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: RESUMO

: Identiﬁcar as' varidveis que se associam ao valor das empresas e ao seu custo de capital é ¢ um assunto tao antlgo '

COMO pouco esclarec1do na admlmstra(;ao Este artigo busca verificar 0 relac1onamento entre o amblente dos
paises e o valor e o custo de capital das empresas neles localizados.

A pesquisa foi efetuada com o apoio dos dados anuais de competlthldade dos paises, que sao produ21dos pelo
IMD (Interndtzonal Institute for Management Development) e os dados dos valores das empresas fornecidos pelo
Morgan Stanley Capital International (MSCI). Os resultados indicaram a relevancia do ambiente competitivo -

" nacional para explicar as diferencas de valor entre as empresas e do custo de capital entre os paises, sendo indicadas

as 1mportanc1as relativas dos fatores de competitividade, de acordo com o estagio de desenvolvimento dos palses
cons1derados na amostra
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- Th'e identiﬁcation of variables 'associdted&vith companies’ value and cost of eapitul is an old and still unclear issue
' in management. This article studies the relation between countries’ environments and their companies’ value and

cost of capital. The research was carried out using annual data on the competitiveness of nations produced by the
International Institute for Management Development (IMD), as well as company value data by Morgan Stanley
Capital International (MSCI). The results show the importance of the nation’s environment in explumzng country

_ differences in companies’ value and cost of capital. The relative 1mportdnce of dlﬁ‘erent factors of competltweness,_

accordzng to the countrzes stdge of development is also shown
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1 INTRODUCAO

Por que algumas empresas alcancam o sucesso e outras
nao? Por que o custo de capital para as empresas difere
tanto entre os paises? Essas questdes intrigam ha anos ho-
mens de negdcio, académicos, trabalhadores e os governos
de diversas nagoes.

Com a difusdo do Modelo das Cinco Forgas Compe-
titivas do Professor Porter (1980), a explicacao sobre os
fatores que condicionam a rentabilidade de uma Industria
encontrou um modelo tedrico que explicaria porque o se-
tor farmacéutico €, habitualmente, tao lucrativo em todo
o mundo, enquanto o siderlrgico e o de transporte ro-
doviario, normalmente, obtém taxas tdo modestas para a
rentabilidade sobre o capital investido.

Uma outra linha de pesquisa, na qual este artigo se
apoia, busca associar o sucesso das empresas ao ambiente
competitivo mais geral dos seus paises, incluindo forcas
sociais, politicas e econdmicas. Esse ambiente competitivo
vem sendo avaliado por instituicdes internacionais como o
IMD (International Institute for Management Development),
sediado na Suica, cujos dados dos Relatérios Anuais de
1997 até 2004, foram utilizados neste artigo.

O sucesso das empresas pode ser medido em termos
de rentabilidade de longo prazo sobre o capital investido, a
qual implica em um maior valor criado para os acionistas,
por meio da valorizacao de suas agdes. A literatura de fi-
nangas associa o valor das empresas, entre outros fatores,

2 REVISAO DA LITERATURA

O valor de uma empresa é o valor presente dos flu-
xos de caixa gerados por ela, descontados do seu custo
de capital (DAMODARAN, 2001), o qual reflete o custo
médio ponderado do custo de oportunidade de seu capital
proprio e das taxas de juros dos seus empréstimos e finan-
ciamentos. A identificagdo das varidveis que se relacionam
com o valor de uma empresa é um tema antigo e ainda
pouco esclarecido na administracdo. Ele esta vinculado ao
sucesso ou fracasso das organizages, a medida que os
investidores nao irdo se conformar em manter uma alter-
nativa de investimento com potencial de rentabilidade e
valorizacdo inferior ao que eles poderiam obter com ou-
tras empresas, o que estimularia um fluxo de capital para
outras companhias. Diversos trabalhos tentaram explicar
que fatores condicionam a rentabilidade de uma empresa, a
qual se associa o seu valor para os seus acionistas, alguns
descritos a seguir.

Na década de 80, Michael Porter, em seu livio “Com-
petitive Strategy” (no Brasil, “Estratégia Competitiva: Téc-
nicas para Andlise de IndUstrias e da Concorréncia” - ver
bibliografia), apresentou um modelo destinado a explicar
os condicionantes da rentabilidade do capital investido em
uma inddstria. Se as cinco forcas presentes em um setor
industrial: entrantes potenciais, produtos substitutos, for-
necedores, concorrentes e compradores, fossem favoraveis

ao seu custo de capital, que também deve se relacionar as
condigdes de seu ambiente competitivo, conceito que sera,
também, explorado neste trabalho.

Este artigo visa associar as caracteristicas dos ambien-
tes nacionais dos paises ao valor e ao custo de capital de
suas empresas. Ele inicia com uma revisdo da literatu-
ra, seguida pela metodologia da pesquisa, baseada nos
rankings de competitividade produzidos pelo IMD e nos
dados relacionados aos valores das empresas de capital
aberto em relacdo ao seu valor contdbil em 44 paises,
oriundos da base de dados do Morgan Stanley Capital In-
ternational (MSCI).

No Brasil desse inicio do século XXI, onde a preocupa-
¢do com o reduzido crescimento econémico das Ultimas
duas décadas, bem como com as desigualdades sociais sao
os principais temas nacionais, compreender os fatores que
possibilitam o sucesso das empresas deve permitir o pla-
nejamento e a execucdo de politicas publicas e privadas
mais efetivas. Logo, o tema é de interesse para administra-
dores, analistas industriais, estrategistas e académicos que
queiram obter uma melhor compreensao dos fatores que
influenciam os resultados econdémicos das organizagdes,
de maneira a otimizar as aplicagdes de recursos publicos e
privados, bem como aumentar as chances de sucesso das
empresas brasileiras.

e equilibradas, a inddstria teria um potencial de rentabili-
dade de longo prazo superior ao potencial médio de outras
inddstrias. Isso ocorreria porque as cinco forcas seriam as
variaveis que influenciariam os precos, custos e os niveis
de investimento, ou seja, os elementos do retorno sobre o
capital investido.

Em cada indUstria, a existéncia de competidores atu-
ando com estratégias semelhantes em determinadas di-
mensbes, gerou o conceito de Grupos Estratégicos, que
foi também explorado por Porter em 1980. Embora alguns
grupos estratégicos em uma inddstria apresentem resulta-
dos econdmicos superiores aos dos demais, a questdo de
quais variaveis se relacionariam a rentabilidade de longo
prazo das empresas individuais continuou sem solugao.

