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O Problema

11

Introducéo

Em um mundo cada vez mais globalizado, a localizagdo de uma empresa ¢é
determinante para maximizar o seu valor? Existe alguma diferenca entre o
conjunto de varidveis de ambiente que influenciam o valor da empresa entre
paises emergentes e desenvolvidos? Questdes como estas cada vez mais intrigam
administradores, académicos e governos. Encontrar respostas para tais questoes ¢é
fundamental para a constru¢do de politicas e estratégias que sejam bem
sucedidas.

A determinacdo do valor de uma empresa tem sido um dos temas mais
explorados nos ultimos anos na area financeira. Para responder as questdes
referentes a este assunto torna-se fundamental uma analise criteriosa das variaveis
internas as organizacdes, € também uma apreciacdo cuidadosa do ambiente
temporal no qual as organiza¢des desempenham suas atividades.

O cendrio mundial globalizado, altamente dindmico e competitivo, sinaliza
que as organizacdes, de um modo geral, doravante enfrentardo desafios a sua
sobrevivéncia. Tais desafios podem ser resumidos em um ininterrupto e profundo
processo de mudanga, tanto interno quanto externo. Portanto, a busca pelo valor
da empresa torna-se um exercicio dindmico na medida que o ambiente e a
empresa sao vistos como um sistema em transformacao.

Nas ultimas décadas diversos estudos contribuiram para o desenvolvimento
de uma vasta gama de modelos matematicos para avaliagdo de empresas.
Notadamente, os modelos se fundamentam na analise da combinagdo de fatores
internos a empresa ¢ na observacao dos efeitos. Tais efeitos sdo medidos através
dos valores dos indices contdbeis tradicionais, como por exemplo: margens de
lucro, relagdo entre o capital proprio e o capital de terceiros, indices de cobertura

de juros entre outros.
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E neste ambiente, propicio a busca pela determinagéo das variaveis internas
relacionadas ao valor da empresa, que surgem trabalhos como o de Willian
Sharpe (1964) e John Lintner (1965) que separadamente desenvolveram uma
mesma teoria conhecida como Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros, ou
pela sigla em inglés CAPM (Capital Assets Pricing Model). Surgem também
trabalhos com base nas proposicdes de Sharpe (1964) e Lintner (1965) para
calcular o valor de uma empresa, desta vez baseado em uma previsao do fluxo de
caixa trazendo também o novo conceito sobre o custo médio ponderado de capital.
A esta altura, a base dos modelos de avaliacdo ja estava bem sedimentada. Assim,
chegar a um valor para uma determinada empresa deixou de ser um problema.

Porém havia a percepcdo da necessidade de se identificar quais as
determinantes que influenciavam o valor procurado, pois consistentemente os
resultados dos modelos se apresentavam sensiveis ao ambiente.

Fundamentalmente com base nos principios dos estudos citados, alguns
modelos de avaliagdo mais genéricos surgem como uma forma eficiente de
quantificar o valor da empresa. Com base nos conceitos apresentados durante o
curso de mestrado cabe indagar que o valor da empresa ¢ fruto da combinagdo das
variaveis internas com o ambiente competitivo. Assim, se chega a conclusao de
que uma combinagdo eficiente de ativos e processos alinhada com as condi¢des de
mercado ¢ necessaria para a apreciagdo do valor da empresa. Surge entdo um
novo campo para estudo; seria este mais tarde tratado com a analise do ambiente
competitivo.

Com o desenvolvimento na década de oitenta do Modelo das Cinco Forgas
do professor Michael Porter (1980) em seu trabalho sobre vantagem competitiva,
o mundo académico encontrou uma base robusta para buscar a explicagdo sobre
os fatores que condicionam a rentabilidade de uma industria. Basicamente havia
se chegado a um modelo tedrico poderoso para explicar as diferencas entre a
rentabilidade das industrias, combinando fatores externos, de mercado, com
fatores internos as empresas. Conseqiientemente havia se chegado também a uma
relacdo, ainda nao matematica, entre valor e ambiente.

