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3
Metodologia

Neste capitulo serd apresentada a metodologia utilizada na investigagao.
Inicialmente o tipo de pesquisa sera abordado, seguido do universo e da selecao
da amostra. A coleta dos dados e seu tratamento serdo apresentados a seguir, bem

como as limitagdes do método.

3.1.
Tipo de Pesquisa

A pesquisa desenvolvida € quantitativa e com base em procedimentos
estatisticos, objetivando produzir inferéncias para a populacdo objeto a partir das
amostras consideradas. Com relagdo ao enfoque epistemoldgico, a pesquisa ¢ do
tipo empirico-analitica. Segundo Martins (1994), "esta abordagem apresenta em
comum a utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados
marcadamente quantitativas. Existe forte preocupag¢do com a relagdo causal entre
as variaveis e a validacdo da prova cientifica, que ¢ buscada através de testes dos
instrumentos, graus de significancia e sistematizacao das defini¢des operacionais".

A defini¢ao do tipo de pesquisa ¢ condi¢ao fundamental para a escolha da
metodologia adequada para atingir os objetivos propostos. Considerando o critério
de classificagdo de pesquisa proposto por Gil (1987) e Vergara (1997) € possivel
determinar a pesquisa, quanto aos meios, como bibliografica e documental, e,
quanto aos fins, como descritiva e explicativa.

Quanto aos meios trata-se basicamente de uma pesquisa bibliografica, pois o
estudo baseia-se em material e informacdo publicada e divulgada em livros,
jornais, redes eletronicas, ou seja, material disponivel ao publico em geral, uma
vez que, os dados foram extraidos de publicagdes de instituigdes do governo
(fonte primaria) e informagdes e indicadores que outras empresas utilizam nas
suas andlises (fonte secundaria). A pesquisa documental ¢ muito parecida com a
bibliografica. A diferenca estd na natureza das fontes, pois esta forma vale-se de

materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem
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ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa. Além de analisar os
documentos de “primeira mao” (documentos de arquivos, sindicatos, instituigdes
etc.), existem também aqueles que ja foram processados, mas podem receber
outras interpretacdes, como relatérios de empresas, tabelas, etc. Como exemplo,
cita-se a base de dados do IMD.

Quanto aos fins, a pesquisa descritiva tem como objeto primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populagdo, ou seja, estudar as
caracteristicas de um grupo. Ja a pesquisa explicativa tem como preocupagao
central identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia
dos fendmenos. E o tipo de pesquisa que mais aprofunda o conhecimento da
realidade, porque explica a razdo o porqué das coisas. Em ambos os casos, a
pesquisa em questdo busca um melhor conhecimento dos paises emergentes e
desenvolvidos quanto as varidveis de influéncia do custo de capital disponivel e

do valor das empresas.

3.2
Populagao e Amostra

O universo definido para a presente pesquisa constitui-se pelo WCY, ou
melhor, Anuario da Competitividade Mundial, que é divulgado pelo IMD e
também pelas informagdes desenvolvidas pelo Morgan Stanley Capital Index
(MSCI).

Esse Anudrio ¢ produzido desde fins dos anos 80 e tém por objetivo definir
a competitividade através de um ambiente favoravel a produgdo, infra-estrutura
adequada, mao-de-obra qualificada, tecnologia atualizada e empresas eficientes.

A pesquisa cobre um total de 321 indicadores, tanto quantitativos como
qualitativos. Os dados estatisticos sdo obtidos de organizagdes internacionais e
regionais ¢ de institui¢des privadas. Os dados qualitativos sdo apresentados
através do Executive Opinion Survey realizada com 4.166 lideres de opinido.

A base de dados ¢ composta por varidveis compreendidas entre os anos de
1995 até 2004. A cada ano novos paises sdo acrescentados a base de dados e,

portanto, foi necessario selecionar os paises cujas informagdes se encontravam
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disponiveis no periodo delimitado acima. Dessa forma, a lista de paises
contemplados nessa pesquisa se encontra disponivel no Anexo I.

