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Metodologia

3.1

Tipo de pesquisa

A metodologia refere-se ao processo global de pesquisa, desde a revisao
da literatura, passando pelos métodos de coleta de dados, métodos estatisticos e
finalmente chegando a fase terminal onde o pesquisador buscard a respostas as
questoes levantadas durante todo o desenvolvimento do trabalho.

Partiremos de uma combinagdo entre métodos quantitativos e qualitativos,
podendo este trabalho ser caracterizado como uma pesquisa seguidora de uma
linha epistemologica do tipo Positivista.

Este trabalho também se apoia na vasta literatura recente sobre o tema, a
qual foi citada nos itens anteriores. Desta forma, pode ser classificado, quanto ao
objetivo como sendo uma pesquisa Descritiva (Vergara, 2005), uma vez que se
fundamenta em modelos j& desenvolvidos e de livre aplicacdo.

Ainda com relacao a classificacdo da pesquisa hora apresentada, cabe
caracterizd-la quanto aos meios. Assim esta ¢é, certamente, uma pesquisa
bibliografica e documental (Vergara, 2005). Bibliografica na medida que propde
uma revisdo a literatura e aos desenvolvimentos académicos sobre o tema, €
documental, na medida em que se baseia em informagdes reais obtidas por meio
de levantamentos de dados quantitativos e qualitativos, consolidados nos

relatorios anuais do IMD e na base de dados do MCSI.

3.2
Populacdo e amostra

A revisdo da literatura que fundamenta e motiva o desenvolvimento deste
trabalho foi devidamente apresentada no item que aborda o referencial tedrico.
Desta forma, seguindo a seqiiéncia proposta no pardgrafo introdutério deste

capitulo; cabe uma explanacdo sobre o documento fonte das informagdes sobre
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as variaveis que caracterizam os 44 ambientes: o World Competitiviness
Yearbook, doravante WCY.

O WCY ¢ um anudrio estatistico sobre a competitividade mundial,
produzido pelo IMD - International Institute for Management Development. Este
relatorio ¢ reconhecido como o mais completo e detalhado sobre a
competitividade entre as nagdes. O WCY também ¢ o Unico publicado sem
interrup¢do desde 1989 e ¢ considerado como a primeira fonte de acesso a
competitividade entre as nagdes, fornecendo benchmarking e tendéncias objetivas,
servindo assim como uma fonte de referéncia para académicos e profissionais.
Neste trabalho os dados apresentados nos anudrios servirdo de base de
informagdes para caracterizar cada um dos 44 ambientes. Assim, 0 universo
utilizado para a pesquisa estd baseado nos dados do Anudrio Estatistico de
Competitividade do IMD, publicados com dados entre os anos de 1995 até 2003.

Os dados do WCY s3ao baseados em informagdes coletadas em mais de
50 paises. O anuario busca apresentar dados apenas das nagdes que sejam
representativas economicamente, ao seu critério, € em razao da disponibilidade de
dados estatisticos em padrdes comparaveis.

A base de dados ¢ composta por mais de 300 critérios, identificados neste
trabalho como varidveis caracterizadoras do ambiente. Tais varidveis sao
anualmente selecionados através de pesquisas diretas, fontes da literatura
econdmica, oOrgaos de pesquisa nacionais € internacionais, informagdes
provenientes do mundo corporativo, agéncias governamentais, de professores e
pesquisadores. Os critérios sdo revisados e atualizado de forma regular sempre
que novas teorias, pesquisas e dados tornam-se disponiveis. Por esta caracteristica
as 323 variaveis sdo particularmente chamadas de critérios pelo IMD. A lista

completa de critérios ¢ apresentada neste trabalho no Anexo I.

