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Analise dos Dados

Conforme ja foi introduzido nos capitulos inicias dessa pesquisa,
identificar as variaveis que influenciam de forma positiva ou negativa o custo de
capital disponivel para uma empresa em determinado pais, tem sido fonte para
inimeras pesquisas e trabalhos.

A variavel dependente da pesquisa — Custo de Capital — também foi
extraida da base de dados do IMD, respeitado o mesmo limite geografico e
temporal (dados dos relatorios de 1995 até 2004). Essa variavel compde o sub-
fator “Estrutura Institucional”, que compode o fator “Eficiéncia do Governo” —
vide Anexo III. Embora possa ser mencionado que existe uma certa
“circularidade” ao considerar o custo de capital como uma varidvel 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.

Em razdo do fato de todas as variaveis pertencerem a uma Unica fonte de
informag¢do — o IMD — também podemos afirmar que existe uma certa consisténcia
na base de dados, uma vez que ja examinamos ¢ confiamos na metodologia
adotada pelo mesmo instituto para a coleta, tratamento e classificacao dos dados.

Para alcancarmos as respostas a pergunta-chave dessa pesquisa foi
necessario conhecer todas as variaveis que influenciam o ambiente competitivo de
cada um dos 44 paises e o custo de capital disponivel. Assim, com base nos dados
publicados pelo IMD, agrupamos os 323 critérios de competitividade em 20 sub-
fatores que foram associados aos 44 paises, caracterizando o ambiente

competitivo de cada um, no decorrer dos anos analisados.

4.1

Segmentacao

Antes de aplicarmos as técnicas de analise multivariada de dados, € com o
objetivo de identificarmos maiores caracteristicas entre o custo de capital e as

varidveis de competitividade, procedemos com uma segmentacdo da base de
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dados separando os 44 paises em 2 grandes grupos compostos por 22 paises
desenvolvidos e 22 paises emergentes.

Em cada um dos dois grupos de dados adotaremos a mesma metodologia
para a andlise multivariada, para analisar a influéncia das varidveis de
competitividade (os 20 sub-fatores) sobre o custo de capital disponivel, realizando
inicialmente todos os testes que se fazem necessarios para validar as premissas,
para a utilizagdo desse tipo de andlise estatistica. Abaixo relacionamos, em ordem

alfabética, os dois grupos de paises.

Paises Emergentes Paises Desenvolvidos
1. Africa do Sul 1. Alemanha
2. Argentina 2. Australia
3. Brasil 3. Austria
4. Chile 4. Bélgica
5. China 5. Canada
6. Colombia 6. Dinamarca
7. Coréia 7. Espanha
8. Filipinas 8. Estados Unidos
9. Grécia 9. Finlandia
10. Hungria 10. Franca
11. india 11. Holanda
12. Indonésia 12. Hong Kong
13. Israel 13. Irlanda
14. Malasia 14. Ttalia
15. Mexico 15. Japao
16. Polonia 16. Noruega
17. Republica Tcheca 17. Nova Zelandia
18. Russia 18. Portugal
19. Taiwan 19. Reino Unido
20. Tailandia 20. Singapura
21. Turquia 21. Suécia
Paises Emergentes Paises Desenvolvidos

22. Venezuela 22. Suiga
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4.2

Analise das Premissas para os Paises Emergentes

4.2.1

Andlise de Normalidade das Variaveis

Para testarmos a premissa de normalidade utilizamos para a anélise o teste
de Kolmogorov-Smirnov. Através da observagao dos dados apresentados na tabela
abaixo, verificamos que nem todas as varidveis de competitividade atendem a

premissa basica de normalidade.

Tabela 1: Teste de Normalidade para Paises Emergentes
(Kolmogorov-Smirnov).
Variaveis Estatistica| Significancia
Custo de Capital 0,110 0,000
Economia Doméstica 0,054 0,200 +
Comeércio Internacional 0,048 0,200 +
Investimento Internacional 0,080 0,021
Emprego 0,057 0,200 +
Precos 0,062 0,200 +
Financas Publicas 0,048 0,200 +
Politica Fiscal 0,052 0,200 +
Estrutura Institucional 0,091 0,004
Legislacdo de Negécios 0,042 0,200 +
Estrutura Social 0,056 0,200 +
Produtividade 0,094 0,003
Mercado de Trabalho 0,068 0,090 +
Financas 0,078 0,025
Praticas Gerenciais 0,074 0,041
Atitudes e Valores 0,060 0,200 +
Infraestrutura Basica 0,059 0,200 +
Infraestrutura Tecnolégica 0,089 0,065 +
Infraestrutura Cientifica 0,091 0,054 +
Saude e Meio Ambiente 0,085 0,010
Educacao 0,097 0,001

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional,
Investimento Internacional, Emprego, Precos, Financas Publicas, Politica Fiscal,
Estrutura Institucional, Legislacdo de Negdcios, Estrutura Social, Produtividade,
Mercado de Trabalho, Finangas, Préticas Gerenciais, Atitude e Valores,
Infraestrutura Basica, Infraestrutura Tecnolégica, Infraestrutura Cientifica, Saude
e Meio Ambiente, e Educacéo.
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Adotando para a amostra, um nivel de significancia acima de 5%, temos
que 65% das varidveis atenderam o critério da Normalidade. Sdo elas: Economia
Doméstica, Comércio Exterior, Emprego, Precos, Finangas Publicas, Politica
Fiscal, Legislagdo de Negocios, Estrutura Social, Mercado de Trabalho, Atitude e

Valores ¢ as Infraestruturas Basica, Tecnologica e Cientifica.