O Modelo proposto por Porter (1980) ainda hoje ¢ a principal ferramenta,
amplamente utilizada, na andlise da atratividade para determinada industria. No
entanto surge a necessidade de uma ligagdo entre o modelo de andlise de

atratividade do ambiente e os modelos de avaliacdo de empresa, a fim de capturar
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as determinantes que tem influéncia no processo de determinacao do valor da
empresa. Nasce entdo uma outra linha de pesquisa que busca associar o sucesso
das empresas ao ambiente competitivo mais geral, incluindo forgas sociais,
politicas e econdmicas. E com base nesta nova linha de pesquisa que este trabalho
se apoia para buscar responder a uma questao chave sobre a determinagdo do
valor das empresas.

Para poder identificar e caracterizar os diferentes ambientes serd utilizado
um banco de dados como fonte de informagdes sobre o conjunto de varidveis do
ambiente competitivo, observadas em diversos paises, que serdo objetos de
analise. Assim o trabalho serd suportado por uma fonte de dados provida pelo
International Institute for Management Development (IMD), uma institui¢do
académica internacional sediada na Suica e reconhecida como um centro de
exceléncia em finangas.

Para que a relacdo entre o ambiente e valor da empresa seja completada
serdo utilizados os dados relacionados aos valores das empresas de capital aberto,
oriundos da base de dados do Morgan Stanley Capital Indices (MSCI). Desta
forma, com base nos dois conjuntos de dados podera ser estruturada uma analise
empirica sobre a relacdo do ambiente e o valor da empresa a fim de responder a

seguinte proposicao:

A localizacéo tem influéncia na determinacdo do valor das empresas?

Todavia cabe ressaltar que este trabalho ndo se propde a apresentar um
modelo de avaliacdo baseado em variaveis de ambiente. Porém a sua proposi¢ao ¢
explorar a relacdo entre o valor da empresa e um conjunto de variaveis em

ambientes distintos para responder a proposi¢ao acima.

1.2
Objetivos

O objetivo final deste trabalho ¢ identificar se ha alguma influéncia da
localizagdo das empresas, na determina¢dao do seu valor. Para alcangar este
objetivo buscar-se-a identificar um conjunto de variaveis sociais, econdmicas ¢

politicas, que caracterizem os diferentes ambientes. A partir deste conjunto de
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variaveis, serd identificada a relagdo entre elas e o valor da empresa em cada
ambiente ou conjunto de paises.

A fonte de informagdes para as varidveis que caracterizardo cada ambiente
sera a base de dados provida pelo IMD, na qual estdo consolidadas informagdes
sobre mais de 300 variaveis coletadas em 44 paises, entre os anos de 1995 e
2003. Para complementar a relacdo entre ambiente e valor da empresa serd usada
a base nos dados do MSCI, a qual fornece uma variavel proxy representativa do
valor das empresas de capital aberto nos mesmos 44 paises. Em seguida com base
nas técnicas de andlise multivariada sera efetuada uma analise dos dados para
identificar a relacao entre o ambiente ¢ o valor das empresas. Fundamentado nos
resultados obtidos buscar-se-4 responder a questdo motivadora deste trabalho
relativa a influéncia da localizagdo na determinacdo do valor da empresa.

Todavia para que o objetivo final seja alcangado sera necessario preencher
algumas lacunas, para tanto serd fundamental atingir alguns objetivos
intermediarios. Este processo ¢ crucial para abrir o caminho na dire¢do dos
resultados que irdo apoiar as conclusdes finais deste trabalho.

Os objetivos intermediarios deste trabalho sdo:

e (aracterizar e delimitar no tempo a base de dados referente aos 44
paises que formam a amostra dos ambientes a serem estudados,

identificando o conjunto de anos que fardo parte da andlise;

e Identificar as variaveis critério que fardo parte do estudo. Estes
conjuntos de variaveis serd a principal fonte para a caracteriza¢ao de
cada um dos 44 paises, visto neste trabalho como ambientes

competitivos;

e Desenvolver uma metodologia para consolidar as 323 varidveis
critério em sub-grupos chamados de sub-fatores de ambiente.
Conseqiientemente, relacionar cada um dos 44 paises aos sub-fatores
de ambiente, para cada um dos anos durante o periodo de tempo

determinado;
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e Identificar um indice que represente o valor da empresa em cada um

dos 44 paises;

e Aplicar os testes das premissas para utilizagdao das técnicas de analise
multivariada a cada uma das varidveis consolidadas que representarao
o ambiente e também para a variavel que sera referencia com o valor

das empresas;

e Aplicar a metodologia estatistica de analise multivariada para
identificar se existe uma relagdo entre as variaveis de ambiente e o

valor das empresas;

e Verificar se existe significincia estatistica dos resultados;

1.3

Relevancia do Estudo

Compreender os fatores de ambiente que influenciam o valor das empresas
certamente propiciara um planejamento mais eficiente, assim como a preparagao
de politicas publicas e privadas mais voltadas para o desenvolvimento das
empresas € dos mercados. Desta forma, o tema ¢ de fundamental importancia na
busca de respostas para questdes referentes a correlacdo entre o ambiente € o
sucesso das empresas, onde o sucesso pode ser representado como valores
maiores atribuidos a elas.