3.2.1

Metodologia de classificacdo dos dados - variaveis independentes

O WCY tem como base a reunido de 323 variaveis de ambiente,
classificada como critérios e apresentadas no Anexo I. Cada um dos 323 critérios
¢ entdo classificado em vinte grupos chamados de sub-fatores. Finalmente os 20

grupos sao consolidados em quatro grandes agrupamentos chamados de fatores,
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sdo estes: Desempenho Econdmico, Eficiéncia do Governo, Ambiente de Negdcio

e Infra-Estrutura. Cabe tecer alguns comentéarios sobre cada um desses quatro

fatores e conseqiientemente apresentar os vinte sub-fatores.

O fator Desempenho Econdmico fundamenta-se em variaveis

tipicamente macro-econdmicas de cada um dos 44 paises, ou

melhor, ambientes;

A Eficiéncia do Governo ¢ o fator que consolida as analises

realizadas sobre as politicas de governo e as suas principais
influéncias no ambiente, geralmente sdo medidas através de
dados qualitativos e fornecem informagdes relevantes sobre
estabilidade do ambiente, estrutura social entre outras que

veremos no detalhamento dos critérios;

O Ambiente de Negocio ¢ o fator que representa como as

empresas se comportam no ambiente competitivo interno de
cada pais. Assim, este fator busca captar informagdes sobre a
capacidade de inovacdes, lucratividade e responsabilidade

social entre outras;

O ultimo fator ¢ Infra-estrutura. Este busca mapear informagdes
sobre o acesso, tanto da populacdio quanto do mundo
corporativo as facilidades essenciais para o desenvolvimento
econdmico sustentavel. Neste fator sdo consolidadas todas as
informacgdes sobre saneamento, eletrificacao, telecomunicagoes,
recursos humanos, pesquisa etc. Ou seja € o item que consolida
as informagdes sobre os fatores fundamentais para suporte e

viabilizagao do desenvolvimento das atividades empresariais;

Cada um dos quatro fatores detalhados acima sdo formados por uma

combinagdo de sub-fatores, que por sua vez sdo formados pela combinagdo das

323 variaveis critério.
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E justamente no grupo de sub-fatores que este trabalho se fundamenta para
caracterizar os diferentes ambientes. Assim, cada nagdo serd representada como a
combinac¢do dos vinte sub-fatores, ano a ano, formando assim a base de variaveis
dependentes que serdo relacionadas com o valor da empresa.

Como os sub-fatores sdo a chave de diferenciacdao entre os ambientes, eles
desempenham uma papel fundamental para o desenvolvimento deste trabalho.
Desta forma cabe entdo detalhar cada um dos 20 sub-fatores, ligando cada um ao

fator que pertence e ao nimeros de critérios que consolidam.

e Desempenho Econdmico: Economia Doméstica (33 critérios), Comércio
Internacional (20 critérios), Investimentos Internacionais (17 critérios),

Emprego (9 critérios) e Precos (4 critérios).

e Eficiéncia do Governo: Finangas Publicas (11 critérios), Politicas Fiscais
(14 critérios), Estruturas Institucionais (17 critérios), Legislacdo de

Negocios (22 critérios) e Estruturas Sociais (13 critérios).

e Ambiente de Negocio: Produtividade (11 critérios), Mercado de Trabalho
(20 critérios), Finangas (22 critério), Praticas Gerenciais (10 critérios) e

Atitudes e Valores (06 critérios).

e Infra-estrutura: Infra-estrutura Basica (24 critério), Infra-estrutura
Tecnoldgica (18 critérios), Infra-estrutura Cientifica (22 critérios), Satde e

Meio-Ambiente (17 critérios) e Educacao (13 critérios).