4.2.2

Analise de Homogeneidade da Variancia

Outro teste que deve ser feito para validar os resultados da analise
multivariada de dados ¢ o de homoscedasticidade das variaveis. Esse conceito
assume que deva existir homogeneidade das varidncias em todo o dominio da
variavel dependente. O teste utilizado para verificar essa propriedade foi o Teste

de Levene. Os resultados sdo apresentados na tabela abaixo.

Tabela 2: Teste de Homogeneidade da Variancia para Paises
Emergentes (Baseado na Média).
Variaveis Estatistica Significancia
de Levene
Economia Doméstica 2,707 0,1010 +
Comeércio Internacional 0,573 0,4490 +
Investimento Internacional 0,638 0,4250 +
Emprego 1,911 0,1680 +
Precos 1,783 0,1830 +
Financas Publicas 0,085 0,7700 +
Politica Fiscal 0,093 0,7610 +
Estrutura Institucional 0,144 0,7050 +
Legislacdo de Negécios 2,238 0,1350 +
Estrutura Social 0,041 0,8400 +
Produtividade 2,968 0,0860 +
Mercado de Trabalho 3,675 0,0560 +
Financas 0,005 0,9410 +
Préaticas Gerenciais 0,010 0,9190 +
Atitudes e Valores 0,378 0,5390 +
Infraestrutura Basica 0,255 0,6140 +
Infraestrutura Tecnoldgica 0,118 0,7310 +
Infraestrutura Cientifica 0,082 0,7740 +
Saude e Meio Ambiente 0,078 0,7810 +
Educacéao 0,758 0,3840 +

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comeércio
Internacional, Investimento Internacional, Emprego, Precos, Financas
Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislacdo de
Negécios, Estrutura Social, Produtividade, Mercado de Trabalho,
Financas, Praticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura
Basica, Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Salde e
Meio Ambiente, e Educacéo.
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Em razdo dos resultados obtidos, e para qualquer nivel de significancia,

podemos assumir que a hipotese nula para o Teste de Levene deve ser rejeitada e,

dessa forma, concluimos que todas as varidveis acima possuem varidncia

constante.

4.2.3

Andlise de Linearidade

Para cada uma das vinte variaveis independentes foi conduzido o teste de

linearidade, utilizando como varidvel dependente (proxy) o Custo de Capital.

Apés a realizacdo das vinte regressdes simples, o resumo do modelo e os

coeficientes estatisticos também foram analisados individualmente, conforme as

duas tabelas a seguir.

Tabela 3: Teste de Linearidade para Paises Emergentes (Resumo do Modelo).

Variaveis

RZ

Erro Padréao

Estatisticas Modificadas

R R? . da R? F Sig.do F
Independent daa M -
ndepencentes Ajustado Estimativa | Modificado | Modificado | Modificado
Economia 0,050 | 0002 | -0003 | 1,364576 | 0,002 0,486 0,487
Doméstica
Comércio 0,186 | 0,034 0,029 | 1,340839 0,034 6,957 0,009
Internacional
Investimento 0,078 | 0,006 0,001 | 1,362074 0,006 1,209 0,273
Internacional
Emprego 0,247 | 0,061 0,056 | 1,331615 0,061 12511 0,001
Precos 0,198 | 0,039 0,034 | 1,311993 0,039 7,920 0,005
Financas Publicas | 0,106 0,011 0,006 1,358589 0,011 2,222 0,138
Politica Fiscal 0,048 | 0,002 20,003 | 1,364674 0,002 0,458 0,499
Estrutura 0126 | 0016 0011 | 1355374 0,016 3,163 0,077
Institucional
Legislagao de 0,052 | 0,003 0,002 | 1,364417 0,003 0,532 0,467
Negocios
Estrutura Social | 0,096 | 0,009 0,004 | 1.360008 0,009 1,808 0,180
Produtividade 0,106 | 0,011 0,006 | 1,344828 0,011 2.189 0,141
Mercado de 0,002 | 0000 | -0,005 | 1,366263 | 0,000 0,001 0,975
Trabalho
Financas 0,066 | 0,004 20,001 | 1,363316 0,004 0,849 0,358
Praticas Gerenciais| 0,033 0,001 -0,004 1,337658 0,001 0,208 0,649
Atitudes e Valores | 0,098 0,010 0,005 1,359712 0,010 1,894 0,170
Infraestrutura 0180 | 0,033 0028 | 1343864 0,033 6,589 0,011
Basica
Infraestrutura 0,069 | 0,005 0000 | 1,335158 0,005 0,939 0,334
Tecnoldgica
Infraestrutura 0045 | 0002 | -0003 | 1,364889 | 0,002 0,396 0,530
Cientifica
Saude e Meio 0001 [ 0000 | -0005 | 1,366265 | 0,000 0,000 0,984
Ambiente
Educaco 0.116 | 0014 0,008 | 1.357006 0,014 2.684 0,103

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.
(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional,
Emprego, Precos, Finangas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislacdo de Negécios,
Estrutura Social, Produtividade, Mercado de Trabalho, Financas, Praticas Gerenciais, Atitude e Valores,
Infraestrutura Bésica, Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Saide e Meio Ambiente, e