O estudo de identificacdo das varidveis de ambiente ¢ determinante para o
desenvolvimento das nagdes e tem sido uma das principais fontes de trabalho no
teatro académico do mundo moderno (Silva, 2004). Com base em estudos nas
mais diversas especialidades, profissionais de mercado, cientistas e estudantes
buscam relacionar variaveis ambientais que expliquem, de forma direta, as
diferengas observadas entre as nag¢des quanto ao seu grau de desenvolvimento
econdmico e social. Cabe entdo uma breve referencia a alguns trabalhos que
motivaram o estudo do ambiente e a busca da relagdo entre este ¢ o valor da

empresa.
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Grande parte dos trabalhos sobre o tema remetem como referéncia a uma
das primeiras producdes sobre competitividade: a obra do economista classico
Adam Smith (1723-1790) ““An inquiry into the nature and cause of the wealth of
the nations™ (1776) , que identificou os quatro principais fatores de produgdo, e
conseqiientemente geradores de riqueza. Assim surge o primeiro indicio de
relagdo entre ambiente e valor da empresa, caracterizado por Smith (1723-1790)
como o aumento da riqueza.

Mais tarde o conceito de Smith (1723-1790) foi ampliado por David
Ricardo (1817), pelo qual os paises deveriam alocar recursos nas industrias que
fossem relativamente mais produtivas. Desta maneira, a especializacao dos paises
permitiria a obten¢do de vantagens. O que no extremo levaria a um valor de
empresa maior.

Marx (1867), de certa forma, também destacou a importancia do ambiente
mais geral para o desenvolvimento econdmico. Todavia o foco da analise de Marx
foi a influéncia de fatores socios-politicos e do capital. Sem duvida, como pano de
fundo mais uma vez estava tracada uma relagdo entre ambiente — socio, politico e
econdmico — com valor da empresa, ou melhor capital.

Estudos mais abrangentes na primeira metade do século XX como o de
Max Weber (1905), buscaram uma relagdo, até entdo menos evidente, entre o
desempenho econdmico e valores sociais, religido e cultura. Posteriormente
autores como Schumpeter (1942) apresentam trabalhos sobre o papel do
empreendedorismo, da inova¢ao e do avango tecnoldgico como um fator de
competitividade. Novamente a relagdo entre ambiente e valor pode ser notada
como algo real em cada um destes trabalhos, nos quais valor ¢ caracterizado por
competitividade.

Recentemente, surge o conceito de administragdo como um fator de
competitividade. Esta relagdo foi explorada por autores como Sloan (1963), que
ampliou o conceito de delegacdo de autoridade, o que atualmente conhecemos
como empowerment, também a importancia da estrutura corporativa ¢ dos estilos
gerenciais nas organizacoes industriais. Tudo isto visto e tratado como fonte para
geracdo de valor. Destaca-se também a importancia do trabalhador, do
conhecimento, que foi inicialmente explorada por Drucker (1969). Este trabalho
ampliou o conceito para diversas areas das organizagdes capitalistas, destacando

0s novos papéis e responsabilidades gerenciais na economia. No entanto, a
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primeira vista, podem ser tidos como voltados apenas para os fatores internos a
organizagdo, o que ndo ¢ verdade na medida que relacionam tais fatores internos
com o ambiente em mudanga.

Em todos os trabalhos citados pode se perceber, de formas diferentes, a
relagdo existente entre empresa, ou organizagdo, ¢ ambiente. Em alguns esta
relacdo ¢ claramente apresentada, em outros ¢ fécil tracar um paralelo, seja a
relacdo representada pela competitividade, emprego do capital ou valor da
empresa.