A Visao Baseada em Recursos, que possui suas raizes
mais proximas a partir dos estudos de Wernerfelt (1984),
destaca que as empresas sdo um conjunto de recursos, que,
sendo adequadamente explorados, permitem que sejam
mais bem aproveitadas as oportunidades e neutralizadas as
ameacas do meio ambiente, alcancando-se um desempenho
superior aos dos competidores. Para serem uma fonte de
vantagem competitiva, esses recursos precisariam atender a
quatro condigdes: serem valiosos, raros, de dificil imitacao e
seu emprego ser suportado pela organizacao. Para alcangar
uma performance competitiva superior a da concorréncia,
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seria, entdo, necessario enfocar os ativos e habilidades que
seriam a base de uma vantagem competitiva sustentavel.
Assim, as empresas deveriam desenvolver e manter seus re-
cursos mais importantes, selecionando as estratégias que
maximizassem o retorno desses recursos, neutralizando os
ativos e habilidades de seus concorrentes.

Uma importante linha de pesquisa alternativa busca re-
lacionar o valor das empresas ao seu ambiente mais geral,
em especial aos de seus paises de origem (BEIM, 2001).
Entre essas pesquisas, hda uma corrente académica que tem
procurado associacdes entre o ambiente legal e as finan-
cas, mostrando que diferencas na legislacdo e na aplicacao
de leis nos paises podem afetar a politica de dividendos,
a disponibilidade e o custo de capital, bem como as ava-
liacdes do mercado a respeito do valor das empresas (LA
PORTA et al., 1997). Entre as leis que criam incentivos para
uma maior valorizacao das empresas estdo as associadas
aos instrumentos de Governanca Corporativa, que se re-
lacionam a mais elevados valores Q-Tobin e a retornos so-
bre os ativos (KLAPPER, 2002). Outra variavel associada a
questdo legal é o nivel de corrupcdo presente em um pais,
que influencia, negativamente, o valor das suas empresas
(LEE, 2002) e que se relaciona as religides, a origem do
sistema legal (LA PORTA et. al., 1999) ou ao estagio de
desenvolvimento de uma nacao (LEE, 2002).

A varidvel Q-Tobin, operacionalmente definida como o
quociente entre o valor de mercado de uma empresa e o
valor de reposicdo de seus ativos (TOBIN, 1969), foi, ini-
cialmente, adotada para explicar e fundamentar decisoes
de investimento (JOSE, 1986), pois, quando ela superasse
a unidade, as empresas possuiriam um incentivo para in-
vestir, uma vez que o novo capital investido tenderia a ex-
ceder o seu custo (LINDENBERG et al., 1981). A utilizagdo
dessa variavel para medir a atratividade dos investimentos,
induziu a sua utilizagao para medir os lucros extraordinarios
atribuiveis a monopdlios industriais ou a fatores especificos
das empresas individuais (SMIRLOCK et al., 1984; PETERAF,
1993, VILLALONGA, 2004). Assim, os setores da economia
com Q-Tobin superiores a um, seriam aqueles que desfru-
tassem de um ambiente competitivo mais favoravel, possu-
issem produtos e fatores de producdo relativamente dnicos,
contribuissem para um desempenho acima da média em
uma economia (SMIRLOCK et al., 1984, BARNEY, 1996).

A utilizacdo do Q-Tobin para medir o desempenho das
empresas em substituicdo a indicadores contabeis, como
o retorno dos investimentos ou o retorno dos ativos,
permite reduzir as distorcbes causadas pela legislacao de
impostos, convencdes contabeis arbitrarias e condicdes
eventualmente desequilibradas de rentabilidades de cur-
to prazo (FISHER, 1983). Entretanto, uma das criticas ao
Q-Tobin associa-se a inclusao do goodwill nas possiveis
diferencas entre o valor de mercado e os correspondentes
valores contabeis de contas do Ativo e Passivo. A utiliza-
¢ao de Q-Tobin mostra a importancia do uso do mercado
de capitais para investigar questoes de competitividade in-
dustrial e sera utilizado, nesta pesquisa, a partir dos dados
disponibilizados pelo MSCI.

Historicamente, as explicaces relativas ao desempe-
nho e a competitividade das nacdes abordavam a questao
do comércio internacional.

A nogdo de vantagem absoluta foi descrita, em 1776,
por Adam Smith em: A Riqueza das Nagoes (SMITH, 2000),
que identificou os quatro principais fatores de producao:
terra, capital, recursos naturais e trabalho. Assim, uma na-
¢ado exportaria produtos se ela fosse o produtor mundial de
mais baixo custo. Guiados por interesses individuais, os
recursos de uma nacao seriam alocados em sua forma mais
eficiente, resultando no bem-estar da populagdo. Segundo
Smith, esforcos do Estado e das pessoas, por melhorias
sociais, sao menos efetivos do que as forcas de mercado,
por ele chamado de “Mao Invisivel” (op. cit., 2000).

O conceito de Smith foi ampliado por Ricardo em 1817
(RICARDO, 1996), que enfatizou como os paises deveriam
competir, permitindo que as forcas de mercado alocassem
recursos nas industrias que fossem relativamente mais
produtivas. Dessa maneira, a especializagdo dos paises
participantes do comércio internacional permitiria a obten-
cdo de vantagens devido ao intercdmbio de um conjunto
de produtos e de seus beneficios. Os paises que possuis-
sem abundancia de alguns recursos poderiam explorar a
sua vantagem comparativa quando produzissem produtos
que utilizassem intensamente esses fatores. Assim, para
uma mesma quantidade de trabalho, um pais poderia obter
uma maior quantidade de produtos por causa do comércio.
Dai decorreria que a especializagao significaria a potencia-
lizacdo da capacidade de producao e consumo de todas as
nagdes, sendo, portanto um fator de desenvolvimento e de
bem estar dos povos.

O reconhecimento da importancia do ambiente mais
geral para o desenvolvimento econémico foi destacado por
autores como Marx (1976), que salientou a influéncia de
fatores sécio-politicos e do capital. Quanto mais produtivo
o capital, maior a expansdo do uso de equipamentos e do
uso da terra, aumentando-se as oportunidades de aumen-
to de saldrios e da existéncia material dos trabalhadores.

A busca de relagoes entre valores, religido, cultura e
o desempenho econémico das nacdes foi feita por auto-
res como Max Weber (2001). Segundo ele, os valores do
protestantismo voltados para o trabalho, busca da pros-
peridade e a frugalidade, permitiriam a ascensao do capi-
talismo, e, em decorréncia, o crescimento econémico e o
desenvolvimento das nacdes.

