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Conclusoes

Com base nos resultados originados pelas regressdes sobre os 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 algumas limitagdes que se tornaram presentes nessa
pesquisa, antes de passarmos para uma analise mais criteriosa dos resultados
obtidos.

Primeiramente, destacamos a limitacdo existente dentro da propria
constitui¢do do modelo utilizado. Utilizamos apenas dois grupos de paises com o
objetivo de segregarmos paises em estidgios de desenvolvimento econdmico
diferentes. Entretanto, sabemos que as variaveis independentes de nossa pesquisa
— os vinte sub-fatores — influenciam cada um dos 44 paises de forma diferenciada.
Nao tivemos a oportunidade de verificar, individualmente, as possiveis relagdes
das variaveis independentes entre paises de um mesmo conjunto, ¢ acreditamos
que essa limitacao ndo seja determinante a ponto de comprometer os resultados.
Tal limitagdo podera ser melhor analisada e detalhada em futuros trabalhos de
pesquisa.

A segunda limitagdo existente no modelo tem seu destaque justificado pelo
comportamento que algumas variaveis apresentaram, com relacdo as premissas
que precisavam ser validadas para a realizacdo da analise multivariada. Entre
testes realizados — Normalidade, Homoscedasticidade e Linearidade — detectamos
que algumas varidveis mostraram-se sem aderéncia mesmo depois de termos
trabalhado com a transformacdes de dados, que nos ajudou como fator
preponderante para que pudéssemos aumentar o nimero de varidveis aderentes ao
modelo. Entretanto, destacamos que as diferengas entre as varidveis de
competitividade e o custo de capital foram testadas e apresentaram resultados

significativos, observados nas tabelas estatisticas do capitulo anterior.
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Ainda detectamos uma outra limita¢do referente aos dados da nossa
variavel dependente em estudo — Custo de Capital. Conforme ja destacamos nessa
pesquisa, essa variavel 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 faz parte da composi¢do do sub-fator “Estrutura Institucional”, que
compoe o fator de competitividade “Eficiéncia do Governo” — vide Anexo III.
Mais uma vez, dizemos que: embora possa ser mencionado que exista uma certa
“circularidade” ao considerarmos 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.

Apo6s termos relacionado as principais limitagdes da pesquisa e antes de
partirmos para a analise detalhada das variaveis que influenciam o custo de capital
no ambiente dos paises emergentes e dos paises desenvolvidos, vale aqui
relembrarmos os procedimentos utilizados para a andlise dos dados.
Resumidamente, segmentamos os 44 paises da amostra em dois grupos com
paises que possuiam estagios de desenvolvimento econdmico semelhantes. Assim,
foram criados dois grupos. Um com 22 paises emergentes e outro com 22 paises
desenvolvidos.

No primeiro conjunto de paises — Emergentes — percebemos uma relagao
significativa ente o Custo de Capital e as varidveis: Emprego, Educacao,
Infraestrutura Basica, Comércio Internacional e Investimento Internacional. Ja no
segundo grupo de paises — Desenvolvidos — detectamos que as varidveis que mais
se relacionaram com o Custo de Capital foram Infraestrutura Basica, Precos,
Finangas Publicas e Praticas Gerenciais. A excecao da variavel Infraestrutura
Basica percebemos que as variaveis ndao se mantém as mesmas quando analisamos
paises em estagios econdmicos diferentes. Ou seja, o custo de capital realmente ¢é
diferente de um pais para outro — ou grupo de paises.

Para o grupo de paises emergentes, a primeira variavel que daremos
destaque em razao da sua relacdo com o Custo de Capital sera Emprego. Essa
variavel ¢ composta por critérios de competitividade entre as nagdes tais como:

Total de emprego; Percentual da populagdo empregada; Crescimento do emprego;
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Emprego por setor; Emprego no setor publico; Empregos a tempo parcial; Taxa de
desemprego; Desemprego de longo prazo; e Desemprego entre os jovens.

Os critérios acima listados consolidam apenas um entre diversos tipos de
vetores da economia que normalmente sdo observados por investidores e analistas
de mercado. Em razdo do comportamento desses critérios um pais pode ser
classificado como sendo seguro ou ndo para novos investimentos no médio e
longo prazo. Essa analise ou classificagdo de risco também afeta os componentes
do custo de capital das empresas sediadas nesses paises. Portanto, os paises que
possuirem os melhores indicadores da variavel Emprego, também poderao possuir
uma melhor condi¢ao de Custo de Capital, que ¢ evidenciada pela relagao direta
apresentada nos resultados da regressao.

A variavel Educagéo representa o esforgo realizado pelo Governo de um
pais, no intuito de garantir um dos direitos basicos de cada cidaddo. Essa segunda
variavel € consolidada através dos seguintes critérios: Gasto Publico Total com
Educacdo; Relacdo aluno-professor (Ensino Fundamental e Ensino Médio);
Matriculas no Ensino Médio; Resultados no Ensino Superior; Avaliagdo
Educacional; Sistema Educacional; Forma¢dao Universitaria; Analfabetismo;
Alfabetizagao em Economia; Educacao em Finangas; Engenheiros Qualificados; e
Transferéncia de Conhecimento.

