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RESUMO

A compreensao e a gestdo dos elementos que moldam o valor corporativo das empresas sao
muito importantes tanto para os investidores quanto para as empresas. No entanto, as
investigacdes sobre o valor corporativo frequentemente se concentram em caracteristicas
internas e especificas das empresas, negligenciando o ambiente e o contexto em que elas estdo
inseridas. Dada essa lacuna, a presente pesquisa objetivou analisar o market value added
(MVA®) de empresas do Grupo dos Vinte (G20) entre os anos de 2010 a 2023, considerando o
contexto das crises recentes (pandemia de Covid-19 e invasdo da Russia a Ucrania). A
populacado alvo incluiu empresas listadas nas bolsas de valores dos paises membros do G20, e
amostra foi definida com base nos dos dados disponiveis na plataforma Refinitiv® Eikon,
resultando em uma amostra final de 18.779 empresas de 19 paises. Para analise dos dados e
investigacdo das hipoteses de pesquisa, foram empregadas a estatistica descritiva, correlagao,
modelos de regressdo com dados em painel e andlise exploratoria. Os principais resultados
evidenciaram que as crises, pandemia de Covid-19 e invasdo da Russia a Ucrania, tém efeito
significante para explicar o MVA® de empresas do G20. Além disso, observou-se que os
indicadores tradicionais, tamanho, lucratividade, endividamento e risco, direcionam o0 MVA®
de empresas do G20. Constatou-se também que cada setor econdmico detém um conjunto tinico
de varidveis que direciona o valor corporativo de suas empresas. A andlise das caracteristicas
institucionais dos paises elucidou as diferentes conclusdes observadas em cada modelo
analisado, mas, sobretudo revelou a complexidade e a interligagcdo dos fatores que direcionam
0 MVA® em contextos e ambientes institucionais diversos. De modo geral, concluiu-se que
crises influenciam significativamente o valor corporativo de empresas, com efeitos mensuraveis
cuja dire¢do varia conforme o setor e as caracteristicas institucionais do pais de origem. Além
disso, que os indicadores econdmico-financeiros tradicionais desempenham um importante
papel como direcionadores do MVA®. Assim, esta pesquisa contribuiu para a compreensao das
caracteristicas que influenciam o valor corporativo das empresas em contextos de instabilidade
econdmica, financeira e geopolitica, fornecendo uma base para orientar decisdes gerenciais,
politicas e estratégicas, com o objetivo de fortalecer empresas e mercados em um cenario global

cada vez mais suscetivel a desequilibrios e crises.

Palavras-Chave: Market value added (MVA®); Valor corporativo; Crises; Caracteristicas

institucionais; G20.



ABSTRACT

Understanding and managing the elements that shape the corporate value of companies is very
important for both investors and companies. However, research into corporate value often
focuses on the internal and specific characteristics of companies, neglecting the environment
and context in which they operate. Given this gap, this research aimed to analyze the market
value added (MVA®) of Group of Twenty (G20) companies between 2010 and 2023,
considering the context of recent crises (Covid-19 pandemic and Russia's invasion of Ukraine).
The target population included companies listed on the stock exchanges of the G20 member
countries, and the sample was defined based on the data available on the Refinitiv® Eikon
platform, resulting in a final sample of 18,779 companies from 19 countries. Descriptive
statistics, correlation, regression models with panel data and exploratory analysis were used to
analyze the data and investigate the research hypotheses. The main results show that the crises,
the Covid-19 pandemic and Russia's invasion of Ukraine, have a significant effect in explaining
the MVA® of G20 companies. In addition, it was observed that the traditional indicators size,
profitability, indebtedness and risk drive the MVA® of G20 companies. It was also found that
each economic sector has a unique set of variables that drive the corporate value of its
companies. The analysis of the countries' institutional characteristics elucidated the different
conclusions observed in each model analyzed, but above all revealed the complexity and
interconnectedness of the factors that drive MVA® in different institutional contexts and
environments. In general, it was concluded that crises significantly influence the corporate
value of companies, with measurable effects whose direction varies according to the sector and
the institutional characteristics of the country of origin. In addition, traditional economic and
financial indicators play an important role as drivers of MVA®. Thus, this research has
contributed to understanding the characteristics that influence the corporate value of companies
in contexts of economic, financial and geopolitical instability, providing a basis for guiding
managerial, political and strategic decisions, with the aim of strengthening companies and

markets in a global scenario that is increasingly susceptible to imbalances and crises.

Keywords: Market value added (MVA®); Corporate value; Crisis; Institutional characteristics;
G20.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

No dindmico ambiente dos negocios, a habilidade de compreender e gerir os elementos que
moldam o valor corporativo das empresas ¢ muito importante, tanto para os investidores quanto
para as organizagdes (Amimakmur et al., 2024). Essa compreensao ¢ relevante para orientar
decisoes relacionadas a investimentos, captacao de recursos, atracdo de novos acionistas, entre
outras, uma vez que se pode dizer que o cerne da gestdo financeira reside na criagdo de valor

para os acionistas (Santos et al., 2021).

A criacdo de valor ¢ um dos topicos mais pesquisados em Finangas Corporativas, e
provavelmente continuara a manter esse status, devido, em parte, ao fato de a administragdo das
empresas ser cada vez mais pressionada a oferecer retornos relativos ao valor da remuneracao
que os executivos recebem (Hall, 2024). Entretanto, analisar o valor corporativo ¢ uma tarefa
complexa, em grande parte, devido as diferentes formas de sua mensuracdo empregadas no
mercado e na literatura da area. Nesse sentido, destaca-se que um grande nimero de medidas
de criacdo de valor para os acionistas foi criado, utilizado e evoluiu nas tltimas décadas (Hall,

2024).

Altaf (2016) e Hall (2013, 2018, 2024) realizaram levantamentos de estudos anteriores sobre o
valor corporativo e as medidas que o afetam, revelando inconsisténcia entre os seus resultados
e quanto a qual varidvel melhor explicaria a criagdo de tal valor. De acordo com Hall (2018),
os indicadores ou métricas que determinam esse conceito também progrediram
significativamente nos ultimos 25 anos. Véarios estudos foram realizados nesse periodo para
tentar explicar esse fendomeno (e.g., Sharma & Kumar, 2010; Awan et al, 2014; Ahmed, 2015;
Pandya, 2014; Reddy et al., 2015; Ramadan, 2016; Hall, 2016), e seus achados ratificaram ou
refutaram e promoveram ou criticaram variadas medidas de criacdo de valor (lucro por acao,

prego/lucro, prego das agdes, retorno das acdes, valor de mercado, market-to-book, etc.).

Nessa conjectura, destacou-se na literatura uma métrica que mensura a geragao de riqueza
econdmica pela empresa, o Market Value Added (MVA®) — o valor de mercado agregado — que
¢ determinado pela diferenca entre o Valor de Mercado da empresa e o Valor do Capital

Investido nela. Essa métrica expressa monetariamente a riqueza gerada, ou seja, o resultado
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adicional que representa a criacdo quando o valor da empresa supera a realizagao de seus ativos
(Assaf Neto, 2024; Budianto & Dewi, 2023). A capacidade de agregar valor economico deve
ser considerada para que se obtenha uma anéalise mais realista da situagdo da empresa, de tal
forma, que 0o MVA® ¢ uma métrica importante para avaliar o desempenho e o potencial de

criacdo de valor corporativo (Corréa et al., 2013).

De acordo com Santos et al. (2021), o valor de mercado reflete a perspectiva dos investidores
sobre a capacidade futura de geracao de caixa de uma empresa, de tal modo que se o mercado
fosse eficiente, o preco da acdo deveria espelhar todas as informagdes que influenciaram esses
fluxos de caixa. A criagdo de valor pode ser mensurada via direcionadores que se baseiam em
métricas de desempenhos financeiro e operacional, e devem englobar a perspectiva de

crescimento no longo prazo (Santos et al., 2021).

Contudo, o desempenho das empresas esta sujeito a mudangas em suas operacdes ¢ efeitos de
eventos que ocorrem no mercado no qual ela esté inserida ou fora dele. Esse desempenho pode
ser afetado por questdes do dmbito econdmico, politico, tecnoldgico, sociodemografico ou
internacional (Kapustina et al., 2018). Além disso, ndo ¢ apenas o preco de mercado de uma
empresa que reflete o efeito das informagdes do mercado e suas mudangas, mas também as
informacdes contidas nas demonstragdes contiabeis das empresas (Avelar et al., 2022). De tal
modo que, os parametros econdmico-financeiros derivados dessas demonstragdes, sdo além de
fundamentos significativos para evidenciar a posi¢do patrimonial e econdmico-financeira das

empresas, importantes ferramentas empregadas pelo mercado para avalia-las.

Fatos que se alinham com a importancia de considerar o contexto de mudangas econdmicas,
como a crise decorrente da pandemia de Covid-19 ou a invasdo da Russia a Ucrania, bem como
com a necessidade de ponderar diversas caracteristicas ao buscar medidas confidveis para
avaliar empresas, uma vez que estas estdo expostas a numerosos tipos de risco € a ambientes

progressivamente mais complexos (Paredes & Oliveira, 2017).

Portanto, ¢ importante realizar investigagdes adicionais, adotar novas abordagens e conduzir
analises diferenciadas para compreender as complexas relagdes entre o valor e seus
direcionadores, particularmente diante das mudangas nas dindmicas econdmicas, sociais €

ambientais (Amimakmur et al., 2024).
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1.2 Problema de Pesquisa

A identificagdo dos principais direcionadores do valor corporativo em uma organizagao oferece
aos gestores a oportunidade de aprimorar continuamente as atividades que que contribuem para
esse valor, bem como de aperfeigoar os métodos relativos aquelas atividades que o consomem
(Aguiar et al., 2011). Esse aprimoramento ¢ muito relevante no contexto de incerteza e de crises,
como os recentes eventos de pandemia de Covid-19 e a invasdo da Russia a Ucrania, que
promoveram perturbacdes significativas na economia mundial. Tais crises afetaram as
economias ¢ mercados de diferentes maneiras, impactando, consequentemente, o desempenho

das empresas, ¢ as variaveis que influenciam seu valor.

Segundo Rizvi et al. (2022), a medida que as crises tornam os valores divergentes do curso
normal e as perspectivas futuras tornam-se um mosaico, devido a incerteza, a turbuléncia e aos
choques, a importancia da avaliagdo de uma empresa aumenta significativamente. Consoante a
18s0, 0 setor a que a empresa pertence pode influenciar o seu valor corporativo, especialmente
durante crises, pois, devido as suas particularidades, cada setor absorve e responde as mudangas
econdmicas ou a eventos em escala global de formas distintas. Tal como observado por autores
como Mazur et al. (2021) e Avelar (2022), em que a pandemia nao foi igualmente prejudicial
para todas as empresas e setores do mercado dos EUA e do Brasil, respectivamente. Enquanto
a maioria sofreu e os precos das suas a¢des cairam, alguns setores se beneficiaram da pandemia

e do confinamento resultante.

Diante desse contexto, a analise do valor corporativo tem sido alvo de debates ao longo do
tempo, com pesquisas ressaltando sua complexidade e a auséncia de consenso sobre as métricas
para sua mensuracdo e defini¢do de direcionadores, como apontado por Hall (2013, 2018).
Esses debates também abrangem a adequagdo de métricas tradicionais contabeis de anélise e
avaliacdo, e seu efeito no valor de mercado das empresas (Wet, 2005; Cavalcanti, 2023).
Questdes que se tornam ainda mais relevantes no contexto das crises mencionadas. Além disso,
ha uma lacuna quanto a estudos que busquem identificar os principais direcionadores do valor
corporativo independentemente do pais de origem, bem como se existem diferengas quanto aos
direcionadores devido aos setores e as caracteristicas institucionais dos paises em situagoes de

incerteza econdmica.
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Altaf (2016) destaca que os estudos que investigaram quais métricas seriam superiores para
explicar o valor de mercado, concentraram-se principalmente em amostras de paises
desenvolvidos, de modo que, comparativamente, hd poucos estudos enfocando empresas de
mercados emergentes. Segundo Kristanti et al. (2022), o mercado de agdes desses paises ¢
caracterizado por um elevado nivel de flutuagcdo dos pregos das agdes, o que ¢ muito diferente
dos mercados de agdes relativamente mais estdveis dos paises desenvolvidos. Mercados
emergentes apresentam caracteristicas de incerteza devido a problemas de infraestrutura,
instabilidade politica e econdmica (flutuacao da moeda), e de regulamentacao governamental

(Khanra & Dhir, 2017). Destaca-se que esses pontos tendem a se agravar em periodos de crise.

Por essa razdo, a investigacdo de um grupo que abarque tanto paises desenvolvidos como em
desenvolvimento ¢ de grande valia para o avanco da area e para o aprofundamento do tema,
possibilitando a observagdo do fendmeno em diferentes economias. A avaliagdo requer analise
critica e consideragdo das particularidades de cada empresa e do contexto em que opera (Cunha
et al., 2014). Portanto, ¢ importante considerar variaveis especificas da empresa e do pais ao
avaliar o seu valor (Thakur et al., 2019). Nesse cenario, o Grupo dos Vinte (G20) se destaca
como uma perspectiva muito relevante, pois retine os paises com as maiores economias do
mundo e desempenha um papel importante na definicdo e no reforco da arquitetura e da
governan¢a mundiais em todas as grandes questdes econOmicas internacionais, estabelecendo-

se como o principal féorum de cooperagdo econdmica internacional (G20, 2024).