O papel do empreendedorismo, da inovagao e do avan-
co tecnoldgico como um fator de competitividade foi des-
tacado por autores como Schumpeter (1984). Para ele, em-
bora a maior atencao fosse dada aos mercados que tinham
condigbes estaveis, a competicdo mais relevante ocorreria
com os novos produtos, as novas tecnologias, as novas
fontes de fornecimento ou o novo tipo de organizacao, que
seja capaz de dominar uma vantagem de custo ou qualida-
de e seja mais efetiva.

O conceito de administragdo como um fator de com-
petitividade foi explorado por autores como Sloan (1963),
que ampliou o conceito de delegacdo de autoridade, a im-
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portancia da estrutura corporativa e dos estilos gerenciais
nas organizacdes industriais. A importancia do trabalha-
dor do conhecimento foi, inicialmente explorada por Dru-
cker (1969), que ampliou esse conceito para diversas areas
das organizacbes capitalistas, destacando os novos papéis
e responsabilidades gerenciais na economia. O conceito do
conhecimento como fator de competitividade foi refinado
por Negroponte (1995), que salientou o papel das tecnolo-
gias de informagao e comunicagdo que podem ser transmi-
tidas virtualmente de maneira instantanea, global e gratis,
transformando-se em produtos e servicos.

As idéias anteriormente descritas foram integradas por
Porter (1990), que propds um modelo de competitivida-
de das nacbes, chamado de “Diamante Competitivo”. Se-
gundo ele, os ambientes de algumas nacdes seriam mais
apropriados para certas inddstrias. Assim, de acordo com
quatro variaveis presentes nos ambientes das nagdes que
se inter-relacionariam: Condicdes dos fatores; Estratégia,
estrutura e rivalidade; Condicdes da demanda e IndUstrias
relacionadas; determinados setores da economia possui-
riam melhores condicdes de prosperidade e competitivida-
de internacional, o que por sua vez levaria a melhoria da
qualidade de vida e aumento da riqueza das nacées.

Kogut (1991) examinou o conceito de competitivida-
de dos paises, a partir das diferencas observadas em suas
capacitagdes tecnologicas e organizacionais, as quais in-
fluenciariam a performance das empresas localizadas nes-
ses paises. As diferencas entre os niveis de competitividade
dos paises seriam uma fungao da abertura relativa das fron-
teiras dos paises em relacdo a abertura de suas empresas
para novas tecnologias e capacitagdes gerenciais.

No entanto, na atualidade, o conceito de competiti-
vidade ainda ndo dispde de uma definicio amplamente
aceita. Para as empresas, a competitividade representa a
capacidade de competir em mercados internacionais com
uma estratégia global. Para os politicos, a competitividade
significa uma balanga comercial favoravel. Para os econo-
mistas, significa um baixo custo unitario da mao-de-obra,
ajustado pelas taxas de cambio (PORTER, 1990).

Para o WEF — World Economic Férum (2000), a compe-
titividade das nacdes depende nao apenas da capacidade

3 METODOLOGIA

Em funcdo da existéncia de uma literatura bastante
avangada sobre o tema, a pesquisa caracteriza-se como
descritiva, apoiando-se em modelos ja construidos sobre
o assunto. Quanto aos meios, a pesquisa pode ser consi-
derada como documental, pois se baseou em informagdes
obtidas por meio de levantamentos de dados quantitativos
e qualitativos, como os rankings anuais de competitividade
produzidos pelo IMD e o WEF.

Os testes estatisticos foram efetuados em quatro
etapas. Na primeira, com base nos relatérios anuais do
IMD, incluiram-se 44 paises desenvolvidos e emergentes;
na segunda, foram incluidos somente os 23 paises con-

de alcangar elevadas taxas de crescimento de maneira sus-
tentdvel, mas também da habilidade que as economias na-
cionais possuem em melhorar as tecnologias, tanto atra-
vés da inovagao em seus paises, como por meio da adocao
rapida e ampla de tecnologias desenvolvidas no exterior.

De acordo com o IMD, a competitividade das nagdes
¢ um campo do conhecimento econémico que analisa os
fatos e politicas que influenciam a capacidade de uma na-
¢do criar e manter um ambiente que sustente uma maior
criacao de valor pelas suas empresas e mais prosperida-
de para as suas populacdes. A Competitividade de uma
Nacdo poderia ser medida através de varidveis como: o
Desempenho da Economia, Eficiéncia Governamental, Am-
biente de Negocios e Infra-estrutura (IMD, 2004). Essas
variaveis serdo mais detalhadas na secdo seguinte. Assim,
os ambientes mais dindmicos permitiriam uma melhoria
da competitividade das empresas, e, em decorréncia, um
aumento, tanto no seu valor, quanto na qualidade de vida
da sua populacao (PORTER, 1990).

O custo de capital possui uma forte associagdo com o
valor das empresas, uma vez que esse pode ser obtido por
meio do desconto de fluxos futuros de caixa por uma taxa
que representa um custo médio ponderado das fontes de
capital. Portanto, reduzir o seu valor é uma das maneiras
mais efetivas para se aumentar o valor das empresas (CO-
PELAND, 1995).

Uma das variaveis que influencia o custo de capital
para uma empresa é a dimensao do risco do pais em que
ela opera e que ¢ percebido pelos investidores internacio-
nais (BODNAR, 2002) como resultado de questdes politi-
cas, cambiais e de impostos, entre outras (ZENNER, 2002).
Portanto, o custo de capital para as empresas sediadas ou
executando projetos em um pais deve ser influenciado pelo
seu ambiente social, econémico, politico, legal e cultural.

Este artigo busca, entdo, associar a competitividade
dos paises expressa pelo ranking do IMD, com o valor das
empresas e o custo de capital nos paises correspondentes.
Na etapa a seguir, estd descrita a metodologia dos testes
estatisticos, que é seguida pelos resultados e conclusdes
com as indicacdes para as futuras pesquisas.

siderados como emergentes e que estavam presentes na
amostra anterior; na terceira, foram considerados os 21
paises desenvolvidos presentes na primeira amostra e na
quarta, apenas os seis paises da América Latina presen-
tes nos mesmos relatérios. Cada etapa se dividiu em duas
partes, cada uma delas utilizando uma diferente variavel
dependente: o valor das empresas de capital aberto ou o
custo de capital nos paises correspondentes. Nas regres-
sOes, considerando o valor das empresas como variavel
dependente, o custo de capital foi, também, considerado
como uma das variaveis independentes. A lista dos paises,
junto com a sua posicao nos Rankings Gerais de Compe-
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titividade correspondentes aos anos de 2003 e 2004, esta
no Apéndice.