Na maioria dos paises relacionados como emergentes € que se encontram
em estagio de desenvolvimento, podemos verificar a priorizacdo de politicas que
visam o crescimento acelerado. Tais politicas sdo sustentadas por planos
econdmicos que acabam preterindo reformas e investimentos no setor educacional
e outros setores basicos como saude. No curto prazo, os resultados do crescimento
econdmico sao muito mais bem vistos e aceitos, pois o pais aumenta suas divisas
e melhora os saldos em sua balanca comercial. No entanto, no longo prazo,
geragdes inteiras poderdo estar sendo prejudicadas em razao dos retrocessos e
sucateamentos causados no sistema educacional.

Essa postura governamental reflete diretamente na qualidade do ensino
médio e superior, e conseqiientemente no nivel de profissionais que estardo sendo
formados. Um pais com profissionais mal qualificados acaba afugentando
investimentos externos, principalmente para as atividades de prestacdo de

servigos. Com isso torna-se dificil o desenvolvimento de novos projetos que
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demandem profissionais qualificados. Ja os projetos que precisam ser implantados
acabam tendo os seus custos onerados sensivelmente em razao dessa deficiéncia.

As empresas situadas em paises emergentes, € que priorizam em Seus
orgamentos governamentais verbas substanciais para a educacao de seus cidadaos,
acabam sendo beneficiadas pela qualidade de seus profissionais, que aplicam no
ambiente corporativo em que vivem, as melhores praticas gerenciais e de
governanga corporativa. Como resultado dessas praticas, temos que tais empresas
acabam alcangando posi¢ao de destaque nos mercados em que atuam, aumentando
sua competitividade em volume, geragdo 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 seja
beneficiado.

A terceira variavel, que também mostrou possuir uma relagao positiva com
o custo de capital, é a que consolida os critérios referentes a Infraestrutura Basica.
Logicamente, os paises que possuem boas condi¢des de area aravel; urbanizagao;
rodovias, ferrovias e transporte aéreo de qualidade; infraestrutura de distribui¢ao,
transporte de agua, manutencdo e desenvolvimento e infraestrutura energética
compativeis para o desenvolvimento sustentdvel, acabam se tornando verdadeiros
focos de atracdo de investimentos externos, em razao das facilidades logisticas e
dos recursos hidricos e energéticos disponivel para novos projetos. Um pais bem
desenvolvido nesses pontos ¢ normalmente bem avaliado pelos oOrgios
internacionais de risco em razao infraestrutura propicia para o desenvolvimento e
o crescimento de novos negocios.

Outra variavel que mostrou boa relagdo com o custo de capital foi a que
consolida os critérios relativos ao Comércio Internacional. Obviamente, paises
que possuem boa imagem com relacao ao saldo de sua conta corrente; ao saldo de
sua balanca comercial; servigos; exportacdes e importagdo de bens e servigos; 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 classificacao de risco (vinculada ao risco pais) em razao da
internacionalizagdo de suas receitas, bem como de suas operagdes através de joint

ventures oportunistas, estabelecidas com o objetivo de garantir a coloca¢do do
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excedente de produgcdo. Com isso, as mesmas reduzem os custos de
endividamentos em razdo dos empréstimos mais baratos que serdo capitados para
os novos projetos. Dai surge a relacdo positiva observada para os paises
emergentes, entre o Custo de Capital e o Comércio Internacional.

Quando detalhamos a variavel de Investimento Internacional, que também
demonstrou relacdo positiva com o Custo de Capital, no caso dos paises
emergentes, observamos que ela ¢ composta por critérios que avaliam,

principalmente, os seguintes pontos abaixo:

Fluxos de Investimento Direto para o Exterior;

Estoque de Investimento Direto no Exterior;

Ingresso de Fluxos de Investimento Direto;

Saldo dos Fluxos de Investimento Direto;

Posi¢ao liquida nos estoques de Investimento Direto;

Posi¢ao liquida nos estoques de Investimento Direto;

Resumidamente, os critérios acima estio relacionados com a via de mao
dupla que existe no fluxo de investimentos entre os paises emergentes € o
mercado global. Quando os analistas de mercado analisam se o investimento em
uma empresa, em determinado pais, ¢ atrativo ou ndo, em razdo de sua
infraestrutura; legislacdo para o mundo dos negdcios; mao-de-obra qualificada;
logistica e outros adjetivos, também estamos analisando a influéncia de toda essa
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 acdes, atrair novos investidores e reduzir o custo de captagdo de
novos recursos. Aqui no Brasil verificamos essa atitude em empresas como a
AmBev e Companhia Vale do Rio Doce.