Posto i1sso, o problema de pesquisa enfocado nesta Tese pode ser resumido na seguinte questao:
Como 0o MVA® de empresas do G20 foi afetado em periodos de crises? Assim, em adigdo a
analise do valor corporativo e a verificagdo de quais sdo os seus direcionadores em diferentes
economias, busca-se observar o seu comportamento no contexto de crises recentes como a

pandemia de Covi-19 e a invasdo da Russia a Ucrania.

Dado que a dinamica de resposta a pandemia e ao conflito geopolitico variou entre os paises,
examinar caracteristicas relativas as situagdes especificas do pais e dos setores pode beneficiar
as discussdes e impulsionar a deteccao dos potencias direcionadores do valor corporativo das
empresas em cada um deles. Resultando, em uma possivel sintese sobre os direcionadores de

valor entre paises com estruturas institucionais similares ou divergentes.
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1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do estudo foi analisar o MVA® de empresas do G20 entre os anos de 2010 a
2023, considerando o contexto das crises recentes (pandemia de Covid-19 e invasdo da Russia

a Ucrania).

1.3.2 Objetivos Especificos:

Para alcance do objetivo geral apresentado, definiram-se e foram cumpridos os seguintes
objetivos especificos:
a) identificar as variaveis direcionadoras do MVA® de empresas dos paises membros do
G20;
b) avaliar a relagdo entre a crise recente da pandemia de Covid-19 e o MVA® de empresas
do G20;
¢) avaliar a relagdo entre a crise recente da invasdo da Russia a Ucrania e 0 MVA® de
empresas do G20;
d) examinar a relacdo entre os setores economicos € 0 MVA® de empresas do G20; e
e) verificar caracteristicas institucionais associadas a0 MVA® de acordo com os diferentes

paises membros do G20.
1.4 Tese Proposta
Diante do exposto, a Tese proposta e testada ¢ que:
Crises influenciam significativamente o valor corporativo de empresas, com efeitos
mensuraveis cuja dire¢do varia conforme o setor e as caracteristicas institucionais do

pais de origem. Além disso, os indicadores economico-financeiros tradicionais

desempenham um importante papel como direcionadores do valor corporativo.
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1.5 Justificativa

A relevancia de se analisar os potenciais efeitos na performance corporativa em face de crises
envolve diversas questdes econdmicas, sociais, académicas e politicas, visto que essa analise
vai além da compreensdo das respostas de empresas a esses momentos de incerteza, abarcando
desdobramentos para o mercado, o ambiente regulatorio e a sociedade. Considerar
interpretagdes diversificadas propicia uma compreensao mais abrangente das mudangas
relativas as crises, permitindo a formulacao e a adogao de estratégias para gestao do risco e da

instabilidade que cercam esse contexto.

Pode-se dizer que a pandemia de Covid-19 representou um divisor de dguas na histéria
contemporanea, ja que ela desencadeou uma crise global sem precedentes. Seus efeitos
econdmicos foram vastos e abrangentes, afetando praticamente todos os setores da economia,
e gerando dificuldades significativas aos mercados em todo o mundo (Achim et al., 2022). Sob
a Gtica da conjectura da sustentabilidade empresarial, iniciou-se a busca pela compreensao dos
efeitos gerados pela pandemia, sendo que alguns estudos investigaram as dificuldades durante
o evento (Mulyaningsih et al., 2021; Kaczmarek et al., 2021), outros os efeitos no desempenho
econdmico-financeiro (Avelar et al., 2022) e a resiliéncia corporativa (Cardillo et al., 2023) etc.
Contudo, ainda existem lacunas na literatura a serem preenchidas e outras vertentes carecem de
investigagdes, por isso, a presente pesquisa busca agregar a area investigando o efeito da

pandemia no valor corporativo de empresas de diferentes paises.

A respeito da crise derivada da invasdo russa a Ucrania, Yousaf et al. (2022) observam que a
literatura sobre o efeito das operagdes militares nos mercados financeiros ainda € relativamente
escassa. Abbassi et al. (2023) salientam a importancia de desenvolver estudos que examinem
os efeitos desencadeados pela guerra a nivel das empresas, pois estudos anteriores sobre o
assunto limitaram-se a analisar o comportamento dos principais indices do mercado de agdes,
e as consequéncias dos posicionamentos russos que impactaram as relacdes comerciais globais
devido ao remanejamento das relagdes comerciais. O autor ainda declara a importancia de se
captar os efeitos nos maiores mercados do mundo, visto que o choque nesses mercados ¢
transferido de forma gradual para os mercados de todo o mundo. Alinhado ao proposto por
Abbeassi et al. (2023), o estudo ora apresentado tenta preencher essa lacuna de estudos a nivel
empresa e contribuir para a crescente literatura sobre efeitos econdomico-financeiros de

operagOes militares, em especial, da guerra Russia-Ucrania.
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Nesse cendrio, diante de fluxos financeiros instaveis e de uma gestao ineficiente, uma empresa
tem a possibilidade de enfrentar uma crise muito antes do que um pais ou a economia global
como um todo, principalmente devido a perturbagdes internas (Bieliaieva et al., 2020). Em
fungdo disso, conhecer os direcionadores de valor de empresas de um grupo de paises contribui
para mitigar a auséncia de consenso gerada entre estudos que evidenciam diferentes
comportamentos de varidveis que influenciam esse valor. Além disso, a identificagdo por pais
permite compreender os efeitos de caracteristicas institucionais e do mercado de cada um sobre

o valor de suas empresas.

No que concerne as caracteristicas do mercado, considerar a relagdo entre os setores
econdmicos ¢ o valor corporativo permite ir além das caracteristicas da unidade empresa.
Observar os efeitos das peculiaridades de um grupo que apresenta natureza de negocio, tipo e
finalidade de produto ou servigo relacionados e que tende a responder de forma similar a
situacdes do meio em que esta inserido (B3,2024), pode fornecer também importantes
esclarecimentos sobre como diferentes categorias econOmicas sdo percebidas pelos

stakeholders.

Ante a perspectiva académica, este estudo contribui para a literatura sobre o tema, considerando
as maiores economias do mundo, ampliando o conhecimento sobre a relagdo entre as
informagdes contabeis e o valor corporativo de empresas, bem como dos efeitos de crises sobre
a criagdo de valor para o acionista, possibilitando uma compreensdo mais aprofundada das
dinamicas financeiras e econdmicas que impactam as empresas. Além disso, refor¢a o conjunto
de fundamentagdes da literatura relativas a analise do desempenho de empresas, ressaltando a
importancia de se considerar fatores exodgenos e conjunturais sobre o seu desempenho, e
consequentemente do valor; e gera também avangos sobre a compreensdo dos efeitos de eventos
macroecondmicos como a pandemia e conflitos geopoliticos, destacando sua relevancia e

servindo de incentivo para o desenvolvimento de outras discussdes acerca do assunto.

Em relagdo as contribuicdes praticas, este estudo fornece evidéncias e esclarecimentos para
gestores e agentes do mercado sobre a influéncia de indicadores econdmico-financeiros e de
crises no valor de mercado de empresas. Conforme Kaczmarek et al. (2021), por exemplo, as
politicas de investimento, a alavancagem e a avaliacdo das empresas podem ser varidveis-chave
para proporcionarem ‘“imunidade corporativa” contra a pandemia. Entender as principais

mudangas nas atividades das empresas para avaliar o nivel de desempenho empresarial em
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resposta as crises recentes pode ser util para os formuladores de politicas, para o
desenvolvimento de estratégias de resiliéncia e sustentabilidade nos periodos de crises; para
gerentes e investidores, podem ajudad-los a tomar a melhor decisdo para suas atividades
gerenciais ou de investimento; e para credores possibilita uma melhor avaliagao da capacidade

de geragdo de valor por parte da empresa (Achim, et al., 2022).

Por fim, no ambito social, a pesquisa ora apresentada evidencia a importancia da compreensao
dos efeitos da instabilidade econdmica e da geopolitica nos mercados financeiros dos paises,
contribuindo para: (i) o fortalecimento da confianca nos mesmos; (ii) assim como das
consequéncias socioecondmicas das crises analisadas que podem ser empregadas em politicas
de recuperagdo e de sustentabilidade; e (iii) além da transparéncia e da responsabilidade
corporativa ao gerenciar os efeitos de crises € mudangas econdmicas em suas operacdes para

transmitir adequadamente o seu valor e performance ao mercado.

Em resumo, investigar o MVA® de empresas do G20, considerando o contexto de crises
recentes, representa uma relevante contribuicdo para a compreensao das caracteristicas que
influenciam o valor corporativo das empresas em periodos de instabilidade econdmica,
financeira e geopolitica. O estudo torna-se, assim, uma importante base para orientar decisdes
gerenciais, politicas e estratégicas para sustentar empresas € mercados cada vez mais sujeitos a

desequilibrios econdomicos e geopoliticos.

1.6 Modelo Esquematico da Pesquisa

A Figura 1 apresenta o modelo esquematico da pesquisa que sintetiza o presente estudo, desde

a tese que norteia o problema de pesquisa identificado até a metodologia empregada para sua

investigacao.
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VALOR CORPORATIVO EM PERIODOS DE CRISE: ANALISE DE EMPRESAS DOS PAISES DO G20
Tese:
Crises influenciam significativamente o valor corporativo de empresas, com efeitos mensurdveis cuja dire¢do varia conforme o setor e as caracteristicas institucionais do pais de
origem. Além disso, os indicadores economico-financeiros tradicionais desempenham um importante papel como direcionadores do valor corporativo.
Problema de Pesquisa:
Como o0 MVA® de empresas do G20 foi afetado em periodos de crises?
Objetivo Geral:
Analisar o MVA® de empresas do G20 entre os anos de 2010 a 2023, considerando o contexto das crises recentes (pandemia de Covid-19 e invasdo da Russia a Ucrania).

Identificar as variaveis Avaliar a relagdo entre a Avaliar a relagio entre a ) .  Verificar caracteristicas
direcionadoras do MVA® de crise recente da pandemia de CTIS}: ,rec.en‘te I;ie nvasao da Examinar a relzjqap entre os institucionais associadas ao
empresas dos paises Covid-19 e 0o MVA® de M\?qui)a (;1 crania € o setores econdmicos € o .MV A® de acordo com os
empresas do G20. e empresas do MVA® de empresas do G20. diferentes paises membros do
membros do G20. p G20. 0.

/ H1: as variaveis \ / \ / \ / H4: cada setor \

econdmico-financeiras, . .. ,
direcionadoras H2: a crise recente de H3: a crise recente de economico ,de.tem um
tradicionais do MVA®, Pandemia de Covid-19 In\:agﬁo Russa a conjunto tnico de
sdo significantes para teve efeito significante Ugraqla teve efeito Varlzivels que d1r_ec1ona
explicar esse fendomeno para explicar o MVA® mgmﬁcante para o valor corporativo das
nas empresas de empresas do G20. explicar o MVA® de . empresas,
independentemente do empresas do G20. independentemente do

N S ) e L

Modelos de Regressdo com Dados em Painel. Anahs’e .
Exploratoria.

Figura 1 - Modelo Esquematico da Pesquisa.




27

1.7 Estrutura da Tese

A estrutura desta Tese foi delineada para investigar como o0 MVA® de empresas do G20 foi
afetado em periodos de crises. A Figura 2 ilustra a organizacdo dos capitulos da pesquisa

destacando seu conteudo.

/ \ N
) Apresenta e contextualiza o problema de pesquisa objeto desta investigagao,
Capitulo 01: evidencia os objetivos geral e especificos, a tese proposta, a justificativa para sua
Introdugao realizagio e contribuigdes geradas, o modelo esquematico da pesquisa e a
estrutura da tese.
\_ / J
4 h N
Estabelece a fundamentacdo por meio de uma revisdo narrativa da literatura, que
Capitulo 02: discute o valor corporativo e gestdo baseada em valor, os direcionadores desse
Revisao da Literatura valor, as crises, 0 G20 e as caracteristicas institucionais dos paises; ¢ declara as
hipoteses de pesquisa investigadas.
\_ /
4 ) ~
Descreve a metodologia de pesquisa do estudo, do delineamento da pesquisa,
Capitulo 03: selecdo da amostra, periodo e coleta de dados, as variaveis do estudo e técnicas
Metodologia de Pesquisa para o tratamento e analise dos dados, e as defini¢des operacionais e estratégias
para alcance dos objetivos especificos.
J J

"
4 \

Desenvolve uma andlise sobre 0 MVA® de empresas do G20 entre os anos de
2010 a 2023, considerando o contexto das crises recentes. Para isso identifica os
Capltulo 04: direcionadores de valor; avalia a relagdo das crises de pandemia de Covid-19 e
Analise de Resultados da invasdao da Russia a Ucradnia; examina a relagdo dos setores no MVA®
identificando os direcionadores especificos para cada um; e verifica
caracteristicas institucionais associadas a0 MVA® de empresas do G20.
\ /
—
( N\
Capitulo 05: Discute os resultados encontrados sob a perspectiva da literatura de Contabilidade
Discussao dos Resultados e Finangas.
J
\\
(" ) ~
Capitulo 06: Retoma os resultados da pesquisa destacando as conclusdes de forma critica e
ApItuo bz evidenciando suas implicagdes, bem como as limitagdes da investigagdo realizada
Consideragoes Finais ~ .
e as sugestdes para pesquisas futuras.
Yy J
( N\
forénei Apresenta a lista de Referéncias dos trabalhos que fundamentaram a investigacao
Referéncias e as discussoes realizadas nesta pesquisa.
\_ J
( 3\
Apéndices Detalha as informagdes geradas durante a realizagdo da pesquisa.
\_ J

Figura 2 — Estrutura da Tese.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Valor Corporativo e a Gestao Baseada em Valor (GBYV)

Sob a perspectiva da gestdo financeira de uma empresa, pode-se dizer que o objetivo central é
a criagdo de valor, pois sua busca direciona a tomada de decisdes relativas a investimentos,
captacdo de recursos, atracdo de novos acionistas, entre outras decisdes necessarias as
operagdes da organizagao (Santos et al., 2021). A realizacdo desse objetivo pode ser
concretizada por meio da abordagem da Gestdo Baseada em Valor (GBV), que orienta os
gestores fundamentando-se em diferentes métricas de valor agregado, e identificando os
principais direcionadores de valor e as estratégias financeiras que viabilizam a maximizacao da

riqueza do acionista (Assaf Neto, 2024).