Como proxy da variavel “valor das empresas”, utilizou-
se a razao Valor das Empresas/Valor Contabil (P/V), do dia
30 de junho dos anos de 1996 até 2003. Esse valor é calcu-
lado pelo Banco Morgan Stanley para diversos paises, com
base nos precos das agdes das companhias abertas e nos
seus correspondentes valores contabeis. Maiores detalhes
a respeito da metodologia do calculo desse indice podem
ser obtidos no site: <www.msci.com>.

Para o custo de capital, tanto quando utilizado como
variavel dependente como independente, usaram-se os re-
sultados dos proprios relatérios do IMD, que o inclui como
uma das 77 variaveis que formam o fator Eficiéncia Gover-
namental. Embora possa se mencionar que ha uma certa
“circularidade” ao se considerar o custo de capital como
uma variavel dependente dos fatores de competitividade,
uma vez que ele é um dos critérios utilizados para cal-
cular o ranking dos paises em relacdo ao fator Eficiéncia
Governamental, que por sua vez é utilizada para calcular o
ranking da Competitividade Geral dos paises, considerou-
se esse efeito diluido por ser ele apenas um entre os 77
critérios que formam o mencionado fator.

Para os dados correspondentes a Competitividade dos
paises, utilizaram-se cinco variaveis, as seguir descritas:

* Competitividade Geral: E o resultado final do ranking

de competitividade das nagdes, efetuado pelo IMD,
baseando-se em quatro variaveis, doravante chama-
das de “4 fatores”, que sao: Desempenho da Econo-
mia, Eficiéncia do Governo, Ambiente de Negdcios
e Infra-estrutura. Cada um desses quatro fatores
divide-se em outros cinco subfatores, que serao des-
critos a seguir. No total, hd 323 critérios incluidos
nesses 4 fatores e que buscam traduzir o conceito
de competitividade das nagdes em um indice que
permita compara-las entre si. Para maiores detalhes
da metodologia do ranking do IMD, bem como da
descricdo completa dos critérios de medigao da com-
petitividade das nacbes, consultar o site: <www02.
imd.ch/wcc/>. Os quatro fatores que formam a vari-
avel Competitividade Geral sdo descritos a seguir:

* Desempenho da Economia (83 critérios): Esse fator
se associa a avaliagdo macroeconémica da economia
domeéstica, considerando os subfatores: economia
domeéstica, comércio internacional, investimentos
internacionais, emprego e precos.

* Eficiéncia do Governo (77 critérios): Busca tradu-
zir se as politicas governamentais procuram levar o
pais para uma maior competitividade, considerando
os subfatores: financas publicas, politicas fiscais,
estruturas institucionais, legislacdo de negdcios e
estruturas sociais.

* Ambiente de Negbcios (69 critérios): Esse fator pro-
cura traduzir em que extensao as empresas que estao

competindo sdo inovadoras, rentaveis e responsaveis
socialmente. Inclui como subfatores: produtividade,
mercado de trabalho, financas, praticas gerenciais e
atitudes e valores do pais.

* Infra-estrutura (94 critérios): Extensdo em que as
infra-estruturas basica, tecnoldgica, cientifica e de
recursos humanos atendem as necessidades das em-
presas, compondo-se dos subfatores: infra-estrutura
basica, infra-estrutura tecnoldgica, infra-estrutura
cientifica, salide e meio-ambiente e educacao.

Foram, entdo, ajustados os dados dos relatérios anuais
do IMD aos dados correspondentes ao valor das empresas
do MSCI, uma vez que aqueles se referem as avaliacOes
associadas aos anos anteriores aos de sua publicacdo. Se-
guiu-se uma reordenacgdo dos resultados dos rankings de
Competitividade Geral, dos 4 fatores e do custo de capital,
alterando-se as ordem das escalas, pois nos relatérios do
IMD, o pais mais competitivo recebe um indice “1”, en-
quanto o menos competitivo recebe um indice “44”, na
amostra. Assim, o pais mais competitivo em um dos fato-
res passou a receber o indice 44 e o menos competitivo,
o indice “1”. Dessa maneira, esperava-se encontrar corre-
lacbes positivas entre as variaveis independentes e depen-
dentes, como indicado pelas formulas a seguir, para cada
uma das duas partes:

Primeira parte: Valor das Empresas (P/V) como variavel
dependente:

P/V =y + f, CompGer

P/V =y +f Econ + 8, EfGov + 8, Amb + 3, Infra
P/V =f Cap

Segunda parte: Custo de capital (Cap) como variavel
dependente:
Cap =y + 8, CompGer

Cap =y + 8, Econ + 3, EfGov + 3, Amb + §, Infra

Em que: P/V é a razdo preco das agdes/valor contabil
das acdes das companhias abertas dos paises, fornecido
pelo MSCI; CompGer é o indice de Competitividade Geral;
Econ corresponde aos resultados do fator Desempenho da
Economia; EfGov aos resultados da Eficiéncia do Governo;
Amb ao Ambiente de Negbcios; Infra é o fator Infra-estru-
tura e Cap é o custo de capital.

Os dados foram, entdo, tratados por meio de uma
analise cross sectional dos paises, através de regressoes
lineares. Esperava-se que todos os coeficientes i apresen-
tassem valores positivos. Os resultados estdo indicados
nas Tabelas | até VIII do Apéndice e descritos na secao
seguinte.
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4 RESULTADOS

A seguir sao descritos os resultados das quatro eta-
pas dos testes estatisticos, cada uma delas utilizando uma
variavel dependente: o valor das empresas ou o custo de
capital do pafs.

4.1 Primeira etapa: todos

os 44 paises da amostra

As regressoes efetuadas considerando o valor das em-
presas através de sua proxy, valor de mercado/valor conta-
bil, P/V, como variavel dependente e usando como variaveis
independentes os resultados dos fatores de competitivida-
de e do custo de capital para todos os 44 paises da amos-
tra durante os anos de 1996 a 2003, correspondentes aos
relatérios anuais do IMD de 1997 até 2004, mostrou um
baixo poder explanatério para o modelo, com o R2 ajusta-
do situado entre os valores de 0,10 a 0,15, como indicado
na Tabela 1.