Além disso, ¢ necessario acrescentar também as informacdes oriundas do
MSCI, indice criado pela Morgan Stanley para acompanhar o desempenho das
bolsas de valores, cujas informagdes foram utilizadas como varidveis dependentes.
O MSCI, amplamente utilizado pela comunidade internacional de investidores, ¢
considerado um benchmark pelos investidores institucionais, baseando-se na
capitalizacdo de mercado ajustada pelo free-float de cada setor e pais. Esses
indices foram obtidos para o periodo compreendido entre os anos de 1995 e 2004

e para os paises do Anexo I.

3.3.
Metodologia de Classificagao dos Dados — Variaveis dependentes

A primeira escolha do modelo consiste na varidvel dependente. O termo
varidvel dependente tem origem nos estudos experimentais, em que uma variavel
era medida com base em mudancas de uma ou mais variaveis controladas, ditas
independentes.

Esta linha de pesquisa possui duas variaveis dependentes: custo de capital e
indice de valor da empresa.

A primeira variavel dependente Custo de Capital foi extraida da base de
dados do IMD para o periodo compreendido entre 1995 até 2004.

A segunda varidvel dependente ¢ o indice do valor da empresa, ou melhor,
MSCI, indice mais utilizado ao redor do mundo por investidores institucionais
tornando-se uma referéncia para o mercado aciondrio global nos tltimos 30 anos.

O objetivo ¢ fazer com que o indice de cada pais represente 85%, ou um
valor mais proximo a esse, da capitalizacdo de mercado ajustado pelo free float de
cada setor econdmico. A seleta relagdo de empresas listadas pela MSCI ¢ alterada
anualmente, com a retirada e a inclusdo de novos integrantes, de acordo com

rigorosos critérios que avaliam a liquidez dos papéis no mercado.
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3.4.
Metodologia de Classificagdo dos Dados — Variaveis independentes

A segunda escolha do modelo consiste no tipo de variavel independente a
ser considerada, uma vez que esta decisdo define em grande parte o modelo a ser
adotado.

Neste caso, as variaveis independentes foram coletadas das teses defendidas
em 2006 por Atilio Gongalves Junior ¢ Vinicius Dias da Silva que identificaram
os subfatores de influéncia para custo de capital e valor de empresa. Em
decorréncia, foram identificados os critérios utilizados como variaveis
independentes que se relacionam com o custo de capital e valor de empresa.

A tabela apresenta os sub-fatores que influenciam o custo de capital.

Tabela 1 — Sub-fatores que influenciam o custo de capital

Paises Emergentes

Paises Desenvolvidos

Emprego

Infra-estrutura Basica

Educacgao

Precos

Infra-estrutura Basica

Finangas Publicas

Comércio Internacional

Praticas Gerenciais

Investimento Internacional

A tabela apresenta os subfatores que influenciam o custo o valor das

empresas.

Tabela 2 - Subfatores que influenciam o valor das empresas

Paises Emergentes

Paises Desenvolvidos

Investimento Internacional

Praticas Gerenciais

Legislagao de Negodcios

Estrutura Institucional

Mercado de Trabalho

Infra-Estrutura Cientifica

Economia Doméstica

A competitividade foi segregada em quatro fatores, a saber: Desempenho
Econdmico, Eficiéncia do Governo, Ambiente de Negodcio e Infra-Estrutura. Cada
fator ¢ composto por cinco subfatores que, posteriormente, se desdobram em 321
critérios. Cada um dos critérios e subfatores ¢ avaliado individualmente com base
numa analise comparativa, através da qual os paises sao organizados em rankings,
em seguida, ¢ atribuida uma ponderagdo a cada critério e tipo de informagao

recolhida para se chegar ao ranking de competitividade geral.
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O fator Desempenho Econdmico avalia a desempenho macroecondomico do

pais e este € agrupado por cinco subfatores:

Economia Doméstica (33 critérios) — relacionado ao tamanho da
economia ¢ a riqueza da populagao;

Comércio Internacional (20 critérios) — inser¢do no mercado
internacional;

Investimento Internacional (17 critérios) — relacionado ao grau de
liberdade e atratividade de capitais;

Emprego (9 critérios) — leva em consideragdo a magnitude do fator
trabalho disponivel na economia; e

Precos (4 critérios) — ligado a estabilidade de preco.