Esse objetivo de maximizagdo da riqueza tornou-se quase um consenso entre académicos,
pesquisadores, profissionais de negdcios e analistas do mercado de agdes enquanto meta da
empresa, entretanto, geralmente existem opinides divergentes sobre como esse valor pode ser
identificado, medido e, por fim, maximizado (Kumar, 2013, p. 220). De acordo com Hall
(2018), os indicadores ou medidas de criacdo de valor para os acionistas progrediram
significativamente nas Gltimas décadas. Inlimeros estudos foram realizados nesse periodo e seus
achados provaram ou refutaram, promoveram ou criticaram variadas medidas de criacdo de
valor, e vérias sdo as razdes para a popularidade desse tema de pesquisa em Finangas, a mais

Obvia talvez seja o vasto nimero de variaveis criadas para mensurar o valor (Hall, 2016, 2018).

Desta forma, a identificagdo da métrica mais apropriada para evidenciar a criagdo (ou a
destrui¢cdo) de valor, assim como a compreensdo dos direcionadores desse valor sdo questoes
cujas respostas ainda ndo alcangaram consenso na literatura. Para Tripathi et al. (2017), o
crescimento de longo prazo de qualquer empresa depende da sua capacidade de criar valor para
seus acionistas. Ela cria valor quando seu resultado ultrapassa o seu custo de capital, ou seja,
os retornos gerados pelos investimentos superam a compensacgdo exigida pelos provedores do
capital (Assaf Neto, 2024). Desse excedente do resultado em relagdo ao custo de oportunidade
tem-se o lucro residual, cuja métrica mais famosa que ¢ o Economic Value Added (EVA®), o
valor economico agregado. Trata-se de uma métrica de desempenho da empresa que reflete a

criagdo de valor, quando positivo, ou a destrui¢ao dele, quando negativo.
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Outra forma de mensurar a geragdo de riqueza econdmica pela empresa ¢ por meio da métrica,
jd mencionada, o MVA® que ¢ determinado pela diferenga entre o valor de mercado da empresa
e o valor do capital investido. Essa métrica expressa monetariamente a riqueza gerada quando
o valor da empresa supera a realizagao de seus ativos (Budianto & Dewi, 2023). Do ponto de
vista do investidor, 0o MVA® ¢ a melhor medida externa do desempenho de uma empresa (Wet,
2005). A capacidade de agregar valor econdmico deve ser considerada para que se obtenha uma
analise mais realista da situacao da empresa, por isso, conforme Corréa et al. (2013), o MVA®

¢ uma métrica importante para avaliar a performance e o potencial de criagao de valor.

EVA® ¢ MVA® ganharam maior destaque e relevancia nas pesquisas académicas relativas ao
desempenho e a avaliagdo de criagdo de valor de empresas devido as limitagdes das métricas
de avaliagdes economico-financeiras tradicionais baseadas nas Demonstragcdes Contabeis para
mensurar ¢ evidenciar o valor corporativo de uma organizacao, tal como destacam Peixoto
(2002), Sharma ¢ Kumar (2010), Kumar (2013), Bhasin e Shaikh (2013), Tripathi et al. (2017)
e Cavalcanti (2023). Essas medidas tradicionais em sua maioria sao baseadas no lucro que nao
seria capaz de captar adequadamente a capacidade de criagcdo de valor de uma empresa, pois
ndo considera a variagdo do dinheiro no tempo e as necessidades de investimento, falhando

como um indicador do retorno do capital investido pelo acionista (Rappaport, 2001).

O foco de muitos estudos na area de Finangas se voltou, assim, para o valor da empresa ou a
riqueza gerada para o acionista, e as proxies que englobam o custo de oportunidade do capital
investido e as expectativas de ganhos futuros. Mas, como apontam Aguiar et al. (2011), estas
variaveis que buscam o “valor econdmico agregado”, também apresentam limitagdes. Os
referidos autores ressaltam, que a determinacao do custo de capital apropriado gera dificuldades
na determinacdo do EVA®, dado que “o MVA® de uma empresa pressupde que o EVA® serd
perpétuo sem variagdes nos resultados da empresa e no custo de capital” e que as duas métricas
partem também do Lucro Contébil (Aguiar et al., 2011, p. 97). Outros entraves para o emprego
do EVA® sdo: (i) a dependéncia excessiva de métricas econdmico-financeiras, como
quantidade de capital investido, margens de lucro, custo de capital, métricas que sdo muitas
vezes incapazes de indicar desempenho futuro; (ii) a elevada orientagdo financeira, na qual
resultados podem ser manipulados pelos gestores; e (iii) ndo levar em consideracao diferengas

de tamanho entre as empresas (Altaf, 2016).
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Essas insuficiéncias de cada conjunto de métricas de avaliacdo da criagdo de valor para o
acionista s6 fomentou ainda mais a disputa entre os defensores “da melhor métrica de avaliacao
do valor de uma empresa”: medidas tradicionais da contabilidade versus indicadores de valor
agregado. Nessa disputa, pode-se dizer que 0o MVA® se firmou com proxy do valor corporativo,
e o0 EVA® passou a ocupar a posicao de direcionador desse valor. Ismail (2006) aponta como
inicio dessa disputa, a afirmagdo de Stewart em 1991, um dos criadores do EVA, de que esta
medida seria o principal direcionador do valor para os acionistas. Desde entdo, varios estudos
foram realizados e relataram diferentes conclusdes, como a relacdo estatistica fraca ou
inexistente entre 0 EVA® e o retorno das ac¢des, ou entre 0 EVA® e o valor de mercado (Ismail,

2006).

Em consonancia a isso, Altaf (2016) identificou a formac¢do de dois campos de investigagcdo na
literatura da area: (i) pesquisadores que argumentam que o EVA® supera as medidas
tradicionais baseadas em lucros para explicar o MVA; (ii) os investigadores que evidenciavam
que as medidas tradicionais baseadas em lucros superam o EVA® na explicagdo do MVA. A
Figura 3 sintetiza alguns dos achados dessas pesquisas. Observa-se entre os estudos que em
suas andlises realizaram essa avaliagdo, Ramadan (2016) concluiu que o EVA, como indicador
do desempenho, ¢ uma fun¢do da inflagdo, da taxa de juros, do indicador de gastos do governo
e do produto interno bruto; e Hall (2018) observou que varidveis definidas com base no EVA®
apresentam maior efeito sobre o valor do que os indicadores de base contabil. Por outro lado,
Wet (2005), Ismail (2006), Kumar (2013), Bhasin e Shaikh (2013), Hall (2016), e o proprio
Altaf (2016) ndo apoiaram a suposta superioridade do EVA® em relagdo as medidas
tradicionais contabeis. Existe uma predominancia nos estudos avaliados em relagdo as variaveis

tradicionais contabeis, mas nao ha um consenso.

Em frente a essas divergéncias e a tantas outras encontradas na literatura da area, Hall (2016)
considera como possiveis motivos para as diferencas entre os resultados dos estudos: (i) a(s)
medida(s) de criacdo de valor para o acionista utilizada(s); (ii) a selecdo da amostra; (iii) o pais
em cujos dados a andlise foi realizada; (iv) o(s) procedimento(s) e metodologia(s) estatistica(s)
empregado(s); e (v) a adocdo de uma amostra homogénea para as investigacdes, sem
consideragdo do fator individual setor, por exemplo. Elementos que evidenciam além das
discordancias acerca do tema, a complexidade envolvida no processo de investigacdo dessa

tematica.



31

Autores Pais Metodologia P(;);%Se Direcionadores Principais Resultados
Comparacio de estudos e uma aplicacio N&o apoiam a suposta superioridade do EVA®. Sugerem
) rétifa gom em uma amostra P de 989 relagdes mais fortes entre 0 MVA® e 0 FCO. O estudo também
Wet Africa Em resas. no periodo de 1995 a 2004.| MVA® EVA®; FCO, ROA, encontrou muito pouca correlagdo entre MVA® e LPA, ou
(2005) | do Sul. presas, P x x : ROE, LPA, DPS, ROIC |entre MVA® e DPS, concluindo que a credibilidade das
Andlise de Regressdo. Observacdo das T ~ .
N avaliacdes de acdes baseadas em lucros ou dividendos deve ser
correlagdes e dos valores do R2. .
questionada.
Resultados mostram uma forte relagdo positiva entre EVA® e
Amostra de 220 empresas listadas na Bursa Tamanho: Beta do ativo: 0 M/_B. O crescimento, por outro lado, esta negativamente
Malaysia para o periodo de 1994 a 2002. Alavancagem: ECL- relacionado ao M/B. Entretanto, o crescimento associado a
Pandey .. | Excluiu as empresas dos setores financeiro e ancagem, L, .| rentabilidade econdmica influencia positivamente o valor para
Malasia I NP M/B Intensidade do Capital; . L x
(2005) de valores mobiliarios e de patrimonio . RN 0 acionista. Os resultados também indicam uma relacéo
- . . N Crescimento (g); variavel . x
liquido negativo. Analise de Regressdo com X ~ negativa entre o M/B e o tamanho da empresa e uma relacéo
: de interacdo EVA® x G . . - - . .
Dados em Painel. positiva com o risco do negdcio, o risco financeiro e a
intensidade do capital.
O NOPAT e o LL superam 0 EVA® e 0 LR na explica¢do do
retorno das acBes; constatou-se tambeém que 0s accruals e o
Amostra de 2.252 observacdes anuais de FCO possuem conteddo informacional incremental
Ismail Reino " § Retorno | EVA, LL, NOPAT, EBIT, | significativo, enquanto os ajustes contabeis dos proponentes
. empresas no periodo de 1990 a 1997. ~ . o
(2006) Unido - x ; das acOes FCO, LR do EVA® tém contribuigdo significativamente menor na
Andlise de Regressdo com Dados em Painel. - ~
explicacdo do retorno das agbes. Os resultados refutam a
afirmacdo de que o EVA® é de longe a melhor métrica para
explicar o retorno.
Fornece um esquema de classificacdo, identifica as lacunas na
Revisdo Narrativa da Literatura de 112 literatura existente e sugere a direcdo para pesquisas futuras.
artigos publicados sobre a EVA® entre 1994 Observou que estudos realizados nos paises desenvolvidos
e 2008. Os estudos sdo classificados e apoiam largamente o0 EVA®, embora existam também alguns
Sharma e . . ~ . ; !
Diverso | apresentados com base no periodo, questdes . . estudos nestes paises que consideram as medidas
Kumar T - Diversas Diversas Lo =
(2010) S abordadas, distribuicdo da literatura em convencionais como melhores ferramentas para a elaboracéo

diversas fontes, metodologia utilizada,
publicacdes por pais e contribuicBes feitas
pelos pesquisadores sobre o conceito.

de relatérios sobre o desempenho empresarial. Contudo, nas
economias em desenvolvimento hd menos estudos disponiveis
que apoiem a validade empirica do conceito como ferramenta
de medi¢do do desempenho.
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Amostra 125 empresas brasileiras (68% do

Receita, Crescimento em
Receita, Margem de lucro
operacional, aliquota de

Os direcionadores de valor mais relevantes para o conjunto das
empresas foram LO e “investimento em capital de giro”.

