modelo verificamos que apenas cinco variaveis
possuiam validade estatistica — Emprego, Educacdo, Infra-estrutura Basica, Comércio
Internacional e Investimento Internacional.

No segundo grupo segregamos 0s demais paises que classificamos como
desenvolvidos (vinte e dois paises). Analogamente ao que foi feito com o primeiro grupo,
submetemos os mesmos a validacdo das premissas da analise multivariada e, mesmo com a
apresentacdo de violagOes por parte de algumas varidveis, procedemos com as regressoes.
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Novamente, foram realizados dois exercicios de regressdo: Primeiramente, utilizamos todas as
vinte variaveis sociais, politicas e econdmicas do ambiente competitivo como um todo; em
segundo lugar realizamos um exercicio com o método Stepwise.

Um pouco diferente do resultado apresentado para os paises emergentes, apos a
geracado do segundo modelo, notamos que quatro variavels possuem validade estatistica, para
esse modelo — Infra-estrutura Basica, Precos, Financas Publicas e Préticas Gerenciais.
Nitidamente percebemos a diferenca que existe entre as varidveis que influenciam o custo de
capital para 0 grupo de paises emergentes e as variaveis que influenciam o custo de capital
para o grupo de paises desenvolvidos.

Conclusodes

Com base nos resultados originados pelas regressdes sobre 0s dois grupos de paises,
chegamos a uma primeira conclusdo de que certamente existem diferencas entre as variaveis
sociais, politicas e econdmicas que influenciam o custo de capital disponivel para uma
empresa, em diferentes paises. Entretanto, devemos aqui ressaltar uma limitacéo referente aos
dados da nossa variavel dependente em estudo — Custo de Capital. Conforme ja destacamos
nessa pesquisa, variavel também foi extraida da base de dados do IMD, respeitado o
mesmo limite geogréfico e temporal — dados dos relatérios de 1995 até 2004. Essa variavel
faz parte da composicdo do sub-fator “Estrutura Institucional”, que compde o fator de
competitividade “Eficiéncia do Governo”.

Embora entendamos que existe uma “circularidade” ao considerarmos o custo de
capital como uma variavel dependente, consideramos este efeito diluido por ser o Custo de
Capital apenas um entre os 77 critérios que formam o mencionado fator. Levando também em
conta o total geral de 323 critérios, podemos assumir que esse efeito torna-se mais
diluido ainda.

No primeiro conjunto de paises — Emergentes — percebemos uma relagdo significativa
ente 0 Custo de Capita e as variaveis. Emprego, Educacéo, Infra-estrutura Basica, Comércio
Internacional e Investimento Internacional. Ja no segundo grupo de paises — Desenvolvidos —
detectamos que as variaveis que mais se relacionaram com o Custo de Capital foram Infra-
estrutura Basica, Precos, Finangas Publicas e Praticas Gerenciais. A excecdo davariavel Infra-
estrutura Basica percebemos que as variaveis hdo se mantém as mesmas quando analisamos
paises em estagios econdmicos diferentes. Ou sgja, 0 custo de capital realmente é diferente de
um pai's para outro — ou grupo de paises.

As empresas Situadas em paises emergentes, e que priorizam em seus orcamentos
governamentais verbas substanciais para a educagcdo de seus cidaddos, acabam sendo
beneficiadas pela qualidade de seus profissionais, que aplicam no ambiente corporativo em
gue vivem, as melhores praticas gerenciais e de governanca corporativa. Como resultado
dessas préticas, temos que tais empresas acabam alcancando posicdo de destague nos
mercados em que atuam, aumentando sua competitividade em volume, geracdo de caixa,
dividendos para os acionistas e em valor de mercado. Conclusivamente, todos esses fatores
em conjunto acabam colaborando para que o custo de capital das empresas situadas nesses
paises sgja beneficiado.

A terceira variavel, que também mostrou possuir uma relacdo positiva com o custo de
capital, € a que consolida os critérios referentes a Infra-estrutura Basica. Logicamente, 0s
paises que possuem boas condi¢cbes de area ardvel; urbanizacdo; rodovias, ferrovias e
transporte aéreo de qualidade; infra-estrutura de distribuicdo, transporte de dgua, manutencéo
e desenvolvimento e infra-estrutura energética compativeis para o desenvolvimento
sustentével, acabam se tornando verdadeiros focos de atracdo de investimentos externos, em
raz8o das facilidades logisticas e dos recursos hidricos e energéticos disponivel para novos
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projetos. Um pais bem desenvolvido nesses pontos € normalmente bem avaliado pelos érgaos
internacionais de risco em razdo infra-estrutura propicia para o0 desenvolvimento e o
crescimento de novos negicios.

Outra variavel gue mostrou boa relacdo com o custo de capital foi a que consolida os
critérios relativos ao Comércio Internacional. Obviamente, paises que possuem bom
desempenho em relagcdo ao saldo de sua conta corrente; ao saldo de sua balanga comercial;
servicos; exportacOes e importacéo de bens e servicos; e bons indices dos termos de troca,
podem proporcionar e manter um ambiente para suas empresas mais alinhado com a realidade
do mercado global. As empresas dos paises emergentes que alcancam esse patamar de
abrangéncia em nivel mundial conseguem reduzir sua classificaco de risco (vinculada ao
risco pais) em razéo da internacionalizacdo de suas receitas, bem como de suas operacoes
através dejoint ventures oportunistas, estabelecidas com o objetivo de garantir a colocacdo do
excedente de produc&o. Com isso, as mesmas reduzem os custos de endividamentos em razéo
dos empréstimos mais baratos que ser&o capitados para 0s novos projetos. Dai surge arelacéo
positiva observada para os paises emergentes, entre o0 Custo de Capital e o Comércio
Internacional.