A cada sub-fator ¢ atribuido um grau. Este grau representa e consolidagao
dos graus atribuidos aos critérios que compde aquele sub-fator. Como o grau
atribuido ao sub-fator ¢ a combinagdo dos graus atribuidos aos critérios que
compoe aquele determinado sub-fator cabe entdo uma explanagdo sobre a forma
como cada grau ¢ atribuido ao critério. Assim segue abaixo uma breve
apresentagdo sobre a metodologia do IMD para atribuicdo de graus aos critérios

para cada pais em cada ano.
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3.2.2
Metodologia para o processamento dos dados da variaveis

independentes

Apds a fase de coleta de dados, ¢ computado o valor médio de cada
critério em um determinado ano, para cada um dos paises que compde o WCY. Em

seguida ¢ calculado o desvio padrdo (Formula 6):

5= .| LX-D
N-1

Férmula 6

Com base neste resultado ¢ calculado o chamado Valor Padrao (VP) para
cada um dos ambientes, ou melhor paises. Esse Valor Padrdo ¢ calculado
subtraindo-se o valor médio observado para aquele critérios, do valor original de
cada ambiente, e entdo o resultado ¢ dividido pelo desvio padrao conforme abaixo

(Férmula 7).

Formula 7

Baseado nos resultados acima do VP, os ambientes sdo ordenadas nos
rankings para cada critérios. Esta ordenagdo devera seguir a relagdo entre o
critério e a competitividade, entdo ha casos onde os maiores valores poderdo

representar piores indices, como por exemplo no critério — Corrupgao.

O resultado primario da metodologia apresentada acima ¢ um conjunto de
323 rankings, os quais sdo agrupados em 20-subfatores e mais tarde em 4 fatores

para representar o indice geral de competitividade das nagdes.
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Neste trabalho, para responder a questdo sobre a influéncia da localizacao
na determinagdo do valor da empresa cada ambiente serd representado pelo
conjunto dos 20 sub-fatores no tempo. Assim cada um dos 20 sub-fatores ¢
determinado por uma relagdo direta que consolida os critérios que compde aquele
determinado sub-fator. A metodologia utilizada para a consolidagdo dos critérios e
conseqlientemente o calculo do sub-fator segue o seguinte método.

Cada um dos rankings de critério foi associado a um sub-fator.
Posteriormente cada raking de critério foi ordenado de forma crescente de acordo
com a natureza do critério ¢ a sua relagdo com a sua contribui¢do a
competitividade do ambiente. Assim ao pais com a melhor classificagdo no
critério quanto ao nivel de competitividade foi atribuido o maior grau: o grau 44.
Conseqilientemente o ambiente com pior performance naquele critério foi
atribuido o grau 1.

Os critérios também foram classificados como: critérios quantitativos e
critérios qualitativos. O grau dos critérios quantitativos foram multiplicados por 2
a fim de atribuir um maior peso no céalculo dos sub-fatores.

Posteriormente cada conjunto de critério que compde um determinado sub-
fator foi separado e colocado lado a lado para o célculo final. Os sub-fatores
foram determinados a partir do valor da média simples dos valores associados aos
critérios, ja devidamente classificados e transformados de acordo com a
metodologia j& apresentada. Assim para cada pais em cada ano foi associado um
valor em cada um dos 20 sub-fatores, caracterizando assim todos os ambientes no

tempo. Desta forma a base de dados das varidveis independentes estava pronta.

3.2.3
Metodologia de calculo da varidvel dependente sobre o indice de

valor da empresa

Para responder a questdo sobre a influéncia da localizagdo no valor da
empresa ¢ fundamental primeiro caracterizar cada ambiente a fim de consolidar as
diferengas entre eles com dados que reflitam fatores observados na pratica, e
segundo identificar o valor da empresa em cada um dos ambientes. A primeira

fase de caracterizacdo do ambiente foi abordada anteriormente cabe entdo buscar
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um variavel que relacione diretamente o valor da empresa a cada ambiente em um
determinado tempo.

Com o objetivo de construir uma base global de informagdes sobre
comportamento dos ativos financeiros em diversos mercados, instituigdes como o
Morgan Stanley Capital indices (MSCI). mantém um banco de dados histérico
com indices financeiros de empresa em mais de cinqiienta paises.

A base de dados do MSCI prove informagdes sobre o valor de mercado de
um conjunto de empresa que corresponde a 85% do free-float, ou melhor, do valor
de mercado das acgdes negociadas em cada pais. Este indice representa o macro-
agregado formado pelo valor de mercado das empresas em cada um dos mais de
50 paises acompanhando por esta institui¢ao.