Aguiar et Brasil setor industrial, 5,6% sdo comerciais, 26,4% | Valor de imposto de renda Existem diferencas entre empresas que atuam em diferentes
al. (2011) de servicos) no periodo de 2001-2005.| Mercado | . P . ¢ _empresas que
- by . investimentos em capital |setores quanto aos principais direcionadores de valor.
Anadlise de Regressdo com Dados em Painel. . ; : . o . . ! .
de giro e investimento em | Portanto, ndo foi possivel confirmar a hipotese de pesquisa.
ativos fixos.
?0 ;@;’:t;zdgoﬁgf gg“g;gfgfegagef'gg';fsga; O LL, NOPAT, FCO, LPA e até mesmo o LR em alguns
. setores superam o EVA® na explicagdo das mudancas no
(BSE), de 23 setores, no periodo de 2000 a 9 - .
Kumar india | 2009, Andlise de Regressio com Dados em | MVA® EVA®, ROE, ROI, LPA, | MVA®. Os resultados ndo corroboram a hipotese, pois o
(2013) ainél na_ estrutura  dados  aarupados NOPAT, LL, LR, FCO | EVA®, embora apresente uma associacéo significativa com o
P x > agrup MVA®, tem um desempenho inferior as medidas tradicionais
(pooled). Regressdo univariada e A L
L na explicagdo do MVA® na maioria dos setores da amostra.
multivariada.
Amostra de 5 empresas indianas lideres e X ps A . . N
. . - N&o h& evidéncias fortes para apoiar a afirmacéo de Stern
mundialmente  conhecidas. Utiliza a ) e ;
. - - Stewart de que 0 EVA® é superior as medidas de desempenho
. ANOVA, a anélise de tendéncias e a anélise S o
Bhasin e i de rearessio. Periodo de cinco anos. de tradicionais em sua associacdo com 0 MVA®. Em 2010-11,
Shaikh India g ' . EVACE ROE, ROI, LPA apenas 17 empresas de uma amostra de 500, estavam
2006-2007 a 2010-2011. Analisou i - - .
(2013) - . ~ divulgando o EVA® em seus relatérios anuais. 5 das 17
extensivamente as divulgacbes do EVA® NPT
- SR empresas (29,4%), pertence a industria de software e hardware
nos Relatérios Anuais feitos pelo grupo das
; o de computador.
500 maiores empresas da India.
O LO tem uma forte ligagdo com o MVA® nos setores da
industria transformadora e dos servicos. Para ambos os setores,
Amostra de 325 empresas dividida em duas 0 EVA® apresenta uma relacdo mais fraca, mas positiva com
partes: 170 industriais e 155 do setor de 0 MVA®. Os mercados indianos parecem ser mais
(?(;tlag) india | servicos, no periodo de 10 anos (2005-2006 | MVA® EX:?&ORIS%E ';%LE dependentes de medidas de desempenho tradicionais (como o
a 2014-2015). Andlises de Regressdo ' ' ' LO), mas ao mesmo tempo ndo se pode excluir que 0 EVA®
univariada e multivariada ndo seja o determinante do MVA®. O Unico argumento que
pode ser apresentado é que as medidas de desempenho
tradicionais dominam o EVA® na explicacdo do MVA®.
Empresas da Bolsa de Joanesburgo (JSE). MVA® é um indicador melhor do valor criado em comparagdo
Duas variaveis dependentes e onze variaveis com MRA. As variaveis contabeis (LPA, ROA e NOPAT) sdo
< independentes foram aplicadas a cinco EVA®, GEVA, REVA, superiores as variaveis econbmicas (EVA® e ROCE) na
Hall Africa setores diferentes para obter o melhor MVA®, | EBEI, NOPAT, LL, ROA, explicacdo da criacdo de valor, mas os resultados diferem
(2016) | do Sul. P MAR LPA, ROE, ROCE, phicag ¢ ’ ’

conjunto de impulsionadores significativos
de criacdo de valor para um setor especifico.
Andlise de Regressao com Dados em Painel.

Spread

dependendo da variavel dependente escolhida como medida de
criacdo de valo. Para cada setor, hd um conjunto exclusivo de
variaveis que determinam a criacdo de valor para os acionistas.
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Amostra de 77 empresas manufatureiras
jordanianas listadas na ASE para o periodo
de 2000 a 2014, resultando em 1.085

IN_R, INF, PIB, LA_F,

A IN_R tem um efeito inverso estatisticamente significativo
sobre o desempenho. A INF e 0 G_EX tém um efeito positivo
estatisticamente significativo sobre o desempenho. Além
disso, o PIB afeta o desempenho e, por fim, o estudo revelou

R&”&igg"” Jordania 2?5:{\81@2? fg;greesg fgﬁuﬂg gg”de;;g‘;" d‘; EVA® | G _EX,MO_S,ROA, |que a MOS e o LA F nio tém efeito estatisticamente
séries tem c?rais Modeloj de Rearessio de Tamanho. significativo sobre o desempenho. Basicamente, conclui-se
Minimos (guadraidos Ordinarios (%)LS) com que 0 EVA®, como indicador do desempenho, é uma fungéao
Dados em Painel nio balanceado dainflacdo, da taxa de juros, do indicador de gastos do governo
' e do produto interno bruto.

. i Relacéo positiva e significativa entre 0 EVA® e 0 MVA, atrés
gofg)sqgésazgga Sr?wd?Zss: r%goar}?rfargigieis apenas do ROCE, com uma capacidade de prever 0 MVA®
indianas e 254 Féhinesas Andlise  de para a India. Em contrapartida, 0 EVA® ndo surge como uma

i Redressio com Dados erﬁ Painel. Os medida de desempenho relevante, com o LPA dominando o

Tripathiet| Indiae mo%elos de  rearessio  Sio estiﬁados MVA® EVA®, ROE, ROCE, |espaco de medicdo de desempenho para a China. Apesar disso,
al. (2017) | China fimeiro no eriod% da amostra (2002-2011) LPA 0 EVA®, juntamente com o ROCE, fornece uma explicacdo
Ede ois testgdos uanto a previsibilidade no adicional para as varia¢des no MVA® das empresas chinesas.

erigdo de 2012qa 2016p( eriodo fora da Em suma, o EVA® apresenta um quadro mais confiavel da

gmostra) P participacdo da industria no crescimento econdmico da India e

' da China.

Empresas da Bolsa de Valores de MAR néo forneceram uma medida de valor apropriada. Em
Joanesburgo (JSE) no periodo de 2001 a vez disso, dependendo do setor especifico, 0 Q de Tobin, o
2001, utilizando nove amostras diferentes, MAR MVA® e 0 M/B devem ser usados para medir e expressar a
) com empresas pertencentes a cinco setores. MV Aé) EVA®, GEVA, REVA, |criacdo de valor. Cada setor tem uma medida especifica de
Hall Africa |Cinco varidveis dependentes e onze M/B, Q de EBEI, NOPAT, LL, ROA, | criacdo de wvalor. Além disso, verificou-se que 0s
(2018) do Sul. |varidveis independentes foram aplicadas a To’bin LPA, ROE, ROCE, direcionadores de valor com base econdmica sdo mais
nove amostras diferentes para identificar a ROEKiE Spread significativos do que os direcionadores de valor com base
medida de criacdo de valor mais adequada contabil para explicar a criagdo de valor. Constatou-se que
em um determinado setor. Analise de cada setor tem um conjunto exclusivo de varidveis que

Regresséo Multipla com Dados em Painel. determinam a criacdo de valor para os acionistas.
Amostra de 13 empresas do setor alimenticio - . | Os riscos presentes no ambiente pertinentes as empresas
Santos et da B3 com dados disponiveis entre 2013 e 5\\//'2% B;{[glai:g?;dged%zt“{]g’r impactam negativamente na cria¢do de valor. Os resultados
al. (2021) Brasil |2018. Andlise de Regressdo com Dados em RROI ' I’ﬁdice de Shar Z_ ' | operacionais e financeiros das empresas, estdo diretamente
' Painel, utilizando a técnica de minimos PIL M/B Informatio Ratpio’ relacionados a criacdo de valor por meio de indicadores como

quadrados ponderados.

0 EVA® e 0 MVA®.
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Utilizou critérios que envolvem a selecdo de Indicadores de:
literatura inglesa revisada por pares com Governanca Corporativa;
foco nas variaveis que afetam o valor da Politica de Dividendos;
Amimak Diverso | EMpresa —em instituicdes  financeiras, Tamanho da Empresa;
mur et al. s utilizando métodos de pesquisa quantitativos | Variadas | Recursos de Terceiros; Variados para cada grupo de indicadores.
(2024) ou mistos. Realizou uma extensa pesquisa no Desempenho Financeiro;
banco de dados da Elsevier (SCOPUS), Estrutura de Capital,
restringindo a selecdo a 22 artigos para Responsabilidade Social
analise aprofundada. Corporativa
. N Influéncia favoravel das métricas de lucratividade e gestdo de
Amostra de 54 empresas industriais listadas . o ~ . ~
x ativos sobre a avaliacdo de uma corporacgéo. A inclusdo do
Al-Omari na ,Bolsa de Valores de Ama dqrgnte ° pagamento de dividendos como fator moderador na associa¢éo
~ . | periodo de 2017 a 2021. Analise de Qde ROA, ROE, LPA, GAT, S x .
etal. Jordania N . . entre lucratividade e gestdo de ativos resulta em um aumento
Regressdéo com Dados em Painel, na| Tobin GAF, GCG, Payout, DY . .
(2024) . . do valor. A correlagdo positiva entre o pagamento de
estrutura de Efeitos Fixos para todos os g PR —
. dividendos e o valor de uma empresa é atribuida a sua ligacéo
quatro modelos econémicos. L « .
com a lucratividade e a gestdo de ativos.

Figura 3 - Sintese de Pesquisas sobre 0 MVA® e seus Direcionadores Tradicionais ou Econdmicos

Nota: EVA®: Valor Econdmico Agregado, MVA®: Valor de Mercado Agregado; MAR: Retorno das Agdes ajustado; FCL: Fluxo de Caixa Livre; FCO: Fluxo de Caixa
Operacional; ROA: Retorno sobre o Ativo;, ROE ou RONW: Retorno sobre o Patriménio Liquido; LPA: Lucro por A¢do; DPS: Dividendos ordinarios por agdo; ROIC:
Retorno sobre o Capital Investido; M/B: Market-to-book; P/L: Pre¢o/ Lucro; NOPAT: Lucro Operacional Liquido Apo6s Impostos; CI: Capital Investido; RROI: Retorno
Residual do Investimento; ROI: Retorno sobre o Investimento; EVACE: Capital empregado de EVA; LR: Lucro Residual; LL: Lucro Liquido; LO: Lucro Operacional; EBIT:
Lucro antes de Juros e Impostos; EBEI: Lucro Antes de Itens Extraordinarios; RO: Receita Operacional; PAT: Lucro Apds Impostos; ROCE ou ROI: Retorno sobre o Capital
Empregado; GEVA: Crescimento do EVA®; REVA: EVA® baseado no valor de mercado do capital econdmico em vez do valor contabil do capital; WACC: custo Médio
Ponderado de Capital; ROEKE: ROCE dividido pelo custo do capital proprio; GAT: Giro do Ativo Total; GAF: Giro de Ativos Fixos; GCG: Giro do Capital de Giro; DY:
Dividend Yield; INF: Inflagdo; TXJ ou IN_R: Taxa de Juros; PIB: Produto Interno Bruto; FT ou LA_F: For¢a de Trabalho; G_EX: Indicador de gastos do governo; MO_S:
Oferta de Moeda.
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Nesse sentido, Ismail (2006) e Chen e Dodd (2001) argumentam que o valor de uma empresa
pode ser influenciado por variados fatores que devem ser considerados na criagdo de riqueza
para os acionistas, na avaliacdo do desempenho e na remuneragao da administragdo. Kapustina
et al. (2018) destacam o efeito dos fatores exogenos, como questdes econdmicas, politicas,
tecnoldgicas, sociodemograficas ou internacionais como influentes nas decisdes de negocio e
do risco de uma empresa. Segundo Ismail (2006), diversas varidveis podem ser consideradas
coletivamente como métricas de desempenho e impulsionadoras do valor para os acionistas. De
tal modo, que nao se deve limitar a somente aspectos economicos agregados ou contabeis os

possiveis direcionadores do valor corporativo.

Assim, nesta Tese, busca-se compreender por meio da GBV, os efeitos de varidveis econoOmico-
financeiras no MVA® de empresas em diferentes ambientes, no contexto de crises recentes, €
observando os setores econdmicos € as caracteristicas institucionais dos paises. O objetivo €
analisar “como o MVA® ¢ afetado em periodos de crise”, identificando os principais
direcionadores de valor e as estratégias financeiras que viabilizam a maximizagdo da riqueza

do acionista.

2.2 Direcionadores do Valor Corporativo

Diante do exposto na se¢do anterior, tem-se que a associacao entre as medidas de desempenho
econdmico-financeiro e a criagdo de valor corporativo para os acionistas tornou-se uma questao
de consideravel interesse académico e profissional (Kumar, 2013); e uma das dreas em ascensao
de pesquisa em Contabilidade e Finangas entre os pesquisadores de todo o mundo. Embora, o
principio de que o objetivo fundamental da empresa seja maximizar o valor do investimento de
seus acionistas seja amplamente aceito sob a perspectiva da gestdo financeira, ha muito menos
consenso sobre como isso ¢ feito (Bhasin & Shaikh, 2013). Ponto em que surgem os
“direcionadores de valor”, fatores ou variaveis que influenciam de forma significativa a geracao
(destruicao) de valor de uma empresa. Sdo elementos fundamentais para as estratégias de gestao
organizacional, de decisdes operacionais e financeiras. Eles também s3o conhecidos como
“drivers de valor” ou “determinantes do valor”, e podem se relacionar ao operacional e
financeiro de uma empresa, bem como ao contexto em que ela se insere (macroecondmico,

cultural ou institucional).
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A identificagdo dos direcionadores de valor mais significativos para uma organizagao
proporciona aos gestores oportunidade de aprimorar continuamente as atividades que
adicionam valor, bem como de aperfeigoar métodos relativos aquelas atividades que consomem
valor (Aguiar et al., 2011). Pode-se dizer que o entendimento e a administracdo dos
direcionadores sdo pontos primordiais tanto para os investidores como para as empresas que
objetivam otimizar a riqueza de seus acionistas e alcangar um crescimento sustentavel

(Amimakmur et al., 2024).