O fator Eficiéncia do Governo avalia a administragdo publica e legislacdes

do pais em suporte as praticas empresariais e este ¢ agrupado por cinco sub-

fatores:

Finangas Publicas (11 critério) — considera a saude financeira, o
nivel de endividamento e de reservas;

Politica Fiscal (14 critérios) — relacionado a carga tributaria;
Ferramentas Institucionais (17 critérios) — relaciona-se a burocracia,
a transparéncia e a estabilidade politica;

Legislacdo para empresas (22 critérios) — impacto das normas
juridicas sobre as atividades produtivas; e

Enquadramento social (13 critérios) — relaciona-se a coesdo social,
administracao da justica, protecdo a propriedade privada e seguranca

pessoal.

O fator Ambiente de Negocio tem como objetivo avaliar o ambiente

empresarial e a capacidade competitiva das empresas operando no pais e este é

agrupado por cinco subfatores:

Produtividade (11 critérios) — relacionada aos varios setores € ao
total da economia.
Mercado de trabalho (20 critérios) — ligado aos custos e qualidade da
for¢a de trabalho.
Financas (22 critérios) — relacionado a disponibilidade e acesso a

capitais e servigos bancarios.
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e Priticas gerenciais (10 critérios) — compreende a adaptabilidade e a
sofisticacdo das estratégias e operacdes das companhias; e

e Atitudes e valores (6 critérios) — relaciona-se com os aspectos
culturais.

O fator Infra-estrutura é agrupado por cinco subfatores:

e Infra-estrutura basica (24 critérios) — disponibilidade, qualidade e
custo de acesso a agua, transportes, energia elétrica e terras
agricultaveis.

e Infra-estrutura tecnologica (18 critérios) — compreende o
investimento e o grau de tecnologia incorporada as atividades
produtivas.

e Infra-estrutura cientifica (22 critérios) — relacionada aos
investimentos em pesquisa e desenvolvimento e a producao
cientifica.

e Educagdo (13 critérios) — compreende o investimento ¢ a qualidade
do sistema educacional em todos os niveis.

e Saude e meio-ambiente (17 critérios) — abrange fatores relacionados
a qualidade de vida da populacao.

A listagem geral relacionando todos os fatores, subfatores e critérios se

encontra disponivel no item 7.3.

3.5.
Métodos estatisticos para Analise dos Dados

O estudo baseia-se no emprego de Regressao Linear Miultipla,
correlacionando uma varidvel dependente (custo de capital ou valor da empresa) e
variaveis independentes.

Devido a natureza quantitativa dos dados coletados a partir dos documentos
do IMD e dos indices calculados pelo MSCI, estes foram tabulados em planilhas
eletronicas através do software Excel 2000 e serdo processados com o auxilio do
programa estatistico, ou, software, Statistical Package for the Social Science
(SPSS), que nos permitird a realizagdo de regressdes lineares multivariadas e
testes estatisticos que servirdo de premissas para que possamos validar os

resultados das regressoes.
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O modelo se propde a buscar uma relagdo entre as varidveis dependentes: o
custo de capital disponivel e o valor das empresas, que ¢ representado pelo indice
calculado pelo MSCI e as variaveis independentes, que compreendem as variaveis
de competitividade relacionados nos anudrios estatisticos do IMD. Essas variaveis
sdo resultantes das teses defendidas no inicio de 2006 por Gongalves (2006) e
Silva (2006) cujos produtos finais sdo os subfatores que influenciam o custo de
capital e valor das empresas para paises emergentes e desenvolvidos.