Educacéo.
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Tabela 4: Teste de Linearidade para Paises Emergentes (Coeficientes).
Coeficientes 95% Intervalo de
Variaveis Independentes Padronizados t Sig. C(_)nfian(;a ara_Be_ta
Limite Limite
Beta . .
Inferior Superior
Economia Doméstica -0,050 -0,697| 0,487 -0,233 0,111
Comércio Internacional 0,186 2,638 | 0,009 0,054 0,374 +
Investimento Internacional -0,078 -1,0991 0,273 -0,239 0,068
Emprego 0,247 3,537 | 0,001 0,127 0,448 +
Precos 0,198 2,814 | 0,005 0,070 0,399 +
Financas Publicas 0,106 1,491 | 0,138 -0,037 0,264
Politica Fiscal 0,048 0,677 | 0,499 -0,096 0,195
Estrutura Institucional 0,126 1,779 | 0,077 -0,014 0,280
Legislacdo de Negocios 0,052 0,729 | 0,467 -0,102 0,222
Estrutura Social 0,096 1,345 0,180 -0,046 0,242
Produtividade 0,106 1,479 | 0,141 -0,033 0,228
Mercado de Trabalho -0,002 -0,031] 0,975 -0,175 0,170
Financas -0,066 -0,9221 0,358 -0,209 0,076
Praticas Gerenciais -0,033 -0,456| 0,649 -0,173 0,108
Atitudes e Valores 0,098 1,376 | 0,170 -0,047 0,262
Infraestrutura Basica 0,180 2,567 | 0,011 0,041 0,310 +
Infraestrutura Tecnolégica 0,069 0,969 | 0,334 -0,074 0,218
Infraestrutura Cientifica 0,045 0,629 | 0,530 -0,091 0,177
Sallde e Meio Ambiente -0,001 -0,020] 0,984 -0,152 0,149
Educacéo -0,116 -1,638| 0,103 -0,250 0,023

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento
Internacional, Emprego, Pregos, Financas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional,
Legislacdo de Negécios, Estrutura Social, Produtividade, Mercado de Trabalho, Finangas,
Praticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura Basica, Infraestrutura Tecnologica,
Infraestrutura Cientifica, Saude e Meio Ambiente, e Educacéo.

Ao analisarmos o valor do R? Ajustado, em conjunto com a significancia
do teste F, notamos que em quase todos os casos ndo existe relagdo de linearidade
entre as variaveis independentes e a variavel dependente. No entanto, também
devemos analisar a significancia do valor de Beta, uma vez o mesmo representa o
coeficiente angular da reta, representando um bom indicador de linearidade entre
as variaveis.

Observando os valores dos resultados do teste t, em conjunto com suas
respectivas significancias e intervalos de confianga, verificamos que apenas
quatro variaveis apresentam uma relagdo linear com valor de Beta significativo:

Comércio Internacional, Emprego, Precos e Infraestrutura Basica.
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4.2.4

Regressé&o Linear Multivariada

Apods termos realizado os testes basicos de validagdo de premissas,
necessarios para a realizacdo da analise multivariada de dados, verificarmos que
nem todas as varidveis dependentes respeitam as hipoteses de normalidade,
homoscedasticidade e linearidade. Mesmo assim, aplicaremos a andlise como o
objetivo de identificarmos possiveis relagdes entre as variaveis sociais, politicas e
econdmicas do ambiente competitivo (variaveis independentes representadas

pelos vinte sub-fatores) com o custo de capital (varidvel dependente).

Tabela 5: Regresséo Linear Multivariadade para Paises Emergentes (Resumo do Modelo).
Estatisticas Modificadas
R? Erro Padréo . Durbin-
Modelo| R R2 , - R? F Sig.do F
Ajustado | da Estimativa Modificado | Modificado GL1|GL2 Modificado Watson
1 0,504 0,218 0,146 1,206392 0,226 2,119 20 | 165 0,006 1,839

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Varidveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional, Emprego,
Pregos, Finangas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislacdo de Negocios, Estrutura Social,
Produtividade, Mercado de Trabalho, Financas, Préaticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura Bésica,
Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Satde e Meio Ambiente, e Educagao.

Analisando o resumo do modelo e os coeficientes estatisticos da regressao
para os paises emergentes, verificamos que mesmo com a existéncia do problema
de violagao de premissas, o modelo apresenta resultados razoavelmente aceitaveis.
Observando os valores do R Ajustado, de 0,146, ¢ do F Modificado, de 2,119,
podemos afirmar que existe uma relacdo entre as varidveis do ambiente
competitivo com o custo de capital.

Muito importante também ¢ a andlise dos coeficientes da regressao,
levando em conta todas as varidveis independentes, com o objetivo de
verificarmos a influéncia de cada uma delas no modelo como um todo. Essa
importancia ¢ verificada pelo coeficiente Beta de cada varidvel em conjunto com
o valor do teste t, o intervalo de confianca e o nivel de multicolinearidade
associado a cada variavel. Observando a tabela abaixo verificamos que apenas

uma variavel se destaca em razao dos resultados obtidos no teste t: Emprego.
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Tabela 6: Regressdo Linear Multivariadade para Paises Emergentes (Coeficientes).

Coeficientes nao
Padronizados

Coeficientes
Padronizados

95% Intervalo de
Confianga para

Estatisticas de
Colinearidade

Modelo t Sig. Beta
B Emj Beta L|m|.te L|m|t.e Tolerancia| VIF
Padrao Inferior | Superior