Nesse sentido, variaveis baseadas em indicadores econdmico-financeiros foram amplamente
empregadas como direcionadores de valor ao longo das ultimas décadas (e.g., Pandey, 2005;
Aguiar et al., 2011; Altaf, 2016; Hall, 2018; Amimakmur et al., 2024). Esses indicadores
econdmico-financeiros, que representam ou informam a performance de uma empresa, sao
variados e podem ser gerais ou especificos, dependendo do objetivo da informagdo. Eles podem
se relacionar com capacidade de pagamento e ao cumprimento de compromissos, a
rentabilidade, a lucratividade, a estrutura de capital, aos ciclos da atividade e ao mercado.
Exemplos incluem o indicador relativo total de ativos, que geralmente evidencia o tamanho de
uma empresa; a lucratividade, que demonstra a capacidade de geragdo de lucros; o nivel de
endividamento, que apresenta de capitacdo de recursos e a parcela de capital de terceiros em
relagdo aos ativos; € o risco, que avalia como a empresa pode ser impactada por condigdes e
mudancas no mercado financeiro, entre outros. Esses indicadores sdo calculados a partir de

informacgdes das Demonstragdes Contabeis ou dados de mercado.

Posto isso, a fim de entender como esses fatores influenciam o valor das empresas, as pesquisas
comecaram a explorar suas relagdes em diferentes ambientes e contextos. Kumar (2013), por
exemplo, em uma analise intersetorial na India testou se 0 EVA® ¢ um melhor direcionador do
MVA® em comparagdao com medidas tradicionais de desempenho e constatou que as variaveis
que direcionam o MVA® das empresas sao o Lucro Liquido, NOPAT, FCO, LPA e Lucro
Residual, e que elas superam o EVA®. Mais tarde, Altaf (2016) realizou um estudo similar e
alcangou resultado semelhante em relagdo a superioridade das varidveis tradicionais baseadas
em lucro, mas detectou como direcionadores mais significativos do MVA® as variaveis Lucro
Operacional, a Receita Operacional, Retorno sobre o Capital Investido e ROE. Por outro lado,
na Africa do Sul, Hall (2016) além de identificar 0 MVA® como a melhor proxy de valor

corporativo, observou que LPA, ROA e NOPAT direcionam o valor das empresas analisadas.
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Siburian e Yohanes (2019) analisaram na Indonésia se o que direciona 0 MVA® se baseia no
valor econdmico ou na contabilidade agrupando empresas por setor. Observaram que no setor
de saude e imobiliario se destaca a Contabilidade via o FCO e o ROA, nesta ordem; enquanto
no setor de materiais o fator direcionador ¢ 0 EVA®. Por fim, em uma pesquisa mais recente,
ainda no contexto da Africa do Sul, Hall (2024) investigou como as medidas de criagio de valor
de varios setores podem ser identificadas e otimizadas para aumentar o crescimento econdomico,
com o intuito de identificar as melhores medidas de valor para os acionistas, bem como seus
respectivos geradores de valor para um setor especifico. Seus resultados revelaram novamente
que cada setor tem uma medida especifica de criacdo de valor e que 0 MVA® pode ser

considerada a melhor. ROCE, Spread, EVA e ROA o influenciam significativamente.

Destarte, dado que o risco ¢ um fator inerente as decisoes de investimentos ¢ endividamento
das empresas, Santos et al. (2021) investigaram a influéncia do risco financeiro na criacao de
valor na industria alimenticia. Considerando que estratégias de gestdo podem influenciar na
redugdo de assimetrias € na menor exposicao dos ativos ao risco sistematico, o que resultaria
na influéncia positiva na criagao de valor, constataram que no setor alimenticios o risco presente
no ambiente afeta negativamente o valor das empresas. No ambito de crises, Wulandari e
Patrisia (2021) compararam o desempenho financeiro de empresas na Indonésia antes e durante
a Pandemia da Covid-19 e observaram que os indicadores de liquidez corrente, liquidez rapida
ou imediata, cash ratio, relagdo divida/PL, relacdo divida/Ativo e margem de lucro liquida
apresentaram diferencas significativas antes e durante a pandemia. Liquidez e cash ratio
sofreram redugdes, € os demais indicadores aumentaram na pandemia; ja as diferengas de ROA,

ROE e EVA® nao foram significativas.

Por sua vez, Kaczmarek et al. (2021) examinam o que determina o desempenho das empresas
de viagens e lazer durante uma pandemia em 52 paises e observaram que empresas com
alavancagem limitada e investimentos elevados foram imunes a quebra induzida pela pandemia
no periodo analisado; e os paises com menos individualismo podem estar melhor posicionados
para lidar com a pandemia. Avelar et al. (2022) avaliaram os efeitos da pandemia de Covid-19
no desempenho econdmico-financeiro das companhias abertas brasileiras, detectaram reducao
do valor de mercado e da rentabilidade; e aumento dos ciclos de atividades e do endividamento.
Ja Abbassi et al. (2023) examinaram a influéncia da guerra Russia-Ucrania no G7, e constataram

que os precos das agdes sdo frageis aos riscos geopoliticos e a dependéncia comercial; e
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encontram evidéncias de uma anomalia de tamanho e de alto risco associados a um indice book-

to-market mais elevado.

Os resultados dessas pesquisas ndo sdo congruentes, no entanto, evidenciam a influéncia
significativa de variaveis que mensuram a lucratividade, a rentabilidade, risco, investimentos,
liquidez, ciclo de atividade, nivel de endividamento e efeitos de crises (pandemia e conflito
geopolitico) sobre o desempenho e valor da empresa de modo negativo ou positivo, ou seja,
afetando a riqueza dos acionistas, e, portanto, a direcionando. Consoante a isso, Ramadan
(2016) observa que ja ¢ de conhecimento geral que o valor da empresa ¢ afetado por diversos
fatores, incluindo como o risco da empresa e as varidveis contabeis classicas, que incluem
retorno sobre o ativo, estrutura de ativos, estrutura de capital, oportunidades de crescimento,
bem como aquisi¢des e melhoria na alocagdo de capital. Ou seja, ou indicadores econdmico-
financeiros influenciam o valor das empresas. Assim, considera-se que as variaveis que
direcionam o valor corporativo, o fazem independentemente do pais de origem da empresa.

Dito isso, propde-se como a Hipdtese 1 de pesquisa que:

HI: as variaveis economico-financeiras, direcionadoras tradicionais do MVA®, sdo

significantes para explicar esse fenomeno nas empresas independentemente do pais de origem.

Apesar das varidveis economico-financeiras serem elementos importantes para explicar o
MVA® das empresas, elas ndo atuam de forma isolada no direcionamento desse valor, ja que o
ambiente econdmico € os eventos externos também desempenham um papel relevante. Crises
econOmicas, financeiras ou eventos desestabilizadores podem modificar de forma dréstica o
contexto no qual as empresas atuam, influenciando sua capacidade de gerar valor e suas
vulnerabilidades diante de periodos de instabilidade. Dessa forma, além das varidveis inerentes
ao ambito econdmico-financeiro das empresas, para uma compreensao mais abrangente e
completa do fendmeno investigado ¢ importante analisar como as crises o afetam. Portanto, o
topico a seguir apresenta os periodos de incerteza nas economias mundiais e discute como as
crises recentes, pandemia de Covid-19 e invasdo da Russia & Ucrania, influenciam o valor

corporativo das empresas, destacando a relevancia de examinar esse contexto.
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2.3 Crises

2.3.1 Periodos de Incerteza nas Economias Mundiais

Pode-se dizer que crises representam periodos de adversidade e incerteza, nos quais as
sociedades alcancam um ponto critico (Paula et al., 2023). Embora tais situa¢des sejam
geralmente consideradas temporarias, as analises decorrentes delas frequentemente sao
marcadas por divergéncias na compreensao de suas origens e consequéncias. Momentos de
adversidade e incertezas levam mercados financeiros e seus participantes a inflexdes
(Simonato, 2023). Alteracdes da liquidez de mercado, geralmente derivam de crises financeiras
desencadeadas no proprio pais, ou mesmo devido a consequéncias diretas e indiretas de crises
que ocorreram em outras economias (Pinheiro, 2019). Mas, podem ocorrer também devido a
periodos de recessdo da economia, ou seja, a incapacidade de um sistema gerar riquezas, que
podem ocorrer por diversos motivos, desde problemas na gestdo de politicas econdmicas,
eventos ambientais como crises de saude e produgdo de alimentos, efeitos indiretos de crises

financeiras dentre outros.

Ao longo do ultimo século, vérias crises atingiram diferentes paises € economias ao redor do
mundo, cada uma com natureza e consequéncias distintas. A Comissdao de Valores Mobilidrios
(ICVM], 2017) e Pinheiro (2019) elucidam em seus trabalhos as principais crises financeiras
até o ano de 2010. Porém, apds esse periodo outros eventos aconteceram e provocaram
diferentes crises (financeira, econdmica, pandémicas etc.) em diferentes nagdes. Nesse sentido,
a Figura 4 tem por objetivo sintetizar esses acontecimentos evidenciando suas caracteristicas
centrais e o periodo de ocorréncia. Ao final da figura, incluem-se as crises recentes que sdo foco

da investigagdo apresentada neste trabalho.

Crise Periodo Breve detalhamento

Crise da superproducdo e bolha financeira. Marcada pela quebra da bolsa de Nova

Crise de 1929 (d):tlugbzrg lorque. Levou paises que dependiam da economia norte-americana a adotar
medidas protecionistas em uma tentativa de defesa contra a crise.

Crise de euforia irracional. Superavaliacdes de ativos no mercado de capitais e

Outubro utilizag8o de derivativos para assumir altos riscos com custos de transagéo baixos.

Crise de1987 Especulacdes levaram ao panico quando a bolsa de Nova lorque teve a abertura
de 1987 . )
atrasada em virtude de ordens de vendas antecipadas, e gerou uma queda de 23%
no indice Dow Jones em um Unico dia.
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Crise Japonesa

1990

Crise financeira e de subconsumo. Teve inicio com a desvalorizacdo da moeda, 0
iene, com decorrente queda no preco dos produtos japoneses no mercado. Fato que
fez com que outros paises desvalorizassem suas moedas.

Crise do
México

1994
até
1995

Crise cambial-financeira. Em decorréncia de politicas de austeridade fiscal e
monetaria, com abertura comercial e financeira, em 1994 o governo ap6s déficits
crescentes desembolsou cera de 30 bilhdes de délares somente para quitar dividas
internas e externas, o que provocou o0 verdadeiro colapso das contas publicas. A
moeda em dezembro de 1994 desvalorizou cerca de 50%.

Crise Asiatica

1997
até
1998

Em 27 de outubro de 1997 a bolsa de Hong Kong caiu 1.211 pontos, deflagrando
uma série de quedas em bolsas ao redor do mundo. Entre as causas da crise pode
se citar a fragilidade de certos fundamentos econdmicos dos “Tigres” e a dinamica
dos mercados financeiros internacionais. A intervengdo do FMI foi fundamental
para resolver a crise.

Crise Russa

1998

Em agosto de 1998 o governo russo declarou a “moratoria russa”. De tal forma que
a incerteza politica, associada a crise asiatica e a baixa no prego do petrdleo,
afastou investidores e iniciou-se um ataque especulativo. A bolsa russa teve perdas
de 50%.

Crise
Brasileira

1999

Foi a primeira crise no Mercosul e afetou os demais membros do bloco, com
destaque para a Argentina. Ao desindexar o real em relacdo ao délar em 1999,
introduziu-se o cambio flutuante, e desestabilizou-se o Plano Real, provocando
assim uma crise de natureza cambial e desequilibrio nas contas externas.

Crise
Argentina

2001

“Ao longo de onze anos, a manutenc¢do da paridade cambial produziu a falsa
impressdo de um pais estavel. A crescente vulnerabilidade diante do aumento das
dividas internas e externas levou o pais a insolvéncia e & necessidade de
desvalorizar o peso”. Ao perceber a insolvéncia da Argentina os mercados
comecaram a atacar o pais.

Crise do
Subprime

2007-
2008

E considerada a maior crise desde a quebra da bolsa de Nova lorque em 1929.
Ganhou destaque a partir de fevereiro de 2007, culminando na crise econdmica de
2008. A fonte dessa crise foi o subprime, uma linha de crédito de alto risco em que
0 banco empresta dinheiro para aquisi¢cdo de casas sem comprovagdo de renda e
garantias pelos individuos. Tomou grandes propor¢des e repercutiu fortemente na
economia real de bens e servicos, e se alastrou dos EUA pra a economia mundial.
Os paises tiveram que adotar diversas estratégias para minimizar os efeitos dessa
crise, incluindo pacotes econdmicos, diminui¢do de taxas de juros e resgate de
instituicBes financeiras.