Quando detalhamos avariavel de Investimento Internacional, que também demonstrou
relacdo positiva com o Custo de Capital, no caso dos paises emergentes, observamos que elaé
composta por critérios que avaliam, principal mente, 0s seguintes pontos abaixo:

* Fluxos de Investimento Direto para o Exterior;

* Estoque de Investimento Direto no Exterior;

* Ingresso de Fluxos de Investimento Direto; e

» Saldo dos Fluxos de Investimento Direto;

Resumidamente, os critérios acima estéo relacionados com a via de méo dupla que existe no
fluxo de investimentos entre os paises emergentes e 0 mercado global. Quando os analistas de
mercado analisam se 0 investimento em uma empresa, em determinado pais, € atrativo ou néo,
em razéo de sua infraestrutura; legisacdo para o0 mundo dos negdcios, mao-de-obra
gualificada; logistica e outros adjetivos, também estamos analisando a influéncia de toda
estrutura sobre o custo de capital inerente as empresas e projetos desse pais.

Em alguns paises emergentes, podemos verificar que certas empresas procuram
realizar investimentos diretos no exterior. Essa atitude visa minimizar o risco sobre suas
acoes, atrair novos investidores e reduzir o custo de captacdo de novos recursos. Aqui no
Brasil verificamos essa atitude em empresas como a AmBev e Companhia Vae do Rio Doce.

Antes de passarmos para a andlise das variaveis que apresentaram relacdes relevantes
com o custo de capital, no grupo de paises desenvolvidos, gostariamos de relembrar as
mesmas: Infra-estrutura Basica, Pregos, Financgas Publicas e Préticas Gerenciais.

Da mesma forma com que ocorreu para 0S paises emergentes, a varidvel Infra-
estrutura Basica, mostrou possuir uma relagdo positiva com o custo de capital. De forma
analoga, os paises desenvolvidos que possuem boas condicdes de area aravel; urbanizacéo;
rodovias, ferrovias e transporte aéreo de qualidade; infra-estrutura de distribuicdo, transporte
de &gua, manutencdo e desenvolvimento e infra-estrutura energética compativeis para o
desenvolvimento sustentavel, também ser&o regides de atracdo de investimentos externos, em
razdo das facilidades logisticas e dos recursos hidricos e energéticos disponivel para novos
projetos.

Dentro do grupo de paises desenvolvidos, outra variavel que ambém apresentou
relacdo positiva com o custo de capital, foi Preco. Ta variavel reline informagdes referentes a
inflacdo a0 consumidor e indices de custo de vida. Paises com politicas econébmicas bem
desenvolvidas praticam politicas monetérias que visam estabilidade de pregos,
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primordiamente. Esse fator guda na estabilizacdo da economia, tornando o ambiente
corporativo desses paises um lugar mais seguro e confidvel para o desenvolvimento de novos
projetos e negdcios.

A variavel que consolida os critérios de competitividade referentes as Financas
Publicas, também representa os vetores da economia que normalmente sdo observados por
investidores e analistas de mercado:

* Superavit/Déficit Orcamentéario do Governo;
» Divida Interna do Governo;

* Divida Externa do Governo;

» Pagamento de Juros;

» Administracéo das Financgas Publicas;

* Reservas Totais;

* Gastos Gerais do Governo.

A quarta e Ultima variavel que mostrou possuir uma relacdo com o Custo de Capital,
nos paises desenvolvidos — Préticas Gerenciais — consolida informagbes referentes a
adaptabilidade dos gestores; praticas éticas; credibilidade dos gerentes; conselhos de
administracéo; valor para os acionistas; satisfacéo do cliente; empreendedorismo; marketing;
responsabilidade social; salde, seguranca e preocupacOes ambientais. Os critérios acima
listados fazem parte dos critérios de classificacdo que as agencias de risco utilizam para
certificarem as empresas como Investment Grade. Essa certificacdo garante a s investidores
uma garantia de solidez e @nfiabilidade na empresa em questdo. Sendo assim, a empresa
possuidora do Investment Grade consegue captar empréstimos e financiamentos a juros mais
baratos e competitivos, reduzindo assim o seu custo de capital. Dessa forma, podemos notar a
importancia das Préticas Gerenciais presentes nos paises desenvolvidos, para que as empresas
possuam um custo de capital competitivo em relacdo as outras empresas presentes no
mercado.

De forma genérica e amparados pel os dados estatisticos do IMD, que serviram de base
para a pesquisa, podemos assumir que conseguimos evidenciar quais as variaveis que
apresentaram as relacfes estatisticas mais significativas com o custo de capital, respondendo
assim a principal pergunta de nossa pesquisa. Com base nas conclusdes descritas nos
parégrafos acima e respaldados pelas diferencas apresentadas entre as variaveis que
influenciam o custo de capital nos paises emergentes e desenvolvidos, podemos afirmar que
essa pesquisa gera margem a novos questionamentos. A principal sugestdo seria analisar, via
métodos de regressdo, quais os critérios, dentro de cada sub-fator identificado nesta pesquisa,
s80 relevantes na determinagéo da diferenciacdo de custo de capital entre paises.