(Constante) 1,1850 | 0,3460 3426 | 0001 | 1,867 | 0,502
Economia

om -0,0032 | 00880 -0,003 0036 | 0972 | -0,178 | 0171 0810 1,234
Domestica
Comercio 01270 [ 00850 0,121 1,504 | 0,134 | -0,040 | 0,294 0,757 |1,321
Internacional
Investimento 01540 [ 00810 0153 -1,896 | 0060 | -0,314 | 0,006 0,757 1,320
Internacional
Emprego 02150 | 00870 0,190 2489 | 0014 | 0045 | 0,386 0842 1,188
Precos 00712 | 0,0930] 0,064 0769 | 0443 | -0,112 | 0,254 0702|1424
Financas Publicas | -0,0237 | 0,0860|  -0,024 0277 | 0,782 | -0,193 | 0,145 0639 1,566
Politica Fiscal 00793 | 0,000 0,082 0884 | 0378 | 0,008 | 0,256 0,567 |1,763
Estrutura 0,0978 [ 00900 0,00 1,082 | 0281 | -0081 | 0,276 0571 |1,751
Institucional
Legislagdo de -0,0984 [ 00880  -0,092 -1,116 | 0266 | -0,272 | 0,076 0,730 [1,371
Negdcios
Estrutura Social | 0,0534 | 0,0750] 0,055 0711 | 0478 | -0,095 | 0,202 0815 |1.227
Produtividade -0,0066 | 0,0790] _ -0,008 0,083 | 0934 | 0,163 | 0,150 0569 1,758
Mercaclo de -0,0609 | 0,860  -0,053 0,709 | 0479 | -0,230 | 0,109 0870 1,149
Trabalho
Financas 01170 | 00830]  -0,125 1411 | 0,160 | -0,281 | 0,047 0628 1,593
Préticas Gerenciais | -0,0047 | 0,0730|  -0,005 0,065 | 0949 | -0,149 | 0,140 0,793 1,260
Atitudes e Valores | 0,064 | 0,0790] 0,095 1,219 | 0225 | -0,060 | 0,253 0817 |1.224
raesirutura 01320 | 00720 0,148 1,826 | 0070 | -0011 | 0275 | 0752 [1331
Infraestrutura 00330 | 00930 0033 035 | 0723 | -0151 | 0217 0554 [1,805
Tecnologica
Infraestrutura 00131 | 00750 0,014 0175 | 0862 | -0135 | 0162 | 0736 [1,358
Cientifica
saude e Meio -0,0089 [ 00800  -0,009 0111 | 0912 | -0,168 | 0,150 0,761 |1,314
Ambiente
Educacao 01400 | 0,0730] 0,156 1,922 | 0,056 | -0,284 | 0,004 0751 1332

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.
(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional, Emprego,

Precos,

Finangas Publicas,

Politica Fiscal,

Estrutura

Institucional,

Legislacdo de Negocios,
Produtividade, Mercado de Trabalho, Financas, Préaticas Gerenciais, Atitude e Valores,

Infraestrutura Tecnolégica, Infraestrutura Cientifica, Saude e Meio Ambiente, e Educagéo.

Estrutura Social,

Infraestrutura Basica,

Nesse primeiro modelo, representativo dos paises emergentes, apenas uma

varidvel apresentou coeficiente com boa significancia — Emprego. Em razdo desse

fato procederemos a uma nova regressdo, sendo que dessa vez utilizaremos o

método Stepwise, onde cada variavel dependente é agregada ao modelo levando

em conta a contribuicao individual. O novo resumo do modelo, com o método

Stepwise, encontra-se na tabela abaixo.
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Tabela 7: Regresséo Linear Multivariadade para Paises Emergentes (Resumo do Modelo).
Método Stepwise
Estatisticas Modificadas
R? Erro Padréo . Durbin-

Modelo| R R? _ . R? F Sig. do F

Ajustado | da Estimativa Modificado | Modificado GL1|GL2 Modificado Watson
1 0,229 0,052 0,047 1,232946 0,052 10,192 1 |184 0,002
2 0,284 0,081 0,071 1,217802 0,028 5,605 1 |183 0,019
3 0,322 0,104 0,089 1,205573 0,023 4,732 1 |182 0,031
4 0,355( 0,126 0,107 1,193976 0,022 4,553 1 |181 0,034
5 0,387 0,150 0,126 1,180948 0,024 5,015 1 |180 0,026 1,759

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional, Emprego,
Precos, Finangcas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislacdo de Negdcios, Estrutura Social,
Produtividade, Mercado de Trabalho, Financas, Préaticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura Basica,
Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Saide e Meio Ambiente, e Educagao.

O primeiro modelo gerado pelo SPSS se fez valer apenas da variavel
Emprego como varidvel independente, em razdo da sua relacdo com a variavel
dependente (Custo de Capital). Em seguida foram incluidas pelo modelo as
variaveis: Educacao, Infraestrutura Basica, Comércio Internacional e Investimento
Internacional, respectivamente, ficando assim, o modelo completo.

A andlise dos coeficientes nos leva a um modelo bastante diferente do
modelo gerado anteriormente, em razao das varidveis apresentadas. No entanto,
antes de tirarmos as conclusdes finais sobre a andlise multivariada das variaveis
independentes referentes aos paises emergentes, devemos observar a significancia

dos testes na tabela abaixo.

Tabela 8: Regressdao Linear Multivariadade para Paises Emergentes (Coeficientes).
Método Stepwise
0,
Coeficientes ndo | Coeficientes gggi?;ﬁggag;?ae Estatisticas de
Modelo Padronizados Padronizados t Sig. Beta Colinearidade
B Errci Beta L|m|'te L|m|t.e Tolerancia| VIF
Padréo Inferior | Superior
(Constante) 0,9010 0,2410 3,733 0,000 1,377 0,425
Emprego 0,2290 0,0810 0,202 2,838 0,005 0,070 0,388 0,928 1,077
Educacéo 0,1540 0,0630 0,171 2,450 0,015 0,278 0,030 0,971 1,030
g‘g:i‘s;tr“t”ra 0,1500 | 0,0630 0,168 2373 | 0019 | 0025 | 0275 0943 |1,061
Comercio 0,1700 | 0,0730 0,162 2322 | 0021 | 0026 | 0315 0,965 |1,036
Internacional
Investimento 0,1570 | 0,0700 0,156 2240 | 0026 | 0296 | 0,019 0,968 |1,033
Internacional

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional, Emprego,
Pregos, Finangas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislacdo de Negdcios, Estrutura Social,
Produtividade, Mercado de Trabalho, Financas, Praticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura Baésica,
Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Satde e Meio Ambiente, e Educagao.
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4.3

Anadlise das Premissas para os Paises Desenvolvidos

4.3.1

Andlise de Normalidade das Variaveis

Da mesma forma que tratamos para os dados referentes aos paises
emergentes, também testaremos a premissa de normalidade utilizando para a
analise o teste de Kolmogorov-Smirnov. Através da observagdo dos dados
apresentados na tabela abaixo, aqui também verificamos que nem todas as

variaveis de competitividade atendem a premissa de normalidade.