Crise Europeia

2010

Crise da divida soberana. Os paises da zona do euro foram atingidos por uma
segunda onda da crise subprime, o que os levou a situacdes de insolvéncia. A crise
teve inicio com o espalhamento de rumores sobre o nivel da divida publica da
Grécia e o risco de suspensdo de pagamento por seu governo. A crise provocou
mudancas de poder na Grécia, Irlanda, Itdlia, Portugal, Espanha, Eslovénia,
Eslovaquia e Paises Baixos.

Crise
Humanitaria
na Siria

2011-
presente

A guerra civil na Siria desencadeou uma grave crise humanitéria, com milhdes de
refugiados, mortes e destruicdo generalizada, afetando ndo apenas a Siria, mas
também paises vizinhos e além.

Crise do Euro

2011-
2012

A crise da divida soberana europeia contribuiu para uma crise mais ampla na zona
do euro, com o risco de desmembramento da moeda Unica e incertezas sobre o
futuro da unido monetaria.

Desaceleragdo
Econbmica
Global

2015-
2016

Durante esse periodo, houve preocupagdes sobre o crescimento econémico global,
especialmente na China, que experimentou uma desaceleracdo significativa. Isso
levou a uma queda nos precos das commaodities e gerou instabilidade nos mercados
financeiros internacionais.
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A crise migratoria, especialmente na Europa, resultante de conflitos regionais,
Crise 2015- instabilidade politica e desastres humanitarios em paises como Siria, Afeganistao
Migratdria e e Venezuela, teve uma influéncia significativa nos paises do G20. A gestdo da crise
Humanitaria presente e suas ramificacdes socioecondmicas continuam sendo uma preocupagdo para
muitos paises membros.
A lira turca enfrentou uma crise de confianca devido a preocupacgdes com a politica
Crise da Lira 2018 monetaria do pais, tensdes geopoliticas e 0 aumento das taxas de juros nos Estados
Turca Unidos. Isso resultou em uma queda acentuada no valor da moeda e volatilidade
nos mercados financeiros.
Crise da A Argent!na enfrentou uma cris:e da divida §qberana devido a p(eocupagﬁes com
P 2018- | sua capacidade de pagamento e incerteza politica. 1sso levou o pais a recorrer a um
Divida L A . x
. 2019 | programa de resgate do Fundo Monetéario Internacional (FMI) e a reestruturacéo
Argentina P
de sua divida.
Guerra A escalada das tensGes gomerc_:iais entre os Es}ados Unidos ea China causou
Comercial 2018- mcerteza nos merc_ados flnancelros e preocupagoes sobre o efe_lto nas cadeias de
EUA-China 2020 suprlr_nentos globais. As_ tgrlfas comerciais |mpo_stas pelos dpls_ paises afetaram
negativamente o comércio internacional e o crescimento econdmico global.
Uma das crises mais impactantes globalmente, a pandemia de Covid-19 causou
milhdes de mortes, interrup¢do econdmica, fechamento de fronteiras, restricGes de
Pandemia 2020- | viagens e medidas de isolamento social em todo o0 mundo. Os paises do G20 foram
Covid 19 2022 | amplamente afetados pela propagacdo do virus, que resultou em lockdowns,
restricbes comerciais, desemprego em massa e volatilidade nos mercados
financeiros.
Em 24 de fevereiro de 2022, a Rissia instaurou uma operacdo que deu inicio ao
Invasdo Russa | 2022- | conflito militar com a Ucrania. Apesar desse movimento em territorio ucraniano
a Ucréania presente | ter provado diversas mortes e uma grande crise de refugiados, a Rissia nunca
declarou formalmente guerra a Ucrania.

Figura 4 - Eventos de Destaque ao Longo dos Anos.

Observa-se que, desde a grande Depressao de 1929, eventos diversos provocaram crises em
varios mercados e paises, ou ainda os influenciou em escala mundial, como foi o caso da crise
Subprime em 2008, com origem no mercado de crédito imobiliario, e a Pandemia de Covid-19
recentemente. As crises, em sua esséncia, representam momentos de adversidade e
transformagdo, que evocam sentimentos de temor e, em alguns casos, at¢ mesmo panico, dado
a sua magnitude ou a compreensao desta pelos diversos participantes do mercado, do governo

ou da sociedade.

Essa complexidade na percepcao das crises gera divergéncias na compreensao de suas origens
e efeitos. Elas acarretam efeitos expressivos sobre a economia e podem ser desencadeadas por
uma variedade de eventos, tanto internos quanto externos, como pandemias e conflitos
geopoliticos. Portanto, compreender a influéncia de crises no ambito da area de Finangas €

muito importante para tomada de decisdes embasadas e estratégicas, por parte dos agentes
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envolvidos, a fim de mitigar os efeitos adversos e promover resiliéncia e estabilidade

econdmica.

2.3.2 Crise Pandémica — Covid 19

Pode-se dizer que a pandemia de Covid-19 representou um divisor de aguas na historia
contemporanea, ndo apenas em termos de saude publica, mas também em relacdo aos seus
profundos efeitos na economia mundial. Desde o seu surgimento em dezembro de 2019 na
cidade de Wuhan, na China, o novo coronavirus, SARS-CoV-2, alastrou-se rapidamente por
todo o mundo, desencadeando uma crise global sem precedentes. Seus efeitos econdmicos
foram vastos e abrangentes, afetando praticamente todos os setores, e gerando dificuldades
significativas aos ambientes de negdcios em todo o mundo (Achim et al., 2022). Na perspectiva
econdmica, um dos primeiros efeitos foi a paralisacao de atividades ndo essenciais, resultando
em fechamentos de empresas, fabricas e estabelecimentos comerciais em diversos paises, o que
ocasionou uma diminui¢do drastica na producdo e no consumo (Guerrieri et al; 2022;

Mulyaningsih et al, 2021).

Segundo o World Bank (2020), o rapido aumento dos casos de Covid-19, juntamente com a
ampla gama de medidas para retardar a propagacao do virus, reduziu drasticamente a atividade
econdmica em muitos mercados emergentes e economias em desenvolvimento. Em junho de
2020, a previsao realizada pelo referido banco era que interrupgdes econdmicas ocorressem de
forma mais graves e prolongadas nos paises com surtos domésticos maiores, maior exposi¢ao
a repercussoes internacionais e maiores desafios pré-existentes, como a informalidade (World

Bank, 2020).

Ao contrario de crises anteriores, os governos agiram rapidamente em resposta a essa pandemia
com politicas econdmicas abrangentes e decisivas. Essas medidas foram, em sua maioria,
eficazes em atenuar os efeitos mais severos no curto prazo. No entanto, a resposta de
emergéncia também acarretou novos riscos, como o aumento dos niveis de divida publica e
privada na economia global, o que prejudicou uma recuperagao equitativa da crise (World Bank,

2022).

Como os efeitos da pandemia de Covid-19 foram inevitaveis, de acordo com Wulandari e

Patrisia (2021), as empresas precisaram ser criativas para lhe dar com o problema e continuar
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a busca pelo alcance de seus objetivos. A utilizacdo de varios segmentos de negocios existentes
na empresa, além do segmento de negocios principal, foi uma das alternativas de sobrevivéncia
empregadas (Wulandari & Patrisia, 2021). Contudo, muitas empresas ndo dispunham de
estratégias para se manterem diante do novo cendrio, ¢ a pandemia as influenciou de diferentes
formas. Assim, a partir da conjectura da sustentabilidade empresarial, iniciou-se a busca pela
compreensdo dos efeitos gerados pela pandemia, o que desencadeou a realizagdo de varios
estudos (e.g., Kaczmarek et al., 2021; Ding et al., 2021; Avelar et al., 2022; Achim et al., 2022;
Cardillo et al., 2023). A Figura S sintetiza estas e outras pesquisas que analisaram os efeitos da
pandemia de Covid-19 em diferentes mercados e cendrios, evidenciando o pais, a metodologia

adotada, as variaveis pesquisadas (dependentes e independentes) e os principais resultados.
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. . - Variavel - S
Artigo Pais(es) Metodologia Dependente Variaveis Independentes Principais Resultados
Bancos Isldmicos, usando registros de
demonstra(;oes~f|nqncelras anua’s de 2011 a Os resultados do teste t constataram que 0 CAR,
2020. Regressdo linear multipla e teste de - - .
] . DOPO, FDR tiveram um efeito positivo e
linearidade do modelo usado no teste de anificati
Ichsan et al - Ramsey. Teste T (Teste de Hipoteses): utilizado significativo no ROA enquanto o NPF teve um
' Indonésia o R ROA CAR, NPF, DOPO, FDR efeito negativo e insignificante no ROA. Além
(2021) para determinar a influéncia significativa de - .
- - disso, simultaneamente, o CAR, DOPO, FDR,
cada varidvel independente na dependente. - - PR
Teste estatistico F: usado para determinar a NPF mfluenmargm S|gn|f|c§t_|vamente 0 ROA
S Y o dos bancos Sharia na Indonésia.
influéncia  significativa entre  variaveis
independentes nas variaveis dependentes.
Consideraram 80 caracteristicas, como
indices  financeiros de  empresas,
variaveis macroecondmicas e respostas
politicas governamentais. Dividas em trés
grandes  categorias de  potenciais | As empresas com avaliagbes baixas,
Dados de mais de 1.200 empresas de viagens e preditores dos retornos das agdes: (1) | alavancagem limitada e investimentos elevados
lazer em 52 paises. Periodo de pesquisa: 11 caracteristicas da empresa, tais como | tém sido mais imunes & quebra induzida pela
semanas entre 6 de janeiro e 23 de margo de Retornos avaliacdo, investimento, rentabilidade, | pandemia. Também encontram um efeito
Kaczmarek et . i is d | iliaca . benéfico de politi . q x
al. (2021) 52 paises. 2020. Para_ana ise empregaram uma_ferramenta semanais das | alavancagem e afi iagdo ao setor; (2) | benéfico de politicas rigorosas de contengdo e
' de aprendizagem de maquina Elastic net (Zou acoes caracteristicas do pais, tais como dados | encerramento. Os resultados indicam que 0s
& Hastie, 2005) e regressfes Fama-MacBeth econdmicos, caracteristicas especificas | paises com menos individualismo podem estar
(Fama & MacBeth, 1973). da cultura nacional, dados populacionais | melhor posicionados para lidar com a
e concentracdo da industria, e (3) | pandemia.
respostas politicas governamentais aos
surtos de Covid-19, tais como politicas de
contengdo e encerramento, intervencdes
de satde e estimulos econémicos .
As empresas passaram por maiores dificuldades
Dificuldade financeira: capital de giro, | financeiras durante a pandemia: apesar das
pontuacdo Z; lucros Retidos/Ativos; | intervencdes do governo para aliviar a carga
Amostra de 244 empresas da Malasia e da PL/Passivo; Lucro; Investimento; | tributdria corporativa, as empresas ainda
Indonésia no periodo de 2015 a 2020. O método Liquidez. Tangibilidade. | dependem de dividas para sustentar suas
Mulyaningsih | Indonésiae |de controle sintético (SCM) para avaliar a Nivel de Preditores da alavancagem: lucratividade, | operagbes devido & falta de financiamento
et al. (2021) Malasia influéncia estimada das politicas de incentivos | Alavancagem | volatilidade, tamanho da empresa e |interno proveniente de lucros acumulados. O

fiscais durante a pandemia.
Anélise de dados em painel, trimestrais.

tangibilidade, que representam dados no
nivel da empresa, e 0 grau de abertura
comercial, que representa dados no nivel
do pais.

que aumenta a dificuldade financeira das
empresas. A divida privada, especialmente
entre as empresas indonésias, é relativamente
alta em comparacdo com as empresas da
Malasia.
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Amostra de 25 empresas de capital aberto
listadas na Bolsa de Valores da Indonésia (do

Os indices de LC, LI, Cash ratio, RDPL, RDA,

Wulan_dgrl e . sub:setor de (esta_urantes, hotéis e turismo) no ) _ EVA, ROA, ROE, ML, LC, LI, Cash e ML apresentaram dlferengas_S|gn|f|cat|vas
Patrisia Indonésia periodo de janeiro de 2019 a dezembro de | N&o se aplica. Ratio. RDA. RDPL entre antes e durante a pandemia. O ROA, o
(2021) 2020.A analise dos dados foi realizada por meio ! ' ROE e 0 EVA® ndo apresentaram diferenga

de estatistica descritiva comparativa e teste T de significativa entre antes e durante a pandemia.
amostra pareada.
Amostra de 218 empresas romenas cotadas na O.S . Iu,cros liquidos d0, mercaQo geral
diminuiram 37,43% no periodo analisado. No
Bolsa de Valores de Bucareste (BSE) de -
. - > entanto, as pequenas empresas envolvidas na
diferentes dimensGes (grandes e pequenas) e agricultura, comércio, construgdo, P&D de Tl e
pertencentes a diferentes setores, no periodo de tr%ns ortes’ A armazénamentc? ré istaram um