O uso de variaveis dummy correspondentes ao tipo de
pais, se emergente ou desenvolvido, permitiu melhorar,
ainda que marginalmente, o poder explanatério do modelo.
Isso se verificou pelos resultados do R2 ajustado para as
regressoes univariadas tanto com o uso do custo de capital
como da Competitividade Geral, como varidveis dependen-
tes, como mostrado nas regressoes de (1) a (4) da Tabela 1.
Foi observado um efeito de multicolinearidade ocasionado
pelo inter-relacionamento entre os quatro fatores consi-
derados como variaveis dependentes: Desempenho da
Economia, Eficiéncia do Governo, Ambiente de Negdcios e
Infra-estrutura, nas regressoes (5) e (6).

O valor das empresas estava significativamente relacio-
nado ao custo de capital dos paises da amostra, ao nivel
de 1%, como verificado pela regressdo (1). A inclusao da
variavel dummy de pais reduziu a importancia do custo de
capital para explicar o valor das empresas, mas conservou
a significancia estatistica da relacdo em 1%, como pode ser
observado pela regressao (4). Observou-se que o valor das
empresas, também, se relacionou significativamente com a
Competitividade Geral dos paises, como esperado, sendo
esse impacto novamente menor quando se incluiu a varia-
vel dummy de pais, ainda ao nivel de significancia de 1%.

A obtencao de conclusbes a partir da utilizacdo con-
junta dos quatro fatores como varidveis dependentes é
prejudicada devido ao efeito de multicolinearidade verifica-
do nas regressoes (5) e (6). Ao analisar conjuntamente os
fatores: Ambiente de Negdcios e Infra-estrutura observou-
se uma maior influéncia daquele no valor das empresas,
como indicado em (7).

Ao regredir a variavel correspondente ao valor das
empresas em relacio a cada um dos quatro fatores, se-
paradamente, observou-se que os fatores que exerciam a
maior influéncia no valor das empresas eram o Ambiente
de Negdcios e a Infra-estrutura, como se observou nas re-
gressoes (10) e (11). A Eficiéncia Governamental seguiu em
importancia (regressao (9)), seguida pelo Desempenho da
Economia, como indicado na coluna (8).

Ao considerar o custo de capital obtido pelos dados dos
relatérios anuais do IMD como uma variavel dependente e
os resultados da competitividade geral dos 44 paises como
variaveis independentes, verificou-se um melhor poder ex-
planatério das regressoes, com o R2 ajustado situando-se
entre 0,36 e 0,46, como demonstrado na Tabela 2.

Novamente, observou-se que o efeito do uso de varia-
veis dummy correspondentes ao tipo de pafs, se emergente
ou desenvolvido, permitiu melhorar o poder explanatério
do modelo, como se observou pelos resultados de R2 ajus-
tado, tanto para as regressdes univariadas com o uso da
Competitividade Geral como varidvel dependente (ver as
regressdes (1) e (2) da Tabela 2), como para as multivaria-
das, como indicado nas regressoes (3) e (4).

As regressdes mostraram uma influéncia significativa,
ao nivel de 1%, da Competitividade Geral no custo de ca-
pital dos 44 paises considerados no periodo de 1996 até
2003, como indicado nas regressoes (1) e (2) da Tabela 2.
Nas regressoes (3) e (4), ao considerar o conjunto dos qua-
tro fatores, observou-se que a variavel “Infra-estrutura” era
a que possuia a maior influéncia sobre o custo de capital,
seguida pela Eficiéncia Governamental, significativas a 1%.
O Desempenho da Economia possuia um relacionamento
significativo estatisticamente a 5% e 10%, dependendo se
eram consideradas ou nao as variaveis dummy de pais. O
Ambiente de Negdcios ndo se mostrou relacionado de ma-
neira estatisticamente significante com o custo de capital.

Ao considerar os quatro fatores em separado, as re-
gressoes indicaram que todos eles se relacionavam posi-
tiva e significativamente ao nivel de 1% com o custo de
capital dos paises, sendo a maior influéncia proveniente da
Infra-estrutura, seguida pelo Ambiente de Negdcios e pela
Eficiéncia Governamental, que apresentaram coeficientes
muito préximos, e, finalmente, pelo fator Desempenho da
Economia.

4.2 Segunda etapa: amostra

de 23 paises emergentes

As regressoes efetuadas considerando o valor das em-
presas dos paises emergentes, através de sua proxy, valor
de mercado/valor contébil, P/V, como variavel dependen-
te e usando como variaveis independentes os resultados
de competitividade e o custo de capital para os 23 paises
emergentes apresentou um baixo poder explanatério do
modelo, com o R2 ajustado se situando entre os valores de
-0,03 a 0,06, como indicado na Tabela 3.

Além disso, observou-se, novamente, um efeito de
multicolinearidade ocasionado pelo inter-relacionamento
entre os quatro fatores quando considerados como varia-
veis dependentes conjuntamente: Desempenho da Econo-
mia, Eficiéncia do Governo, Ambiente de Negdcios e Infra-
estrutura, como foi observado na regressao (3).

O custo de capital ndo apresentou um relacionamento
estatisticamente significativo com o valor das empresas
dos paises emergentes, como indicado na regressao (1).
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No entanto, a Competitividade Geral relacionou-se com
o valor das empresas dos paises emergentes da amostra
ao nivel de 10% (regressdo (2)). Ao considerar os fatores
em separado, como indicado nas regressoes de (4) até (7),
observou-se que o fator Ambiente de Negdcios possuia a
maior influéncia sobre o valor das empresas, bem como a
mais relevante significancia estatistica, quando considera-
dos os demais trés fatores. Os demais trés fatores apre-
sentaram pouca influéncia sobre o valor das empresas de
paises emergentes, bem como auséncia de significdncia
estatistica.

Ao considerar o custo de capital dos relatérios anuais
do IMD como uma variavel dependente e os resultados da
competitividade geral dos 23 paises emergentes como va-
ridveis independentes, verificou-se um maior poder expla-
natorio para as regressoes, com o R2 ajustado situando-se
entre 0,11 e 0,26, como indicado na Tabela 4.

A Competitividade Geral dos paises relacionou-se po-
sitiva e significativamente ao nivel de 1% com o custo de
capital dos paises emergentes, como indicado pela regres-
sao (1). Ao regredir o custo de capital com os 4 fatores em
conjunto, observou-se a maior influéncia da variavel Efici-
éncia do Governo, significativa ao nivel de 1% e a Infra-es-
trutura, ao nivel de 10%, como indicado na regressao (2).