Tabela 9: Teste de Normalidade para Paises Desenvolvidos
(Kolmogorov-Smirnov).

Variaveis Estatistica| SignificAncia
Custo de Capital 0,131 0,000
Economia Doméstica 0,058 0,200[+
Comeércio Internacional 0,052 0,200[+
Investimento Internacional 0,042 0,200]+
Emprego 0,050 0,200]+
Precos 0,042 0,200]+
Financas Publicas 0,041 0,200]+
Politica Fiscal 0,045 0,200[+
Estrutura Institucional 0,071 0,059+
Legislacdo de Negdcios 0,071 0,055|+
Estrutura Social 0,072 0,050[+
Produtividade 0,124 0,000
Mercado de Trabalho 0,068 0,081|+
Financas 0,066 0,200]+
Préaticas Gerenciais 0,089 0,055(+
Atitudes e Valores 0,080 0,017
Infraestrutura Basica 0,079 0,020
Infraestrutura Tecnoldgica 0,068 0,077|+
Infraestrutura Cientifica 0,042 0,200+
Saulide e Meio Ambiente 0,060 0,200[+
Educacdao 0,104 0,000

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional,
Investimento Internacional, Emprego, Precos, Financas Publicas, Politica Fiscal,
Estrutura Institucional, Legislacdo de Negodcios, Estrutura Social, Produtividade,
Mercado de Trabalho, Financas, Praticas Gerenciais, Atitude e Valores,
Infraestrutura Basica, Infraestrutura Tecnolégica, Infraestrutura Cientifica, Saude
e Meio Ambiente, e Educacéo.
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Adotando para a amostra, um nivel de significancia acima de 5%, temos
que 80% das varidveis atenderam o critério da Normalidade. Sdo elas: Economia
Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional, Emprego, Precos,
Finangcas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislagdo de
Negocios, Estrutura Social, Mercado de Trabalho, Financgas, Praticas Gerenciais,

as Infraestruturas Tecnoldgica e Cientifica e Satde e Meio Ambiente.

4.3.2

Analise de Homogeneidade da Variancia

Igualmente realizada para os paises emergentes procedemos com o Teste
de Levene de forma a validar os resultados da analise multivariada e verificar a
homoscedasticidade dos dados (homogeneidade das varidncias em todo o dominio

da variavel dependente). Os resultados sdo apresentados na tabela abaixo.

Tabela 10: Teste de Homogeneidade da Variancia para Paises
Desenvolvidos (Baseado na Média).
Variaveis Estatistica Significancia
de Levene

Economia Doméstica 1,239 0,2660]|+
Comércio Internacional 0,050 0,8230|+
Investimento Internacional 1,125 0,2900[+
Emprego 0,052 0,8190[+
Precos 1,452 0,2290|+
Financas Publicas 0,210 0,6470|+
Politica Fiscal 0,939 0,3330|+
Estrutura Institucional 0,219 0,6400]+
Legislacdo de Negocios 1,032 0,3100]+
Estrutura Social 0,191 0,6620(+
Produtividade 0,172 0,6790|+
Mercado de Trabalho 4,524 0,0340]+
Financas 0,097 0,7560]+
Préaticas Gerenciais 0,020 0,8880|+
Atitudes e Valores 0,076 0,7830|+
Infraestrutura Basica 4,999 0,0260

Infraestrutura Tecnolégica 0,629 0,4280|+
Infraestrutura Cientifica 0,253 0,6150(+
Saude e Meio Ambiente 0,145 0,7040(+
Educacao 3,460 0,0640|+

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Domeéstica, Comércio
Internacional, Investimento Internacional, Emprego, Precos, Financas
Pulblicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislacdo de
Negocios, Estrutura Social, Produtividade, Mercado de Trabalho,
Financas, Préaticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura
Bésica, Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Salde e
Meio Ambiente, e Educacéo.
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Da mesma forma com que ocorreu anteriormente para os paises
emergentes, podemos assumir que a hipotese nula para o Teste de Levene deve ser
rejeitada para qualquer nivel de significancia, e dessa forma, também concluimos
que todas as varidaveis acima possuem variancia constante, a exce¢do de

Infraestrutura Basica.

4.3.3

Andalise de Linearidade

Da mesma forma que procedemos com os paises emergentes, realizamos
para o grupo de paises desenvolvidos vinte regressdes simples para cada uma das
vinte variaveis independentes conduzindo o teste de linearidade, e utilizando
como variavel dependente (proxy) o Custo de Capital. Apos a realizagdo das
regressdes, o resumo do modelo e os coeficientes estatisticos também foram

analisados individualmente, conforme as duas tabelas a seguir.

Tabela 11: Teste de Linearidade para Paises Desenvolvidos (Resumo do Modelo).