Achim et al. Roménia 30 de junho de 2019 a 30 de Junho de 2020. ROA. ROE TAM, CGL, LI, Cash ratio, RCR, TAF, melhgr desempenho financeiro A%]Iém disso. o
(2022) Dados de painel ndo balanceados séo ' RDPL financiamentopde canital. a esféo ade uadalda

modelados através de regressdes simples liquid pd d gest: d d
utilizando o método dos minimos quadrados Iquidez e 0 aumento da dimensao as empresas
ordindrios agrupados (pooled OLS) e as consolidam o desempenho econdmico das
- grupac poot - entidades no que diz respeito ao ROA e ao
técnicas de efeitos fixos e efeitos aleatorios. ROE
A andlise dos dados indicou os efeitos

. . esperados no  desempenho  econdmico-
Amostra de~ 158 empresas listadas na Bra5|_l, Anédlise geral variados indicadores das | financeiro das companhias nos dois primeiros
Bolsa, Balcdo (B3) em 2020. Dados trimestrais L . LI T - - ' x

. . ogaritmo categorias: Liquidez; Ciclos (atividades); | trimestres de 2020: (1) reducdo do valor de
de 2019 e 2020. Para a analise, empregaram: o - I )

Avelar et al. . - ) P L natural da endividamento, lucratividade/ | mercado e da rentabilidade; e (2) aumento dos

Brasil analise de contetdo, estatistica descritiva, teste S - 2 . . N
(2022) - - variagdo da | rentabilidade. Para  andlise  do|ciclos de atividades e do endividamento. Nos
de Kolmogorov-Smirnov, coeficiente de b L . . . ifi ~
correlagio de Kendall, teste de Kruskal-Wallis divida bruta | endividamento: ~ TAM, G, EBIT/R, | trimestres seguintes, verificou-se uma reversao
. ’ . ' TANG, SING, NDTS, RISCO. |desses efeitos, mas que foram sentidos de
teste de Wilcoxon e regressdo multipla. - -
diferentes formas pelas empresas dos diversos
setores.
A amostra utilizada é de 24 ac¢bes com dados
diarios de retorno de agles para o periodo de
2015 a 2020. Esta pesquisa mostra como um Observaram que havia uma relacdo e uma
portfélio é formado com base nos fatores Para calcular os retornos das acies. sio diferenca entre retornos e riscos nas carteiras de
fundamentais dos indices EVA® e MVA®. No . R GOes, EVA® e MVA® na Indonésia. Além disso, a
. N o .- | Critérios para | usados os dados diarios das agBes, 0s . . .
calculo inicial da estratégia de portfélio s . ~ .~ | pesquisa conseguiu formar carteiras de EVA®
. . - P definicdo das | dados diarios das agBes do Composite
Kristanti et - passivo, os indices de EVA® e MVA® foram S P - e MVA® que excederam o0s retornos do
Indonésia ~ carteiras: Stock, o indice Jakarta Composite Index o .
al. (2022) calculados com base nas demonstracdes EVA® 3CI) exiaid b - - | mercado na Indonésia. A melhor estratégia que
financeiras de 2014 e na composicdo de agdes € (JCI) exigi 0 € 0 beta sem risco por mes os investidores podem aplicar ao investir é usar
MVA® para o periodo de janeiro de 2015 a

alta e baixa. Depois de obter a composicao, o
retorno e o risco foram calculados usando os
dados diarios do prego das acgOes para 2015-
2020. A composicdo das agBes permaneceu até
o final de 2020.

dezembro de 2020.

uma estratégia ativa, especialmente durante
condi¢Bes, como a pandemia de Covid-19, que
tém influéncia na alta flutuaco do mercado.
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Cardillo et al.
(2023)

Austria,
Bélgica,
Dinamarca,
Finlandia,
Franga,
Alemanha,
Grécia, Irlanda,
Italia,
Luxemburgo,
Paises Baixos,
Portugal,
Espanha e
Suécia e Reino
Unido.

Amostra de 1.204 empresas (empresas
financeiras = 375; empresas ndo financeiras =
829) na Europa durante o ano de 2020, com
uma classificagdo ESG disponivel na Refinitiv
e listadas nos paises europeus da UE-14 e Reino
Unido. Regressdo com dados em painel com
efeitos aleatdrios e fixos; GMM para controlar
endogeneidade dindmica.

Desempenho
diario das
acoes;
Retornos
brutos;
Retornos
ajustados ao
mercado;
Retornos em
eXCesso;
Volatilidade.

CASQOS; Classificacdes ESG alta, Rm-
Rf, SMB; HML; RMW; CMA; MOM,;
Indicador de Rigor; Indicador de Saude;
Indicador Econdmico, Spread bid-ask
(spreads de compra e venda). Indicadores
contabeis. Dois termos interativos,
obtidos como o produto entre a
rentabilidade da empresa e a
sustentabilidade do desempenho da
empresa, e a interacdo entre as condicdes
de liquidez da empresa e a
sustentabilidade do desempenho da
empresa. Dummies de paises e setores
para ter em conta a variagdo dentro do
setor e dentro do pais nas caracteristicas
empresariais.

Empresas mais sustentaveis tém um melhor
desempenho no mercado do que outras
empresas durante a pandemia, uma vez que
apresentam retornos de mercado mais elevados,
volatilidades mais baixas e maior liquidez no
mercado  bolsista. Curiosamente, esta
conclusdo é mais forte para as empresas
financeiras do que para as empresas nao
financeiras. No entanto, nossas evidéncias
sugerem que a sustentabilidade da empresa, de
forma isolada, ndo garante resiliéncia e
vantagem competitiva se ndo for combinada
com fundamentos financeiros sélidos, como
uma estrutura financeira flexivel.

Figura 5 - Sintese de Pesquisas sobre os Efeitos da Pandemia de Covid-19

Legenda: ROA: rentabilidade sobre os ativos; ROE: rentabilidade sobre o patrimdnio liquido; ML: margem liquida; LC: liquidez corrente; LI: liquidez rapida ou imediata;
Cash Ratio: Proporg¢do de Caixa; PL: patrimonio liquido; RDA: relagdo divida/ativo, RDPL: relagdo divida/PL; EVA: valor econdmico agregado; BETA: risco de mercado;
TAM: tamanho; BM: book-to-market; DY: rendimento de dividendos; L/P: relagdo lucro/prego; ROS: retorno sobre vendas; G: crescimento, MOM: momentum; CAR:
indicador de adequacdo de capital; NPF: financiamento ndo cumprido; DOPO: despesas operacionais sobre receita operacional; FDR: relagdo financiamento/deposito; CGL:
capital de giro liquido; RCR: rotatividade de contas a receber; TAF: taxa de autonomia financeira; EBIT/R: EBIT/receita; TANG: tangibilidade; SING: singularidade; RISC:
risco; NDTS: escudo fiscal sem dividas; CASOS: casos confirmados de Covid-19; ESG: environmental, social and Governance (ambiental, social e de governanga); Rm-Rf:
prémio de risco do mercado; SMB: fator small minus big; HML: fator high minus low; RMW: fator robusto menos fraco; CMA: fator conservador menos agressivo.



47

Diante dos diferentes resultados encontrados nas pesquisas, pode-se dizer que o custo de uma
crise persiste por muito tempo apds o seu término efetivo, afetando diversas dimensoes, desde
os trabalhadores e suas familias, até aos paises ¢ o mundo como um todo (Bieliaieva et al.,
2020). Assim, dar continuidade a essas investigagdes e avaliar o efeito da pandemia de Covid-
19 ¢ importante para a sociedade, economia, mercado financeiro e empresas por envolver
discussoes relativas a: (i) tomada de decisdo, seja nos ambitos publico (politicas publicas e
estratégias de apoio social e recuperacao econdmica) ou privado; (ii) gerenciamento de riscos,
para proteger e minimizar a vulnerabilidade da economia e dos mercados financeiros; (iii) bem-
estar social, desde a geracao de renda, o acesso a direitos essenciais, o consumo das familias
dos setores de servigos e industriais; (iv) estabilidade financeira para promover o acesso a
recursos ¢ o funcionamento das instituigdes financeiras; e (v) sustentabilidade empresarial, pois
as empresas garantem sua continuidade entendendo como esses eventos afetam sua gestdo,

operagdes, capital e expectativas futuras.

Destarte, o desempenho de empresas, investimentos € quaisquer movimentagdes no mercado
financeiro sdao altamente dependentes das condi¢des econdmicas do pais do qual esses
elementos fazem parte. O mercado de a¢des dos paises em desenvolvimento ¢é caracterizado por
um elevado nivel de flutuagdao dos precos das agdes, o que ¢ muito diferente dos mercados de
acoes relativamente mais estaveis dos paises desenvolvidos (Kristanti et al., 2022). Logo, a
pandemia pode ter afetado de maneiras diferentes os paises analisados, e consequentemente as

o valor das empresas que fazem parte do seu mercado.

Nessa conjectura, propde-se como hipdtese de pesquisa que a pandemia afetou

significativamente 0o MVA® das empresas do G20, como evidenciado na Hipotese 2:

H2: a crise recente de pandemia de Covid-19 teve efeito significante para explicar o MVA® de
empresas do G20.

Compreender como a pandemia afetou o valor das empresas propicia oportunidades para
identificacdo das estratégias de resiliéncia e dos pontos de vulnerabilidade das empresas em
nivel mundial; gera informagdes para decisdes por parte dos investidores em relagdo a riscos e
oportunidades de investimento, e por parte dos gestores quanto as politicas e estratégias de

governanga em momentos de incertezas. Ao considerar o contexto econdmico de diferentes
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paises permite que governos e formuladores de politicas alcancem informagdes uteis para

realizacdo da recuperagdo econdmica, entre outros mecanismos de enfrentamento da crise.

2.3.3 Invasdo Russa a Ucrdnia

Conforme Yousaf et al. (2022), em 24 de fevereiro de 2022, a Russia instaurou uma operagao
considerada por ela como “especial”, desencadeando assim o inicio do conflito militar com a
Ucrania, e, apesar desse movimento em territorio ucraniano ter provado diversas mortes € uma
grande crise de refugiados, a Russia nunca declarou formalmente guerra ao estado ucraniano.
Esse evento ocorreu dois dias apos ela reconhecer as regides pro-russas Luhansk e Donetsk,

localizadas em Donbass no leste ucraniano, como estados independentes (Bougias et al., 2022).

A relacdo entre a economia russa ¢ o restante do mundo ¢ considerada muito forte,
principalmente, por meio do comércio de bens e servicos, visto que a Rissia € o terceiro maior
exportador de petréleo do mundo e o maior exportador de gés e alimentos para a Europa e
outros paises vizinhos (Yousaf et al., 2022). Segundo Chortane e Pandey (2022) existe uma
dependéncia global das mercadorias russo-ucranianas. Desse modo, a propagacao dos efeitos
originados nessa invasdo afetou varios mercados e provocou efeitos financeiros negativos na

economia global.

No intuito de isolar a economia russa da grande maioria dos mercados de exportagdo, enquanto
empresas multinacionais anunciavam saida do pais, seus principais parceiros comerciais, EUA
e paises europeus, impuseram um pacote de sang¢des, que incluia o congelamento dos ativos do
Banco Central Russo (Bougias et al., 2022). A economia do pais foi afetada com restri¢des de
comércio internacional e limitagdes de acesso a mercados globais, que causaram desvalorizagao
de sua moeda. Sang¢des diplomaticas de condenacao as suas agdes também foram realizadas por
outros paises para pressionar o pais a respeitar a integridade do territério ucraniano, mas a

Russia ndo cedeu e continuou com suas operagdes de invasao.