Este trabalho se apoia neste indice para representar o valor do macro-
agregado de empresa em cada pais. Obviamente este indice ¢ fruto de um longo
processo de pesquisa e analise, do qual cabe tecer alguns comentarios.

A construcdo do indice comega com a definicao de cada pais, ou ambiente.
A partir desta defini¢do ¢ iniciada a defini¢do do universo de analise, ou melhor a
escolha das empresas que irdo compor o indice macro-agregado.

O MSCI classifica cada empresa e conseqiientemente cada agdo por pais.
Esta classificagdo permite que cada acdo seja classificada distintamente em seu
respectivo ambiente. Geralmente empresas e suas respectivas agdes sao
classificadas como se pertencessem ao pais que a empresa esta sediada. Assim, no
caso de empresas com acgdes negociadas em varios mercados o valor total do
capital ¢ referenciado ao pais de origem.

Ap6s identificado o universo de a¢des e o ambientes a serem estudados, o
MSCI inicia o calculo do free-float ajustado a capitalizagdo de cada mercado no
universo selecionado. A instituigdo define como free-float a propor¢ao de agdes
emitidas pela empresa e que estdo disponiveis para serem negociadas livremente
no mercado financeiro. Na pratica, existem ainda limitacdes sobre o percentual de
acdes que podem ser negociados. Estas limitagdes, no entanto, referem-se a
posi¢do estratégica dos controladores e as limitagdes de compra de agdes por
investidores estrangeiros. Todavia neste caso estas limitagdes ndo serdo
consideradas.

Com base no free-float total estimado para cada ambiente, o MSCI

seleciona as agdes que representem um macro-agregado de no minimo 85% do
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total de cada mercado. Conseqlientemente cada agdo associada ao seu valor de
mercado. Finalmente todas as parcelas sdo somadas e assim determinado o indice
instantaneo de valor da empresa para aquele mercado.

Facilmente com base no indice que reflete o valor de mercado pode-se
determinar o indice mais genérico de mercado o qual reflete o prego da agdo, ou
melhor, neste caso o valor de mercado das empresas dividido pelo valor contébil.
Para tanto basta apenas agregar o somatorio de todos os valores patrimoniais das
empresas que compuseram o indice e conseqiientemente formar a razdo chegando
assim ao Q-Tobin, que a proxy usada na analise para refletir o valor das empresa
e servir como varidvel dependente neste trabalho

A formacdo deste indice poderd prover informacdes como a sub ou
supervalorizagdo de determinados mercados quando comprado a um outro
universo. Porém para este trabalho o indice valor da empresa sobre valor contébil
serd a base e a varidvel dependente, na qual buscar-se-a as explicagdes sobre a
relacdo entre as variaveis sociais, economica e politica, representadas pelos sub-

fatores e os diferentes valores das empresas em cada ambiente.

3.3
Métodos Estatisticos

A técnica que sera utilizada para analise estatistica da relacdo entre o valor
da empresa e as diversas variaveis que caracterizam o ambiente ¢ a analise de
regressao linear multivariada. Desta forma, com base nos resultados observados
na regressdo pretende-se identificar se existe influéncia da localizagdo de uma
empresa na determinagdo do seu valor. Para tanto propde-se a busca de uma
relagdo entre a variavel dependente, valor da empresa, com as diversas variaveis
de ambiente oriundas da base de dados do IMD. Todavia utilizar os 323 critérios
para desenvolvimento de um modelo seria extremamente complexo, uma vez que
todas as condi¢des precedentes para o desenvolvimento da analise multivariada
devem ser cuidadosamente averiguadas.