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310704/CA

) Erro Padréo Estatisticas Modificadas
Variaveis Independentes | R R? . R da R? F Sig.do F
Ajustado Estimativa | Modificado | Modificado | Modificado
Economia Doméstica 0,121 0,015 0,010 1,251883 0,015 2,885 0,091
Comeércio Internacional 0,115 0,013 0,008 1,254037 0,013 2,568 0,111
Investimento Internacional | 0,137 0,019 0,014 1,249219 0,019 3,726 0,055
Emprego 0,222 0,049 0,044 1,232192 0,049 9,963 0,002
Precos 0,317 0,101 0,096 1,202001 0,101 21,518 0,000
Financas Publicas 0,274 0,075 0,070 1,212981 0,075 15,644 0,000
Politica Fiscal 0,090 0,008 0,003 1,256024 0,008 1,589 0,209
Estrutura Institucional 0,130 0,017 0,012 1,248484 0,017 3,332 0,069
Legislacdo de Negdcios 0,089 0,008 0,003 1,256142 0,008 1,552 0,214
Estrutura Social 0,015 0,000 -0,005 1,254197 0,000 0,041 0,840
Produtividade 0,048 0,002 -0,003 1,233696 0,002 0,432 0,512
Mercado de Trabalho 0,169 0,029 0,024 1,242927 0,029 5,733 0,018
Financas 0,072 0,005 0,000 1,2579 0,005 1,006 0,317
Praticas Gerenciais 0,125 0,016 0,010 1,251332 0,016 3,058 0,082
Atitudes e Valores 0,047 0,002 -0,003 1,259755 0,002 0,432 0,512
Infraestrutura Basica 0,318 0,101 0,096 1,195811 0,101 21,782 0,000
Infraestrutura Tecnolégica | 0,204 0,042 0,037 1,236239 0,042 8,394 0,004
Infraestrutura Cientifica 0,054 0,003 -0,002 1,259291 0,003 0,575 0,449
Salde e Meio Ambiente 0,058 0,003 -0,002 1,259044 0,003 0,652 0,420
Educacdo 0,083 0,007 0,002 1,256759 0,007 1,360 0,245

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional, Emprego,
Precos, Finangas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislacdo de Negocios, Estrutura Social,
Produtividade, Mercado de Trabalho, Financas, Praticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura Bésica,
Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Saude e Meio Ambiente, e Educacéo.
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Tabela 12: Teste de Linearidade para Paises Desenvolvidos (Coeficientes).
Coeficientes 95% Intervalo de
Variaveis Independentes Padronizados t Sig. anfianga ara .Be.ta
Limite Limite
Beta . .
Inferior Superior
Economia Doméstica 0,121 1,699 | 0,091 -0,022 0,291
Comeércio Internacional 0,115 1,602 | 0,111 -0,026 0,255
Investimento Internacional 0,137 1,930 | 0,055 -0,003 0,289
Emprego 0,222 3,156 | 0,002 0,083 0,358 +
Precos 0,317 4,639 | 0,000 0,177 0,440 +
Financas Publicas 0,274 3,955 | 0,000 0,133 0,397 +
Politica Fiscal 0,090 1,261 | 0,209 -0,047 0,214
Estrutura Institucional 0,130 1,825 | 0,069 -0,010 0,251
Legislacdo de Negdcios 0,089 1,246 | 0,214 -0,055 0,244
Estrutura Social -0,015 -0,202| 0,840 -0,168 0,137
Produtividade 0,048 0,657 | 0,512 -0,094 0,188
Mercado de Trabalho 0,169 2,394 | 0,018 0,035 0,365 +
Financas -0,072 -1,003] 0,317 -0,213 0,069
Praticas Gerenciais -0,125 -1,749| 0,082 -0,271 0,016
Atitudes e Valores 0,047 0,657 | 0,512 -0,101 0,202
Infraestrutura Basica 0,318 4,667 | 0,000 0,158 0,389 +
Infraestrutura Tecnoldgica 0,204 2,897 | 0,004 0,073 0,385 +
Infraestrutura Cientifica 0,054 0,759 | 0,449 -0,089 0,200
Saude e Meio Ambiente 0,058 0,807 | 0,420 -0,084 0,200
Educacao 0,083 1,166 | 0,245 -0,052 0,204

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento
Internacional, Emprego, Precos, Financas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional,
Legislagdo de Negodcios, Estrutura Social, Produtividade, Mercado de Trabalho, Finangas,
Praticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura Basica, Infraestrutura Tecnoldgica,
Infraestrutura Cientifica, Salde e Meio Ambiente, e Educacao.

Analogamente a andlise realizada para os paises emergentes, verificamos
que em quase todos os casos ndo existe relacdo de linearidade entre as variaveis
independentes e a variavel dependente, logo que analisamos o valor do R’
Ajustado, em conjunto com a significincia do teste F. Novamente, também
devemos analisar a significancia do valor de Beta, pois 0 mesmo representa o
coeficiente angular da reta, representando um bom indicador de linearidade entre
variaveis.

Observando os valores dos resultados do teste t, em conjunto com suas
respectivas significancias, verificamos que apenas seis varidveis apresentam uma
relacdo linear com valor de Beta significativo: Emprego, Preco, Financas
Publicas, Mercado de Trabalho, Infraestrutura Basica e Infraestrutura

Tecnolodgica.
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4.3.4

Regressé&o Linear Multivariada

Igualmente ao procedimento adotado com os paises emergentes, apos
termos realizado os testes basicos de validagdo de premissas para os paises
desenvolvidos, verificarmos mais uma vez que nem todas as varidveis
dependentes respeitam as hipoteses de normalidade, homoscedasticidade e
linearidade. Mesmo assim, novamente aplicaremos a analise como o objetivo de
identificarmos possiveis relagdes entre as varidveis sociais, politicas e econdmicas
do ambiente competitivo (variaveis independentes representadas pelos vinte sub-

fatores) com o custo de capital (variavel dependente).