Com base nas informag¢des publicadas nos anuarios do IMD, criamos um
banco de dados tnico onde relacionamos todas essas variaveis (aproximadamente
321) com os 44 paises (desenvolvidos e emergentes), ano a ano desde 1995 até
2004. Com posse dos resultados das tabelas acima, foram criados quatro bancos
de dados distintos: custo de capital — paises emergentes, custo de capital — paises
desenvolvidos, valor de empresa — paises emergentes e valor de empresa — paises
desenvolvidos. Cada banco de dados possui as varidveis que compdem os sub-
fatores.

Em posse das informacdes empregaremos as técnicas de andlise
multivariada de dados para buscarmos uma relacdo entre o custo de capital e o
valor das empresas ¢ as variaveis que determinam a competitividade mundial.

O modelo de regressao linear classico depende de algumas suposi¢des que
descrevem as formas do modelo e também ditam os procedimentos de estimagdo e
inferéncia, tais como: testes estatisticos de linearidade, normalidade ¢
homoscedasticidades para garantirmos que nenhuma premissa estatistica esteja
sendo violada.

A suposicdo mais fundamental em anélise multivariada ¢ a normalidade, a
qual se refere a forma da distribuicdo de dados para uma variavel métrica
individual e sua correspondéncia com a distribui¢do normal, o padrio de
referéncia para métodos estatisticos. Se a variacdo em relacdo a distribuicdo
normal ¢ suficientemente grande, todos os testes estatisticos resultantes podem
estar com seus resultados comprometidos.

A homoscedasticidade é uma suposicdo relacionada primariamente a
relagdes de dependéncia entre varidveis. Refere-se a suposi¢ao de que as variaveis
dependentes exibem niveis iguais de variancia ao longo do dominio das variaveis

preditoras. A homoscedasticidade ¢ desejadvel porque a varidncia da varidvel
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dependente sendo explicada na relagdo de dependéncia, ndo deveria se concentrar
apenas em um dominio limitado dos valores independentes.

Uma suposicdo implicita em todas as técnicas multivariadas baseadas em
medidas correlacionais de associagdo, incluindo regressdo multipla, regressao
logistica, analise fatorial e modelagem de equacdes estruturais, ¢ a linearidade.
Como as relagdes apresentam apenas a associacao linear entre variaveis, os efeitos
ndo-lineares ndo serdo representados no valor da correlagdo. Isso pode resultar em
uma subestimag¢ao na forca real da relacao.

Outro artificio que também utilizamos sobre os dados da pesquisa, foi a
op¢ao em trabalharmos com os mesmo transformados para a base do logaritmo
natural ou Neperiano. Além disso, no lugar de trabalharmos com os niimeros em
base anual, decidimos por trabalhar em cima das varidveis com a variacdo de um
ano para o outro, objetivando a eliminag@o de casos de variaveis omitidas e vieses
que possam prejudicar a analise dos dados.

Como modelo de regressdo, foi utilizado o formato de painel, onde
alimentamos o SPSS com os valores da varidvel dependente e das demais
varidveis independentes, considerando o intervalo de tempo utilizado na amostra —
de 1995 até 2004. A regressao de dados em painel surgiu como abordagem para se
considerar simultaneamente, em um unico modelo estatistico, dados de um
conjunto de individuos (cross-sections) em repetidas observagdes. E também vista
como uma generalizagdo do modelo de regressdo linear multivariada, com a
adi¢do de uma dimensdo ao modelo: a dimensao temporal.

Uma unica diferenciacao que utilizamos na base de dados foi a sugerida pela
segmentacao dos paises, conforme serd visto no capitulo seguinte —Analise de
Dados — onde segregamos os paises em dois grupos com estagios de

desenvolvimento economico semelhantes.
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