Sem duvida para compreender os fatores que permitem impulsionar o
crescimento das nagdes ¢ fundamental o desenvolvimento de politicas sustentaveis
de planejamento. E justamente com o objetivo de explorar o tema e responder as
questdes referentes as variaveis ambientais que determinam as diferengas entre o
sucesso econdomico das nagdes que este trabalho busca a sua fonte de motivagao.
Assim, com o desenvolvimento da analise da relagao entre o valor das empresas e
as varidveis de ambiente, serd construida a base para identificar se, existem ou
ndo, diferengas na influéncia do ambiente na determinacao do valor.

A relevancia deste trabalho surge da propria necessidade de entender
melhor as diferentes formas que o ambiente exerce sua influéncia, ndo somente
na definicdo da estratégia corporativa, mas também no valor percebido pelos
investidores e atribuidos as empresa. Torna-se fundamental para responder a
questdes como por exemplo, saber se o investimento em infra-estrutura bésica ¢é
importante para a determinacao do valor das empresas em paises como Brasil da
mesma forma que ¢ nos Estados Unidos.

Por ultimo, cabe destacar a importancia de chegar a um caminho que
conduza a resposta para a questdo principal deste trabalho, quanto a influéncia da
localizagdo na determinacao do valor da empresa. Esta podera ser a chave, nao
somente para a confeccdo de novas estratégias corporativas, mas também para o
desenvolvimento de politicas governamentais que busquem melhorar a relagdo
entre ambiente e valor das empresas em cada pais. Assim conseqiientemente
aumentar a competitividade do pais e melhorar a qualidade de vida de seus

habitantes.
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Delimitagdo do Estudo

O presente estudo busca identificar se existe alguma influéncia da
localizagdo na determinacdao do valor da empresa. Para alcangar este objetivo o
estudo usara como Dbase de dados os relatorios emitidos anualmente pelo
International Institute for Management Development (IMD) sobre a
competitividade das nacgdes. Neles sdo apresentados dados referentes a 323
varidveis critério que caracterizam fatores ambientais em 44 paises anualmente
divididos, durante o periodo entre 1995 e 2003.

O estudo esta delimitado quanto aos aspectos temporal, espacial e tedrico,
tendo como base a pesquisa originalmente feita por Silva (2004).

Quanto ao aspecto temporal foi considerado o intervalo entre os anos de
1995 e 2003 como referéncia na coleta de dados para pesquisa, o que significa que
os resultados e conclusdes advindas pelo presente estudo serdo relativos a este
periodo.

Quanto ao aspecto espacial - a distribuicdo geografica - somente serdo
consideradas as variaveis de ambiente dos 44 paises apresentados nos relatorios
anuais do IMD.

Quanto aos aspectos teoricos, este estudo se fundamenta na base de dados
do Morgan Stanley Capital indices (MSCI) para determinacio do valor das
empresas em cada um dos ambientes a serem analisados. Para determinacao
destes valores o0 MSCI se utiliza das técnicas de anélise fundamentalista, as quais
sdo fortemente influenciadas pela expectativa futura de geragdo de lucro. Assim
como a base de variaveis de ambiente provém do relatério do IMD, o qual se
refere basicamente a dados histéricos, notadamente ha uma diferenca obvia entre
horizontes de tempo diferentes, sendo o MSCI influenciado por expectativa de
dados futuros e o IMD fundamentado em dados passados.

Uma outra limitagdo tedrica ¢ a diferenga entre o numero de empresas
consideradas nos diferentes ambientes. Pode se notar que em paises emergentes o
nimero de empresas de capital aberto, consideradas pelo MSCI, ¢ bem menor do

que em paises desenvolvidos.
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Algumas varidveis poderdo nao atender a todas as premissas para utilizacao
das técnicas de analise multivariada. Porém, testes estatisticos serdo feitos e
apresentados a fim de identificar a significancia estatistica dos resultados.

O estudo nao pretende esgotar a analise dos fatores de ambiente ou também
propor um modelo alternativo para avaliagdo de empresas. No entanto sera feita
uma exploracdo da produ¢do académica recente sobre o tema proposto a fim de
fundamentar a andlise e buscar identificar potenciais varidveis de ambiente que
possam influenciar na determinacdo do valor da empresa. Também serd feita uma
breve apresentacdo das teorias financeiras que sustentam a determinacdo do valor
da empresa extraido da base de dados do MSCI e também das técnicas de analise

multivariada que irdo suportar os ensaios estatisticos baseados nos dados do IMD.
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