Quando se consideraram os quatro fatores em separa-
do, todos se mostraram relacionados positivamente com o
custo de capital com uma significdncia estatistica de 1%,
sendo verificadas as relacdes mais fortes, pela ordem, com:
a Eficiéncia Governamental, Ambiente de Negdcios, Infra-
estrutura e o Desempenho da Economia, como indicado
nas regressoes de (3) a (6).

4.3 Terceira etapa: amostra
de 21 paises desenvolvidos

As regressoes efetuadas considerando os valores das
empresas dos paises desenvolvidos, através de sua proxy,
valor de mercado/valor contabil, P/V. como variavel depen-
dente e usando como variaveis independentes os resulta-
dos de competitividade e o custo de capital relacionado
para os 21 paises desenvolvidos, apresentou um limitado
poder explanatério do modelo, com o R2 ajustado situan-
do-se entre os valores de 0,017 a 0,135, como indicado
na Tabela 5.

Além disso, observou-se, novamente, um efeito de
multicolinearidade ocasionado pelo inter-relacionamento
entre os quatro fatores quando considerados como varia-
veis dependentes conjuntamente: Desempenho da Econo-
mia, Eficiéncia do Governo, Ambiente de Negdcios e Infra-
estrutura, como foi observado na regressao (3).

Tanto o custo de capital como a Competitividade Geral
apresentaram um relacionamento estatisticamente signifi-
cativo com o valor das empresas dos paises desenvolvidos,
como indicado nas regressoes (1) e (2). Ao considerar os
fatores em separado, como indicado nas regressoes de (4)
até (7), observou-se que o fator Infra-estrutura possuia a
maior influéncia sobre o valor das empresas, bem como a
mais relevante significdncia estatistica, seguida pelos fato-

res Ambiente de Negécios, Eficiéncia do Governo e Desem-
penho da Economia.

Ao considerar o custo de capital dos relatérios anuais
do IMD como uma variavel dependente e os resultados da
competitividade geral dos 23 paises emergentes como vari-
aveis independentes, verificou-se, ainda, um reduzido poder
explanatorio para as regressdes, com o R2 ajustado situan-
do-se entre 0,02 e 0,17, como indicado na Tabela 6.

A Competitividade Geral dos paises relacionou-se posi-
tiva e significativamente ao nivel de 1% com o custo de ca-
pital dos paises emergentes, como indicado pela regressao
(1). Ao regredir o custo de capital com os quatro fatores
em conjunto, observou-se uma maior influéncia exercida
pela variavel Infra-estrutura, significativa ao nivel de 5% e
a Eficiéncia do Governo, ao nivel de 1%, como indicado na
regressao (2).

Quando se consideraram os quatro fatores em separa-
do, todos se mostraram relacionados positivamente com o
custo de capital e de maneira estatisticamente significante,
sendo verificadas as relacoes mais fortes, pela ordem, com:
a Infra-estrutura, Ambiente de Negdcios, Eficiéncia Gover-
namental (todos a 1%), e o Desempenho da Economia (a
5%), como indicado nas regressdes de (3) a (6).

4.4 Quarta etapa: amostra
de 6 paises da América Latina

As regressdes calculadas considerando o valor das
empresas dos paises da América Latina como variavel de-
pendente e usando como variaveis independentes os re-
sultados de competitividade e o custo de capital, demons-
trou um baixo poder explanatério do modelo, com o R2
ajustado possuindo valores variando de -0,07 a 0,2, como
indicado na Tabela 5.

Além disso, observou-se, novamente, um efeito de mul-
ticolinearidade ocasionado pelo inter-relacionamento entre
os quatro fatores, quando considerados como variaveis de-
pendentes conjuntamente: Desempenho da Economia, Efici-
éncia do Governo, Ambiente de Negdcios e Infra-estrutura,
como pode ser observado nas regressoes (3) e (8).

Ao considerar os fatores em separado, como indicado
nas regressoes de (4) até (7), observou-se que o fator De-
sempenho da Economia possuia a maior influéncia sobre
o valor das empresas, bem como a mais relevante signi-
ficancia estatistica, quando considerados os demais trés
fatores. O segundo fator mais importante foi a Eficiéncia
Governamental, seguida pelo Ambiente de Negdcios. Di-
ferentemente do esperado, o fator Infra-estrutura relacio-
nou-se negativamente com o valor das empresas.

Ao considerar o custo de capital dos relatérios anuais
do IMD como uma variavel dependente e os resultados dos
rankings de competitividade dos seis paises da Ameérica
Latina como varidveis independentes, verificou-se, nova-
mente, um limitado poder explanatério para as regressoes,
com o R2 ajustado situando-se entre -0,01 e 0,08, como
indicado na Tabela 6.

Além disso, observou-se um efeito de multicolineari-
dade ocasionado pelo inter-relacionamento entre os quatro
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fatores, tomados como variaveis dependentes conjunta-
mente: Desempenho da Economia, Eficiéncia do Governo,
Ambiente de Negdcios e Infra-estrutura, como pode ser
observado na regressao (2).

A Competitividade Geral dos paises relacionou-se po-
sitiva e significativamente ao nivel de 5% com o custo de

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O estudo possui algumas limitagdes. Em primeiro lu-
gar, em analises do tipo cross sectional, como as que foram
efetuadas, as variaveis independentes podem sofrer influ-
éncias diferentes de acordo com o pafs ou regidao perten-
cente as amostras. Para buscar compensar essa limitacao,
efetuaram-se testes estatisticos com quatro grupos em
separado: os 44 paises presentes na amostra do MSCI e
do IMD, os 23 paises considerados como emergentes, 0s
demais 21 paises desenvolvidos presentes e os seis paises
da América Latina.

Uma outra limitacdo seria a existéncia de uma asso-
ciagdo entre o valor das empresas de um pais com as suas
oportunidades de crescimento futuro, o que seria captado
pelos dados do MSCI. Ja o ranking do IMD, possui predo-
minantemente critérios estaticos.

A terceira limitagdo seria a existéncia de uma propor-
gao importante de empresas de capital fechado nos paises
emergentes e na Ameérica Latina, em relagdo aos paises
desenvolvidos. Isso pode ter reduzido a significancia dos
relacionamentos encontrados entre o ambiente competiti-
vo desses paises com o valor dessas empresas, que nao é
capturado pelo MSCI, que acompanha apenas o valor das
companhias abertas.