Antes de passarmos para a andlise das varidveis que apresentaram relacdes
relevantes com o custo de capital, no grupo de paises desenvolvidos, gostariamos
de relembrar as mesmas: Infraestrutura Basica, Pregos, Finangas Publicas e

Praticas Gerenciais.
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Da mesma forma com que ocorreu para os paises emergentes, a variavel
Infraestrutura Basica, mostrou possuir uma relagdo positiva com o custo de
capital. De forma analoga, os paises desenvolvidos que possuem boas condi¢des
de area aravel; urbanizacdo; rodovias, ferrovias e transporte aéreo de qualidade;
infraestrutura de distribui¢do, transporte de 4gua, manuten¢do e desenvolvimento
e infraestrutura energética compativeis para o desenvolvimento sustentavel,
também serdo 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 também
apresentou relagdo positiva com o custo de capital, foi Preco. Tal variavel retne
informagdes referentes a inflacdo ao consumidor e indices de custo de vida. Paises
com politicas econdomicas bem desenvolvidas praticam um controle de pregos ¢
juros mais ativos e transparentes. Esse fator ajuda na estabilizagdo da economia
tornando o ambiente corporativo desses paises um lugar mais seguro e confidvel
para o desenvolvimento de novos projetos e negdcios. Sendo assim, as empresas
situadas nesses paises sdo beneficiadas pela influéncia do risco pais — bastante
reduzido — em razdo da seguranga que os investidores tém ao investirem seus
recursos dentro desses paises.

A variavel que consolida os critérios de competitividade referentes as
Financas Publicas, também representa um dos vetores da economia que

normalmente sdo observados por investidores e analistas de mercado:

e Superavit/Déficit Orgamentario do Governo;
e Divida Interna do Governo;

e Divida Externa do Governo;

e Pagamento de Juros;

¢ Administragdo das Finangas Publicas;

e Reservas Totais;

e (Qastos Gerais do Governo.

Semelhantemente ao analisado para os paises emergentes, em razao do

comportamento desses critérios um pais pode ser classificado como sendo
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portador de uma economia segura ou nao para novos investimentos no médio e
longo prazo. Essa analise ou classificacdo de risco também afeta os componentes
do custo de capital das empresas sediadas nesses paises.

A quarta e Ultima variavel que mostrou possuir uma relagdo com o Custo
de Capital, nos paises desenvolvidos — Préaticas Gerenciais — consolida
informacodes referentes a adaptabilidade dos gestores; praticas éticas; credibilidade
dos gerentes; conselhos de administragdo; valor para os acionistas; satisfagdo do
cliente; empreendedorismo; marketing; responsabilidade social; saude, seguranca
e preocupacdes 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 certificagdo garante aos investidores uma garantia
de solidez e confiabilidade na empresa em questdo. Sendo assim, a empresa
possuidora do Investment Grade consegue captar empréstimos ¢ financiamentos a
juros mais baratos e competitivos, reduzindo assim o seu custo de capital. Dessa
forma, podemos notar a importincia das Praticas Gerenciais presentes nos paises
desenvolvidos, para que as empresas possuam um custo de capital competitivo em
relacdo as outras empresas presentes no mercado.

Com o objetivo de justificarmos as conclusdes finais desta pesquisa,
analisamos até¢ aqui os resultados obtidos sobre as variaveis sociais, politicas e
econdmicas que apresentaram relacdo com o custo de capital, tanto nos paises
emergentes, quanto nos paises desenvolvidos. Nossa pesquisa foi fundamentada
por diversos trabalhos ja publicados, que também apresentaram certa relacao do
custo de capital com as varidveis relacionadas no ambiente competitivo das
empresas.

Mesmo tendo ocorrido problemas na validagdo de premissas e de
limitagdes metodoldgicas os resultados nos permitiram o levantamento de vérias
questdes com relacdo as varidveis sociais, politicas e econdmicas que possuem
certa relacdo com o custo de capital. Observamos, por exemplo, que a variavel
Infraestrutura Basica mostrou-se presente nos resultados dos dois grupos de
paises, como sendo uma variavel de relagdo direta com o custo de capital, em
ambientes de paises em estagios economicos diferentes.

De forma genérica e amparados pelos dados estatisticos do IMD, que

serviram de base para a pesquisa, podemos assumir que conseguimos evidenciar
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quais as varidveis que apresentaram as relagdes estatisticas mais significativas
com o custo de capital, respondendo assim a principal pergunta de nossa pesquisa.

Com base nas conclusdes descritas nos paragrafos acima e respaldados
pelas diferencas apresentadas entre as variaveis que influenciam o custo de capital
nos paises emergentes ¢ desenvolvidos, podemos afirmar que essa pesquisa gera
margem a novos questionamentos. As novas pesquisas nesse campo poderdo focar
a atencdo em outros tipos de segmentagdes, sejam essas por paises ou por
continentes. Outra sugestdo seria concentrar as analises dentro de uma das

variaveis sociais, politicas e econdmicas em especifico.
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