Tabela 13: Regressdo Linear Multivariadade para Paises Desenvolvidos (Resumo do Modelo).

Estatisticas Modificadas
R? Erro Padréo . Durbin-
Modelo| R R? | . R R’ F Sig.do F
Ajustado | da Estimativa Modificado | Modificado GL1|GL2 Modificado Watson
1 0,544| 0,296 0,208| 1,097879 0,296 3,379 20 [161] 0,000 1,910

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional, Emprego,
Pregos, Finangas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislacdo de Negdcios, Estrutura Social,
Produtividade, Mercado de Trabalho, Finangas, Praticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura Basica,
Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Salide e Meio Ambiente, e Educagdo.

Observando o resumo do modelo e os coeficientes estatisticos da regressao
para os paises desenvolvidos, notamos que mesmo existindo do problema de
violagdo de premissas, o modelo apresenta valores razoavelmente aceitaveis.
Analisando os valores do R? Ajustado, de 0,208, e do F Modificado, de 3,379,
podemos afirmar que existe uma relacdo entre as varidveis do ambiente
competitivo com o custo de capital.

Mais uma vez torna-se importante a analise dos coeficientes da regressao,
levando em conta todas as variaveis independentes, objetivando a verificagdo da
influéncia de cada uma das variaveis no modelo como um todo. Novamente, essa
importancia ¢ percebida pelo coeficiente Beta de cada variavel em conjunto com o
valor do teste t, o intervalo de confian¢a e o nivel de multicolinearidade associado

a cada varidvel. Analisando a tabela abaixo observamos que trés variaveis se
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destacam em razdo dos resultados obtidos no teste t: Finangas Publicas, Praticas

Gerenciais e Infraestrutura Basica.

Tabela 14: Regressao Linear Multivariadade para Paises Desenvolvidos (Coeficientes).
95% Intervalo de

Coeficientes ndo | Coeficientes Confianga para Estatisticas de
Modelo Padronizados Padronizados t Sig. Beta Colinearidade
B E”‘Z Beta L|m|.te L|m|t_e Tolerancia| VIF
Padrao Inferior | Superior

(Constante) 1,4950 | 0,3370 4,442]0,000] 2,160 | 0,831
Economia

om 0,0856 | 0,0780 0,077 1,101]0,273| -0,068 | 0,239 0884 [1,131
Doméstica
Comercio 00505 | 00820| -0051  |-0,620{0536| -0,212 | 0110 | 0653 [1532
Internacional
Investimento 01090 | 00790| 0102  |1374[0171| -0048 | 0266 | 0789 [1,267
Internacional
Emprego 0,1190 | 0,0770 0,121 1,549 |0,123] -0,033 | 0,271 0,711 | 1,406
Precos 0,1400 | 0,0790 0,148 1,76110,080] -0,017 | 0,296 0,624 | 1,604
Financas Publicas | 0,1670 | 0,0750 0,172 2,218]0,028] 0,018 | 0,315 0,731 |1,360]+
Politica Fiscal 20,0779 | 0,0760] 0,085  |-1,032[0,303] -0,227 | 0,071 0,641 | 1,561
Estrutura 00530 | 00750| 0058  |0707|0481| -0,095 [ 0201 | 0643 |1556
Institucional
Legislaao de 0,0969 | 0,0790 0,093 1,223 0,223 -0,060 | 0,253 0749 |1,335
Negécios
Estrutura Social -0,0874 | 0,0790] 0,085  |-1,109]0,269] -0,243 | 0,068 0,744 |1,345
Produtividade -0,1370 | 0,0850] 0,140 _ |-1,603[0,111] -0,305 | 0,032 0576 1,736
Mercado de 00854 | 00920 0072  |0932|0353| -0096 | 0,266 | 0733 |1365
Trabalho
Financas -0,1060 | 0,0730] _ -0,110 _ |-1,462]0,146] -0,250 | 0,037 0,780 |1.282
Praticas Gerenciais | 0,1590 | 0,0750 0,160 2,115]0,036] 0,308 | 0,011 0,769 |1,301]+
Alitudes e Valores | -0,0047 | 0,0770] __-0,005 _ |-0,061]0,951] 0,158 | 0,148 0,770 1,298

Infraestrutura Béasica| 0,2380 0,0600 0,289 3,965 (0,000 0,119 0,356 0,823 1,215

Infraestrutura 01120 | 10,0940 0,102 1,190 |0,236| -0,074 | 0,298 0590 |1,696
Tecnoldgica

Infraestrutura 00471 | 0,0770 0,047 0,611 |0,542| -0,105 | 0,199 0729 |1371
Cientifica

Sade e Meio 00241 | 0,0770 0,025 0,313|0,754| -0,128 | 0,176 0,713 |1.402
Ambiente

Educacao 20,0015 | 0,0720] __-0,002 _ |-0,020]0,984] -0,143 | 0,140 0659 |1518

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional, Emprego,
Precos, Financas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislacdo de Negdcios, Estrutura Social,
Produtividade, Mercado de Trabalho, Finangas, Praticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura Basica,
Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Salde e Meio Ambiente, e Educacao.

Da mesma forma em que notamos para os paises emergentes, também
percebemos que nesse primeiro modelo, representativos dos paises desenvolvidos,
poucas variaveis apresentaram coeficientes com boa significancia. Novamente,

em razdo desse fato procederemos a uma nova regressdo, sendo que dessa vez
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utilizaremos o método stepwise, onde cada variavel dependente sera agregada ao

modelo levando em conta a sua contribuicao explicativa.