O valor das empresas da amostra completa de 44 paises
apresentou uma forte associagdo com a Competitividade
Geral dos paises, embora essa relagdo nao fosse tao robusta
ao se considerarem amostras menores, como a dos paises
desenvolvidos, emergentes ou os paises da América Latina.
Mais pesquisa seria necessaria para verificar as explicagoes
para a reducdo dessa significancia estatistica que nao esti-
vessem associadas ao menor tamanho das amostras.

A relacao entre o valor das empresas e o custo de capi-
tal foi confirmada tanto na amostra de todos os 44 paises,
como na amostra dos paises desenvolvidos. Esse resultado
pode indicar que, mesmo diante de elevados valores para o
custo de capital, as empresas de paises emergentes ainda
podem adicionar valor para os seus acionistas.

Em geral, o fator mais associado ao valor das empresas
¢ o Ambiente de Negdcios, demonstrando a importancia
que variaveis como a produtividade, as caracteristicas do
mercado de trabalho, das financas locais, das praticas ge-
renciais e mesmo das principais atitudes e valores no pais,
possuem para aumentar o valor das companhias abertas
das nagoes.

No entanto, para os paises desenvolvidos, a variavel
mais importante para influenciar o valor das empresas foi
a Infra-estrutura, o que destaca a relevancia das infra-es-

capital dos paises latino-americanos da amostra, como
indicado pela regressao (1). Quando se consideraram os
quatro fatores em separado, apenas a Eficiéncia Governa-
mental e o Ambiente de Negdcios apresentaram um rela-
cionamento significativo ao nivel de 5% com o custo de
capital, como indicado nas regressoes (4) e (5).

truturas basica, tecnoldgica, cientifica e de recursos huma-
nos para incentivar o dinamismo das empresas localizadas
nesses paises. Esse resultado deve se associar ao tipo das
indUstrias presentes nesses paises, mais voltadas para a
inovacao e ao valor adicionado para os seus produtos, ou
destinadas a consumidores mais sofisticados.

Um resultado interessante ocorreu com a menor influ-
éncia observada para os fatores Desempenho da Economia
e Eficiéncia do Governo no valor das empresas ao se con-
siderar tanto a amostra completa de 44 paises como a dos
paises desenvolvidos. A menor importancia do Desempe-
nho da Economia pode indicar uma espécie de “convergén-
cia” entre as politicas e resultados macroeconémicos dos
diversos paises, 0 que tornaria as questoes microeconémi-
cas mais relevantes para a criagao de valor pelas empresas
a medida que os paises se desenvolvem.

No entanto, para a amostra dos seis paises da América
Latina presentes nos estudos do IMD, os resultados indicam
que, para a América Latina, ao contrario dos resultados ob-
tidos ao serem considerados todos os 44 paises da amostra
ou mesmo os paises desenvolvidos, o Desempenho da Eco-
nomia é um fator relevante para a criacao e sustentagao de
valor para as empresas, ou seja, o valor das empresas, nessa
regido, ainda se associa ao crescimento da economia como
um todo, aos niveis de poupanca e investimento, ao equi-
librio das balancas comerciais, a atragdo dos investimentos
externos, ao nivel de empregos e pregos na economia. O se-
gundo fator em importancia é a Eficiéncia Governamental, o
que mostra a relevancia, para esses paises, do adequado ge-
renciamento das finangas publicas e das politicas fiscais, de
uma legislacdo moderna e aplicada eficientemente quando
necessaria, além de instituicoes politicas e publicas transpa-
rentes, honestas e eficientes na regido.

Os resultados parecem indicar a maior importancia que
os fatores Desempenho da Economia e Eficiéncia Gover-
namental possuem para aumentar o valor das empresas
em paises emergentes, em comparagao com os paises de-
senvolvidos. A medida que os paises alcancassem maiores
niveis de desenvolvimento, outras varidveis adquiririam
maior importancia, como o Ambiente dos Negdcios e a
Infra-estrutura.

Os resultados gerais apontaram a Eficiéncia Governa-
mental como o fator mais fortemente associado ao cus-
to de capital. Isso parece indicar que os investidores irdo
requerer maiores retornos, o que é semelhante a elevar o
custo de capital, nos paises em que a Eficiéncia Governa-
mental seja menor, ou seja, nos paises que nao disponham
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de um adequado gerenciamento de suas financas publicas
e de suas politicas fiscais, bem como de uma legislagao
moderna para os negbcios e que seja aplicada eficiente-
mente quando necessaria, além de institui¢des politicas e
publicas transparentes, honestas e eficientes.

Para a amostra dos paises desenvolvidos, o fator mais
fortemente relacionado ao Custo de Capital foi a Infra-
estrutura. Isso pode indicar que, em paises nos quais a
Infra-estrutura seja deficiente, as empresas podem dispor

6 CONCLUSOES

Os resultados da pesquisa permitem concluir pela im-
portancia do ambiente competitivo nacional para explicar
as diferencas de valor entre as empresas e do custo de capi-
tal entre os paises. Os resultados indicaram, também, que
o ambiente competitivo influencia mais o custo de capital
do que o valor das empresas. Isso pode indicar que o valor
das empresas ¢ mais afetado pelo seu ambiente mais pré-
ximo, por variaveis como a dindmica das ind(strias em que
elas operam ou mesmo o seu posicionamento competitivo
em seus mercados.

O estudo mostra a relevancia de uma agenda ativa para
os paises que buscam aumentar a capacidade de criagao
de riquezas pelas suas empresas. Especificamente para a
América Latina, apesar dos progressos no campo das fi-
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VALOR DAS EMPRESAS, CUSTO DE CAPITAL E A COMPETITIVIDADE DAS NACOES: A LOCALIZACAO E IMPORTANTE?

