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O Problema

11

Introducéo

Identificar as variaveis que influenciam de forma positiva ou negativa o
custo de capital de uma empresa, ou numa forma mais abrangente, o custo de
capital associado a um pais, tem sido fonte de inumeras pesquisas, ja publicadas
no meio académico nos ultimos anos. O surgimento do Modelo de Precificagao de
Ativos, ou CAPM - Capital Assets Pricing Model, no inicio dos anos 60, pode ser
encarado como um marco historico, uma vez que ap6s a sua publicagdo, diversas
teorias e trabalhos surgiram com o objetivo de critica-lo e na tentativa de testar a
sua aplicabilidade em diferentes tipos de mercados — desenvolvidos ou
emergentes.

Dentro dos processos de avaliagdo de empresas, de orcamentacdo de
capital e de estudo de viabilidade de novos projetos temos duas tarefas
importantissimas. A primeira diz respeito a determinacao 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.

Em razdo das duas variaveis acima, o VPL — Valor Presente Liquido — de
um projeto pode ser aprovado ou rejeitado pelo Conselho de Administracdo de
uma empresa. Dependendo da qualidade dos dados e informacdes pesquisados,
um projeto aprovado pode ser conduzido ao sucesso ou ao fracasso, da mesma
forma que premissas mal determinadas podem condenar projetos que seriam
vitoriosos, com premissas mais adequadas.

Conforme observado, o processo de valoracdo de um ativo ¢ uma tarefa
ardua onde podemos atribuir esse grau de dificuldade, na maioria das vezes, a
determinagdo do custo de capital do projeto. Essa varidvel pode ser qualificada
como sendo uma das mais importantes do meio académico de finangas, em razao

dos inimeros trabalhos envolvendo esse assunto.
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Alguns estudos académicos, como os realizados por Gitman e Forrester
(1977), Gitman e Mercurio (1982), Moore e Reichert (1983), Trahan e Gitman
(1995), Bruner (1998), Block (2000) e Graham e Harvey (2001 e 2002), discutem
as praticas de decisdo de investimentos e estimativa do custo de capital em
corporagdes americanas.

Dentro da linha de pesquisa acima, um trabalho diferencia-se pelo fato de
agrupar em sua base de amostra, um grupo mais seleto de corporagdes e bancos de
investimentos, reconhecidos pela exceléncia de suas praticas financeiras, com o
objetivo principal de identificar as melhores metodologias para estimagdo do
custo de capital (Bruner, 1998).

Com base na grande complexidade que existe sobre o tema € que 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 seja téo diferente
de um pais para outro?

As variaveis que afetam a rentabilidade de uma determinada industria
passaram a ser mais estudadas apds a divulgacdo do Modelo das Cinco Forgas
Competitivas (Porter, 1980). Esse estudo revela porque alguns setores da industria
sdo tdo lucrativos, como por exemplo, as industrias farmacéuticas e de
cosméticos, enquanto outros setores possuem uma taxa de rentabilidade sobre o
capital investido mais moderada.

Uma outra linha de pesquisa, na qual tentaremos fundamentar as
explicagdes para o nosso estudo, busca uma associacdo entre o sucesso das
empresas e o 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 Suiga, cujos dados dos Anuarios
Estatisticos de 1995 até 2004 serdo utilizados na pesquisa.

No caso de uma empresa que utiliza diversas fontes de capital para
financiar seus projetos, a perfeita determinacdo do custo de capital € um objetivo
quase impossivel. Portanto, procurar entender as varidveis internas e externas,
referentes a0 ambiente competitivo dos paises onde as empresas estdo inseridas, e

buscar uma correlagdo entre custo de capital e as forgas sociais, politicas e
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econdmicas, pode nos ajudar na dificil tarefa de determinagdo do custo de capital,

possibilitando uma estimativa bastante proxima do seu valor justo.

1.2

Objetivos da Pesquisa

O objetivo final da pesquisa € identificar as varidveis sociais, politicas e
econdmicas que influenciam o custo de capital disponivel para uma empresa, em
um determinado pais. Para isso, utilizaremos como fonte de informacao a base de
dados publicada anualmente pelo IMD — International Institute for Management
Development, que tem como objetivo final divulgar um ranking de
competitividade entre os paises que colaboram com as informagdes solicitadas. Os
dados do IMD sao agrupados em fatores, sub-fatores e critérios perfazendo um
total de mais de 323 variaveis, que podem ser qualitativas e quantitativas, para
uma amostra de 44 paises.