A fim de tornar a analise mais direta, o desenvolvimento do modelo de
regressao sera baseado na analise da relacdo entre a variavel dependente, valor da
empresa, com os 20 sub-fatores. Os sub-fatores sdo os resultados da consolidagao

dos 323 critérios que formam a base do IMD. A metodologia de consolidacao foi
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apresentada no item 3.2.2 deste trabalho. Estes sub-fatores formam a base de

dados que este trabalho se propde a analisar além de caracterizar de forma

combinada e unica cada um dos diferentes ambiente. Os sub-fatores sdo:

Variavel

Descricdo

Valor das Empresas/Valor Proxy que representa o valor da empresa em

Contabil — VE/VL
(Dependente)

Economia doméstica

Comércio internacional

Investimento internacional

Emprego

Precos

Financas publicas

Politica fiscal

Estrutura institucional

Legislagdo de negocios

Estrutura social

Produtividade

cada um dos 44 paises. E definida como o Q-
Tobin referente ao agregado das agbes que
correspondem a 85% do free floating
negociado em mercado aberto.

Consolida  informa¢des  macroecondmicas
como PIB, renda per capita, produgdo por
setores da economia etc;

Consolida informagdes sobre o saldo da
balan¢a comercial, saldo em conta corrente,
nivel de exportagao por segmento etc;

Fluxo de investimento, estoque de
investimentos no exterior e do exterior no
paises, saldo de investimento, posi¢do liquida
dos estoques de investimento, localizacdo da
producdo P&D e etc;

Total de emprego, percentual da populagio
empregada , crescimento de emprego etc

Inflagdo, custo de vida, aluguel etc,

Superavit/déficit orcamentario do governo,
divida interna, divida externa etc,

Total de receita de impostos, aliquotas em
geral, contribui¢@o previdenciaria etc,

Politica de juros, Banco Central, custo do
capital, politica cambial, estrutura do Estado,
transparéncia governamental etc,

Protecionismo,  respeito  aos  contratos,
subsidios, legislagao de defesa de concorréncia,
controle de pregos, criagdo de empresa, leis
trabalhistas, regulamentacdo do mercado de
capitais etc,

Justica, coesdo social, crimes graves,
discriminagdo, risco de instabilidade politica,
relagdo género renda etc,

Produtividade e crescimento por setor da
economia, produtividade da mao de obra etc,
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Mercado de trabalho

Finangas

Praticas gerenciais

Atitudes e valores

Infra-estrutura basica

Infra-estrutura tecnologica

Infra-estrutura cientifica

Saude e meio-ambiente

Educagéo

57

Niveis salariais, rela¢des trabalhistas, conflitos
industriais, qualificacdo da forca de trabalho
etc,

Eficiéncia dos bancos, acesso a crédito,
servigos financeiros, eficiéncia da bolsa de
valores, administracao etc,

Adaptabilidade, praticas e éticas, credibilidade
dos gerentes, valores para os acionistas etc,

Imagem no exterior, cultura nacional, valores
da sociedade etc,

Rodovias, ferrovias, qualidade do transporte
aéreo, infra-estrutura energética, custo de
energia, urbanizagao etc,

Investimento em telecomunicagoes,
disponibilidade de linhas telefonicas, custo da
telefonia, nimero de computadores, custo de
internet etc,

Gastos com pesquisa e desenvolvimento,
pessoal  empregado em  pesquisa ¢
desenvolvimento, produgdo académica e
cientifica, pesquisa basica etc,

Gasto total em saude, acesso a médicos,
desenvolvimento sustentavel, infra-estrutura de
saude, expectativa de vida etc,

Gasto publico com educagdo, analfabetismo,
formacao universitaria, nimero de engenheiros,
numero de alunos por professor etc,

Para avaliar a relag@o entre os sub-fatores e o valor da empresa as técnicas

de analise multivariada serdo empregadas. Contudo cabe uma analise prévia sobre

a validade das premissas necessarias as varidveis para utilizagdo deste tipo de

analise. Assim €é fundamental o desenvolvimento de testes de linearidade,

normalidade, homocedasticidades e independéncia dos erros. Toda a metodologia

de analise e seus resultados estdo apresentados no proximo item.
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