Tabela 15: Regressao Linear Multivariadade para Paises Desenvolvidos (Resumo do Modelo).
Método Stepwise

) R? Erro Padrio _ Estatisticas Modificadas Durbin-
rosel F " Ajustado| da Estimativa Modi?icado Modh":icado GLicl2 Msc;gif?coago Watson
1 0,323| 0,104 0,099] 1,170811 0,104 20,987 1 |180 0,000
2 0,406| 0,165 0,155| 1,133837 0,06 12,931 11179 0,000
3 0,442 0,195 0,182 1,116084 0,03 6,74 1 |178 0,010
4 0,467 0,218 0,201| 1,103023 0,023 5,24 1 |177 0,023 1,773

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310704/CA

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Varidveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional, Emprego,
Precos, Financas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislagdo de Negdcios, Estrutura Social,
Produtividade, Mercado de Trabalho, Finangas, Prdticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura Bésica,
Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Satde e Meio Ambiente, e Educagéo.

O primeiro modelo gerado pelo SPSS se fez valer apenas da variavel
Infraestrutura Basica como variavel independente, em razao da sua relacdo com a
varidvel dependente (Custo de Capital). Em seguida, as demais varidveis — Preco,
Finangas Publicas ¢ Praticas Gerenciais — sdo incluidas uma a uma, ficando assim,
o modelo completo. Novamente, a analise dos coeficientes nos leva a um modelo
diferente do que foi gerado anteriormente, em razao das variaveis apresentadas,

com excec¢do de Praticas Gerenciais, Infraestrutura Basica e Finangas Publicas.

Tabela 16: Regressao Linear Multivariadade para Paises Desenvolvidos (Coeficientes).
Método Stepwise
0,

Coeficientes ndo | Coeficientes gg(ﬁl:c?;ﬁg;ag;?ae Estatisticas de
Modelo Padronizados | Padronizados ¢ Sig. Beta Colinearidade
B E”‘i Beta L|m|.te L|m|t.e Tolerancia| VIF

Padrao Inferior | Superior

(Constante) 1,2040 | 0,2180 5,513]0,000f 1,635 | 0,773
Infraestrutura Basica| 0,2720 | 0,0570 0,330 4,769 0,000 0,159 | 0,384 0,920 1,087
Precos 0,1560 [ 0,0670 0,164 2,316 ]0,022] 0,023 | 0,288 0,876 1,142
Financas Publicas 0,1660 [ 0,0680 0,171 2,42910,016] 0,031 | 0,300 0,894 1,119
Préticas Gerenciais | 0,1600 | 0,0700 0,160 2,28910,023] 0,297 | 0,022 0,903 1,108

(a) Variavel Dependente: Custo de Capital.

(b) Variaveis Independentes: Economia Doméstica, Comércio Internacional, Investimento Internacional, Emprego,
Pregos, Financas Publicas, Politica Fiscal, Estrutura Institucional, Legislagdo de Negécios, Estrutura Social,
Produtividade, Mercado de Trabalho, Financas, Praticas Gerenciais, Atitude e Valores, Infraestrutura Basica,
Infraestrutura Tecnoldgica, Infraestrutura Cientifica, Satde e Meio Ambiente, e Educagéo.
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Os valores de t apresentados denotam uma validade estatistica importante,
embora a variavel Preco ndo tenham sido referenciada no modelo inicial, que

contemplava todos os vinte sub-fatores como um todo.

4.3

Resumos das Analises para os Conjuntos de Paises

Nessa parte final do capitulo 4 — Andlise dos Dados — e antes de
iniciarmos com o capitulo 5 — Conclusdes — cabe aqui relacionar de forma
resumida os principais modelos, métodos e resultados extraidos das analises
realizadas sobre os dois grupos de paises. Cabe também nesse momento,
relembrarmos o principal problema a ser investigado com essa pesquisa: quais as
variaveis que influenciam o custo total de capital disponivel para uma empresa,
em determinado pais, fazendo com que ele seja tdo 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 valida¢cdo de premissas para a
aplica¢do da analise multivariada ¢ mesmo com a apresentagcdo de violagdes por
parte de algumas variaveis procedemos com as regressoes. Foram realizados dois
exercicios de regressdo: primeiramente utilizamos todas as vinte variaveis sociais,
politicas e economicas do ambiente competitivo como um todo; e em segundo
lugar realizamos um exercicio com o método Stepwise. Apos a geragdo do
segundo modelo verificamos que apenas cinco varidveis possuiam validade
estatistica — Emprego, Educagao, Infraestrutura Béasica, Comércio Internacional e
Investimento Internacional.

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

realizamos um exercicio com o método Stepwise.
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Um pouco diferente do resultado apresentado para os paises emergentes,
ap6s a geracdo do segundo modelo nota-se que quatro variaveis possuiam
validade estatistica, para esse modelo — Infraestrutura Basica, Precos, Financas
Publicas e Praticas Gerenciais.

Nitidamente percebemos a diferenga que existe entre as varidveis que
influenciam o custo de capital para o grupo de paises emergentes € as variaveis
que influenciam o custo de capital para o grupo de paises desenvolvidos. E com
base nos resultados apresentados até aqui — em razdo das andlises estatisticas
aplicadas a cada um dos grupos de paises — e nas diferengas existentes entre os
dois conjuntos de paises, assumiremos que ndo existem necessidades de maiores
detalhamentos nas relagdes estatisticas, para que possamos finalmente responder o
principal problema da pesquisa, e partiremos para o capitulo seguinte com o

objetivo de tecer as conclusdes necessarias para a pesquisa.
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