Para que o objetivo final da pesquisa seja alcangado, precisaremos tragar
alguns objetivos intermedidrios e fazer com que os mesmos sejam atingidos. De

forma a criar uma linha de raciocinio, abaixo listamos os objetivos intermediarios.

e Conhecer a metodologia adotada pelo IMD para a determinacdo
dos rankings de competitividade mundial;

e Criar um ranking que consolide os critérios de competitividade
(aproximadamente 300) nos 20 sub-fatores, que estardo
classificados em grupos de cinco, dentro de cada um dos quatro

fatores de competitividade.

13

Delimitacdo 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 questdo estd interessada apenas nas relagdes que possam existir entre

o custo de capital (variavel dependente) e os as varidveis sociais, politicas e
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econOmicas (variaveis independentes) do ambiente competitivo mundial, que
estardo consolidadas nos rankings de sub-fatores.

A pesquisa utiliza como fonte tnica de informacdes, para a realizagcdo dos
testes estatisticos, a base de dados do IMD publicada no Anuirio de
Competitividade Mundial. O estudo das varidaveis que influenciam o custo de
capital estd delimitado temporalmente pelos anuarios publicados entre os anos de
1995 e 2004 e esta delimitado geograficamente pelos paises que estdo
relacionadas nas publicacdes.

Uma outra limitacao consiste no fato que algumas das variaveis poderao ir
de encontro as premissas que deverdao ser validadas estatisticamente, para que
possamos proceder com uma andlise multivariada dos dados. Para tanto, talvez
tenhamos que dar um tratamento adequado (transformagdo de dados) a essas
variaveis.

Em razdo da grande complexidade que envolve o tema, a pesquisa nao tem
a pretensdo de esgotar todas as conclusdes possiveis sobre as variaveis que
possam influenciar o custo de capital disponivel em um pais. No entanto,

realizaremos uma analise criteriosa sobre a base de dados que estudaremos.
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Relevancia do Estudo

Basta trabalhar numa grande corporagdo ou entdo acompanhar as noticias
publicadas em jornais especializados, para perceber o tamanho dos valores que
sdo investidos anualmente pelas empresas em projetos de expansdo e aquisicdo de
novos negocios, com o propodsito final de geragdo de valor para os seus
investidores e perpetuar as atividades da empresa.

Infelizmente, no mundo das finangas corporativas, podemos afirmar que o
sol ndo nasce para todos. A boa vontade e a criatividade dos gestores em criar
oportunidades de investimentos, nem sempre vence a barreira imposta pelos
Conselhos de Administragdo das empresas. Na maioria das vezes, o numero de
projetos a disposicdo da empresa ¢ absolutamente maior do que a quantidade de
recursos disponiveis. Nesse momento cabe aos executivos das empresas a tarefa

de selecionar os projetos que criardo maior valor para os acionistas.
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Em razdo do peso das decisdes que sdo tomadas, dos montantes envolvidos
e dos resultados que podem afetar a competitividade e a continuidade das
organizagdes, podemos afirmar que o custo de capital disponivel para uma
empresa ¢ um assunto de extrema relevancia para os mundos académico e

corporativo.
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Organizacao da Pesquisa

De forma a buscar uma melhor organizacdo da pesquisa, a mesma foi
dividida em cinco capitulos. O segundo capitulo trata do referencial tedrico, onde
destacamos inimeros trabalhos que foram consultados através de jornais e revistas
académicas, publicagdes de congressos e relatérios de analistas de mercado. O
custo de capital foi tratado como assunto principal e os fatores que influenciam a
competitividade mundial como tema acessorio, mas também de grande
importancia para essa pesquisa. Ainda dentro desse capitulo também destacamos
0s conceitos existentes na literatura predominante.

No terceiro capitulo apresentamos a metodologia de pesquisa, onde
destacamos o tipo de pesquisa adotado para a dissertagdo, a selecdo da amostra de
dados que serdo utilizados para a busca dos resultados e das conclusdes sobre o
problema. Nesse capitulo, também apresentamos a metodologia utilizada pelo
IMD, para a confec¢dao dos dados que utilizaremos nas analises estatisticas. E por
fim, apresentamos a metodologia que utilizaremos para processar e analisar os
dados, referenciando o modelo estatistico utilizado.

Os resultados da pesquisa serdo apresentados no quarto capitulo da
dissertacdo, onde analisaremos as premissas estatisticas e os dados resultantes das
regressoes que serdo realizadas, para identificar possiveis relagdes entre o custo de
capital e os sub-fatores de competitividade mundial. No quinto capitulo
apresentaremos as conclusdes deste trabalho de pesquisa em conjunto com as

recomendacdes para trabalhos futuros.
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