APENDICE

Lista dos paises e a posigdo no Ranking de Competitividade do IMD em 2003 e 2004

Pais Ranking 2003 Ranking 2004
Africa do Sul 47 49
Alemanha 21 21
Argentina 58 60
Australia 7 4
Austria 14 13
Bélgica 18 25
Brasil 52 53
Canada 6 3
Chile 26 26
China 29 24
Colémbia 45 41
Coréia do Sul 37 35
Dinamarca 5 7
Espanha 27 31
Estados Unidos 1 1
Filipinas 49 52
Finlandia 3 8
Franca 23 30
Grécia 42 44
Holanda 13 15
Hong Kong 10 5
Hungria 34 41
india 50 34
Indonésia 57 58
Irlanda 11 10
Israel 33 33
Italia 41 51
Japao 25 23
Malasia 21 16
México 53 56
Noruega 15 17
Nova Zelandia 16 18
Polonia 55 57
Portugal 39 39
Reino Unido 19 22
Republica Tcheca 35 43
Russia 54 50
Singapura 4 2
Suécia 12 1
Suica 9 14
Tailandia 30 29
Taiwan 17 12
Turquia 56 55
Venezuela 59 60
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TABELAS 1 A VI

A variavel dependente nas Tabelas 1@,30,50e 70, P/V.
Valor de mercado/Valor contabil, mede o valor das empresas
dos 44 paises. A variavel dependente nas Tabelas 2 ©, 4 ©,
6 © e 8 ©, Custo de Capital, foi obtida a partir dos relatérios
do IMD. Competitividade Ceral é a medida de competitividade
produzida pelo IMD a partir dos quatro fatores: Desempenho

da Economia, Eficiéncia do Governo, Ambiente de Negbcios
e Infra-estrutura. Os dados correspondem aos anos de 1996
até 2003. As regressoes incluem uma variavel dummy para o
tipo de pais, se emergente ou desenvolvido. As estatisticas “t”
estdo entre parénteses. *, ** e *** indicam significancia esta-
tistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Tabela 1 Valor das empresas e competitividade dos paises
(1 (2) 3) 4 (5) (6) ) (8) 9 (10 (1
Competitividade geral 0,346 0,234
(6,874)* | (3,396)*
Desempenho 0,088
. 0,08 -0,023
da economia (1,421)
(0,122) | (-0,344) .
Eficiéncia do governo 0,122
-0,203
(2,033)
(-2,079) o
Ambiente de negdécios 0,366 0,219 | 0,212 0,255
(3,389)* | (2,67)* |(2,667)* (4,219)*
Infra-estrutura 0,094 0,085 0,081 0,247
(0,976) | (0,876) | (0,839) (3,343)*
Custo de capital 0,353 0,250
(7,056)* (4,187)*
Dummy pais Nao Nao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R2 ajustado 0,122 0,117 0,129 0,143 0,149 0,141 0,143 0,105 0,110 0,143 0,128
Tabela 2 Custo de Capital e competitividade dos paises
1M ) 3) 4) (5) (6) 7) (8)
Competitividade geral 0,671 0,543
(16,872)* | (10,063)*
Desempenho 0,116 0,081 0,283
da economia (2,189)** | (1,509)*** | (5,439)*
Eficiéncia do governo 0,214 0,214 0,426
(2,731)* (2,766)* (8,958)*
Ambiente de negdcios 0,094 0,103 0,429
(1,038) (1,207) (8,715)*
Infra-estrutura 0,338 0,223 0,484
(5,074)* (2,912)* (8,029)*
Dummy pais Nao Sim Nao Sim Sim Sim Sim Sim
R2 ajustado 0,448 0,465 0,453 0,465 0,363 0,439 0,433 0,417
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Tabela 3 Valor das empresas e competitividade dos paises emergentes
(M ) 3) 4) (5) (6) @)
Competitividade geral 0,101
(1,357)***
Desempenho 0,097 0,054
da economia (0,983) (0,731)
Eficiéncia do governo -0,322 0,067
(-2,251) (0,896)
Ambiente de negdcios 0,534 0,209
(3,944)* (2,871)*
Infra-estrutura -0,162 0,061
(-1,580) (0,825)
Custo de capital 0,072
(-0,968)
R2 ajustado 0,000 0,050 0,065 -0,030 -0,010 0,038 -0,020
Tabela 4 Custo de Capital e competitividade dos paises emergentes
(1 ) 3) 4) (5) (6)
Competitividade geral 0,512
(8,000)*
Desempenho 0,034 0,344
da economia (0,381) (4,920)*
Eficiéncia do governo 0,214 0,500
(2,566)* (7,742)*
Ambiente de negdcios 0,094 0,456
(0,779) (6,874)*
Infra-estrutura 0,094 0,401
(1,360)*** (5,881)*
R2 ajustado 0,258 0,252 0,114 0,246 0,204 0,157
Tabela 5 Valor das empresas e competitividade dos paises desenvolvidos
(1 ) 3) 4) (5) (6) @)
Competitividade geral 0,271
(3,617)*
Desempenho -0,013 0,107
da economia (-0,158) (0,387)
Eficiéncia do governo -0,123 0,151
(-0,946) (1,968)***
Ambiente de negdcios 0,193 0,238
-1,402 (3,142)*
Infra-estrutura 0,253 0,302
(2,771)** (4,064)*
Custo de capital 0,374
(5,180)*
R2 ajustado 0,068 0,135 0,081 0,060 0,017 0,051 0,085
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Tabela 6 Custo de Capital e competitividade dos paises desenvolvidos

(M ) (3) 4) (5) (6)
Competitividade geral 0,419
(5,934)*

Desempenho 0,059 0,175
da economia (0,754) (2,283)**
Eficiéncia do governo 0,129 0,345

(1,075)* (4,719)*
Ambiente de negdcios 0,123 0,379

(0,942) (5,262)*

Infra-estrutura 0,239 0,386

(2,769)** (5,382)*
R2 ajustado 0,171 0,174 0,025 0,114 0,138 0,144

Tabela 7 Valor das empresas e competitividade dos paises Latino-Americanos

(1M @) 3) (4) (5) (6) @) (8
Competitividade geral 0,211
(1,447)***
Desempenho 0,483 0,451 0,453
da economia (2,934)* (3,392)* (2,766)*
Eficiéncia do governo 0,235 0,255 -0,003
(1,102)*** (1,771)** (-0,018)

Ambiente de negdcios -0,221 0,121

(-1,076) (0,821)**
Infra-estrutura -0,195 -0,069

(-1,277) (-0,461)
Custo de capital 0,16

(1,089)

R2 ajustado 0,04 0,023 0,194 0,186 0,044 -0,070 -0,017 0,167

Tabela 8 Custo de Capital e competitividade dos paises Latino-Americanos

(M ) (3) 4) (5) (6)
Competitividade geral 0,275
(1,921)**

Desempenho -0,156 0,098
da economia (-0,871) (-0,661)
Eficiéncia do governo 0,241 0,317

(1,044) (2,241)**
Ambiente de negdcios 0,211 0,315

(0,943) (2,223)**
Infra-estrutura 0,016 0,187

(0,099) (-1,275)
R2 ajustado 0,055 0,048 -0,012 0,08 0,079 0,013