As implicagdes de conflitos e de guerra como este ndo ¢ um assunto singular, e apesar da
literatura académica que investiga os efeitos de operacdes militares sobre mercados financeiros
ser escassa, existem estudos que sinalizam que um aumento da incerteza de investidores sobre
a lucratividade futura das empresas quando da ocorréncia desses eventos gera oscilagcdes nos

precos das acdes (Yousaf et al., 2022), bem como em seus retornos e demais caracteristicas do
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mercado em si (e.g., Leigh et al., 2003; Rigobon & Sack, 2005; Brune et al., 2015; Hudson &
Urquhart, 2015; Boubaker et al., 2022; Chortane & Pandey, 2022; Bougias et al. (2022), Abbassi
et al., 2023). A Figura 6 sintetiza essas pesquisas, destacando o pais, a metodologia adotada,

as variaveis pesquisadas (dependentes e independentes) e os principais resultados.
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Artigo Pais(es) Metodologia Variavel Dependente | Variaveis Independentes Principais Resultados
. . . O preco do contrato futuro proporcionou uma
Anahsat dados do mercado ﬁnanc? 110 para pr(idu.m uma . estimativa plausivel da probabilidade de guerra. O
avaliagdo ex-ante das consequéncias econdmicas da | Preco do petrdleo, S&P . - - x
uerra com o Iraque. O elemento inovador da analise | 500 setores - preco do petr6leo evoluiu em eStre',ta COIa.b 0ragao
. gue Lo w R Proxy de probabilidade de | com o contrato. Observaram também efeitos nos
Leigh et deriva da existéncia de um mercado para “Saddam | industriais, precos das . o o -
EUA o . ~ guerra: Saddam Security; | mercados de capitais, a guerra reduziu o valor de
al. (2003) Securities”, um contrato futuro negociado em uma bolsa | op¢des de venda do - ~ - .
. Saddam Security(t-1) acbes dos EUA em 15% Este efeito estd
de apostas on-line que pagava somente se Saddam | S&P 500, mercado de L
. A < . . concentrado no setor de consumo ciclico,
Hussein fosse deposto. Testes de Eficiéncia de Pregos da | agdes, efeitos pais. hi . . iva d
“Saddam Security”, Testes KPSS (6 defasagens) companhias acreas e TI; a perspectlva_ ¢ guerra
’ reforcou os sectores do ouro e de energia.
Rendimento do . .
. Indicam gue aumentos no risco de guerra causaram
. oA . " Tesouro de dois anos, :
Analisa a influéncia do riso de guerra sobre uma série de - quedas nos rendimentos do Tesouro e nos pregos
. . P rendimento do Tesouro . L
varidveis financeiras dos EUA durante os trés primeiros . x das acdes; uma ampliagdo dos spreads
x . de dez anos, inflacéo iVos d inferior- d 4ol
Rigobon e meses c_le _2003. Impl_ementagao do fator por meio de de equilibrio, prémio corporativos de grau inferior; uma queda no dolar
varidveis instrumentais: desenvolvendo um estimador S . . e um aumento nos precos do petroleo. O fator de
Sack EUA ) S o de liquidez, S&P 500, | Fator de Riso de Guerra - q foi vel
(2005) robusto as duas principais dificuldades do fator risco: ser spread de rendimento risco de guerra foi responsavel por uma _Part_e
uma variavel ndo observavel e que ostros fatores também de alto  rendimento consideravel das variagBes das varidveis
influenciam continuamente os pregos dos ativos. Adotou reco futuro d(; financeiras nos trés meses que antecederam a
0 GMM também. prece chegadas das forcas de coalizdo ao centro de
petréleo, preco do .
! Bagda.
ouro, dolar.
Utiliza uma proxy de analise de noticias para a
probabilidade estimada de um conflito resultar numa Um aumento na probabilidade de guerra tende a
guerra. Estuda o efeito no mercado de agdes dos EUA - diminuir os precos das agbes, mas a eclosdo final
. . Proxy de probabilidade de
medido pelo S&P 500 ou Dow Jones Industrial Average. } de uma guerra aumenta-os. No entanto, nos casos
. . . guerra:  Saddameter e
De forma complementar analisa todas as outras crises | Indice S&P 500 e Dow - .. |em que uma guerra comeca de forma
Brune et . S . . | Saddam Security, noticias d los3o d diminui
al. (2015) EUA internacionais com grar}de impacto desde a Segunda | Jones Industrial do New York Times. | SurPreen enteN,aec 0sao de uma guerra diminui os
' Guerra Mundial, em particular as guerras que comegaram | Average (DJI). . > | precos das agdes. Mostra que este enigma ndo pode
) . Defasagens, dummies de - x - R
inesperadamente, como a Guerra da Coreia. Dados ebra estrutural ser explicado pela aversdo ao risco ou a
defasados. Analise de Regressdo. Analises das Primeiras q ’ ambiguidade ou por expectativas sobre um fim
Diferengas. Séries temporais. Analise de Cointegragio. rapido da guerra.
Teste ADF. Andlise das quebras estruturais.
Examina os CAARSs ap6s os principais eventos positivos Dummies para: efeito . .
) . D X Encontraram rupturas estruturais durante o periodo
e negativos da Segunda Guerra Mundial. Inicialmente, sazonal, efeito Monday, . -
o ~ \ e - : . de guerra: a analise encontra um total de 76
usa a analise de regressdo apds a contabilizagdo dos efeito Janeiro, dias de
. . . . - . .~ | quebras nos dados, sendo que apenas 42 delas
Hudson e efeitos sazonais nos dados para examinar o efeito dos virada do més, efeito - L
x S ~ L . -~ | foram estatisticamente significativas e relatadas.
Urquhart | Gré-Bretanha | principais eventos sobre os retornos das agdes e a|CAAR positivo, efeito negativo; Evidéncias limitadas de fortes liaacses entre os
(2015) volatilidade dos retornos das agdes e, por fim, adota a AR Retornos das agdes gag

metodologia de Choudhry (2010) para encontrar
mudancas estruturais nos retornos do FT30 (1939 a
1945).

(Pré, durante e pos guerra),
Volatilidade dos retornos
das agoes.

acontecimentos de guerra e os retornos do
mercado, embora haja apoio para o “efeito de
negatividade”.
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A invasdo gerou retornos anormais cumulativos
negativos para os indices do mercado de acdes

globais, mas com efeitos heterogéneos. A
Diversos: 23 | Metodologia de estudo de eventos para examinar o efeito globa_l 1agdo economica (-_zsta negatlvame[lte
. . ~ o : associada aos retornos no dia do evento e pOs-
paises da invaséo russa da Ucrania em 2022. em todos 0s paises g . .
Boubaker . e : evento. Consistente com o estimulo econémico
desenvolvidos | na classificagdo de mercado da Morgan Stanley Capital NATO, DEV, TGDP, L
etal. . . . CAR esperado da preparacdo militar, os mercados dos
e 24 paises de | Investment (MSCI). As janelas de eventos terminam em PAST, EXTRATE . .
(2022) = paises da OTAN apresentaram retornos mais
mercados | 07 de marco de 2022. Modelo de Regressdo com corte ~ .
P elevados. Os resultados séo consistentes com 0
emergentes. | transversal (pais i, janela de evento w). : .
facto de os mercados de economias mais
globalizadas serem mais vulneraveis a conflitos
internacionais,  apresentando, no  entanto,
heterogeneidades notaveis.
Metodologia de estudo de eventos e estimativas de
modelos de mercado. As moedas da amostra sdo restritas . . - .
. . O conflito entre a Russia e a Ucrénia teve um efeito
aos membros do Fundo Monetario Internacional (FMI), - .
. . : - negativo sobre o valor das moedas globais;
cujas moedas sdo usadas para financiar transagdes - -
. . P entretanto, uma analise por regido mostra que,
Paises com | financeiras. Amostra final incluiu apenas 32 moedas, . -
Chortane S . L L. AC, CAC, AAC, enquanto as moedas europeias (especialmente o
moedas divididas em seis regionais: Pan-América, Europa, x . N
& Pandey L . . a (. | CAAC N&o se aplica. rublo russo, a coroa tcheca e o zloty polonés) se
atreladas ao | Europa (ex-Russia), Asia, Oriente Médio e Africa . ~ .
(2022) . Al . depreciaram em relacdo ao ddlar, as moedas do
FMI (ME&A) e Pacifico. Taxas de cambio diarias do site do e . R
~ A1 i Pacifico se valorizaram significativamente e as
FMI. Conversdo das taxas de cambio em dolares . " Ao =
. . _ X moedas do Oriente Médio e da Africa (ME&A) séo
americanos por moeda, ou seja, 1 INR = 0,013 dolares -
. T insignificantes.
americanos, onde um aumento na taxa de cambio indica
depreciac@o do dolar americano. Testes T de médias.
A anadlise agregada do mercado aciondrio indica
uma influéncia significativa e negativa do conflito
- Russia-Ucrania no dia do evento e nos dias
P Utilizaram a abordagem de estudo de eventos para . (e .
Paises . - 2 . P posteriores. A analise por pais demonstrou que 0s
examinar o efeito do inicio do conflito entre a RUssia e a ~ ; L e
membros do A NP mercados de a¢Bes da Hungria, Russia, Pol6nia e
~ .. | Ucr@nia no G20 e em outros mercados acionarios PR A .
G20, Ucrania, - - Eslovaquia foram os primeiros a reagir em
Roménia selecionados. Como a guerra nunca foi formalmente antecinacio as acBes militares na Ucrania
Yousaf et . ' | declarada, adotou 24 de fevereiro de 2022 como data de | AR, CAR, AAR,| s . Pag ¢ . - - .
Hungria, S - o A - N&o se aplica. apresentando retornos negativos ja nos dias pré-
al. (2022) ; inicio do conflito entre a Russia e a Ucrania. A janela do | CAAR ~
Paises - - . A evento, enquanto os mercados de agles da
- evento consiste em 11 dias de t-5 a t+5 dias. A janela de o < -~ x
Baixos, S - . R Australia, Franga, Alemanha, India, Italia, Japéo,
P estimativa é de 120 dias de t-125 a t-6 dias. Dividiram as NP .
Eslovaquia e i ~ . Roménia, Africa do Sul, Espanha e Turquia foram
P regides dos mercados de agBes dos 26 paises - - P x
Polénia. afetados negativamente nos dias pos-invasdo. Por

selecionados para a andlise do estudo de eventos.

fim, a andlise regional indica que as regides
europeias e asidticas foram significativa e
negativamente afetadas por esse evento.
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estimativa de 235 dias (-240, -6) e uma janela de eventos
de 14 dias (-5, +8), calculou 0s AR e 0s CAR. Andlise de
regresséo transversal.

Austria,
Bélgica, O conflito levou a pregos de titulos corporativos
Dinamarca, | Amostra de 964 empresas europeias constituintes do mais baixos e a uma maior volatilidade dos ativos
Finlandia, |indice MSCI Europe All Cap, abrangendo o periodo de | Retornos acumulados Em média. espera-se que o balanco atrimoniai
Franca, 10 de fevereiro de 2022 a 9 de margo de 2022. A janela | de ativos, dividas e |Exposicdlo a  RUssia, das em res:as e?Jro eiasqdiminua emgz 0p5°/ equea
Alemanha, |do estudo de eventos foi de 20 dias de negociagdo em | acBes  durante o | alavancagem, volatilidade robab?lidade dep inadimoléncia e;’n quano
Bougias et | Irlanda, Italia, | torno de 24 de fevereiro de 2022 para isolar o efeito da | periodo da guerra, bem | dos  ativos,  tamanho, Eumente de 032% para pz 1206 A analise de
al. (2022) Holanda, guerra sobre os precos dos ativos. Analise de regressdo. | como a alteragdo na | liquidez, variaveis reqressio sobré os retSrnos d’e ativ'os e acBes. bem
Noruega, Modelagem estrutural. Essa Gltima é medida pela | probabilidade de |dummies de setor e| Y 8G0Es,
- - - TR T - como as mudangas na probabilidade de
Portugal, diferenca na probabilidade média de inadimpléncia de | inadimpléncia neutra | relativas a moeda. inadimplancia. suaere aue esses efeitos sio mais
Espanha, um ano antes e depois do inicio da guerra. Erros-padréo | em relagéo ao risco. P » SUGETE q -
- : . - S fortes para as empresas com grande exposicao de
Suécia, Suiga | robustos sdo ajustados para heterocedasticidade U
e Reino receita a Russia.
Unido
Evidenciam a heterogeneidade nos efeitos que a
Emprega 0 método de estudo de eventos numa amostra ggiri;igeénae dne] 2:3;2221?;?;?;5ageitgzsgi%ﬁ
de 531 empresas cobrindo o periodo de 2 de margo de pe - d lai x
2021 a 8 de marco de 2022 e realiza uma analise retornoT agorrr(]als negativos gerados pe adlnvas?o.
Paises do G7 | transversal de retornos anormais acumulados e variaveis Soasor?rséu ;?s ZZS fir:cc:)r;s":gngﬁgfjsirg@g: e?ms d%%%?:\
(Canada, especificas de paises e empresas. O periodo de amostra comercgial' riscos eg oli)iticos mais a?tos e 0s
Franca, comeca em 10/03/2021, 22/03/2021, 17/03/2021, PIB, GPR, Incerteza da | indices de’ negocia %o Sm relacdo ao PIB levam a
Abbassi et | Alemanha, | 17/03/2021, 02/03/2021, 12/03/2021 e 12/03/2021 parao | AR, CAR, AAR, | e 2 T e e | e e e s rioso 5 deperdéncin
al. (2023) | lItalia, Japdo, | Canada, Franga, Alemanha, Italia, Japdo, Reino Unido | CAAR, AARG7 P ' i - Xposicao a P
- . - ; . TAM, ALAF, ROA, PAST | comercial, criando assim o medo entre 0s
Reino Unido, | (Reino ~ Unido) e Estados Unidos  (EUA), investidores de que a instabilidade causada pela
Estados respectivamente. O periodo da amostra termina em LeITa pOSsa afetcglr 0s lucros futuros. Os efeitog de
Unidos) 08/03/2022 para todos os paises. Com uma janela de g P '

tamanho e o grau de dificuldades financeiras
devido ao alto M/B sdo apoiados pela literatura
anterior; os resultados referentes a retornos
passados, alavancagem e desempenho sdo
contrérios aos estudos anteriores.

Figura 6 - Sintese de Pesquisas sobre os Efeitos de Conflitos Geopoliticos

Legenda: AR: retornos anormais; CAR: retornos anormais acumulados; AAR: retorno anormal médio diario; CAAR: retornos anormais médios acumulados; PIB: produto
interno bruto; BM: book-to-market; GPR: risco geopolitico; ALAF: alavancagem financeira; ROA: retorno sobre os ativos; PAST: retornos anteriores; NATO: membros
OTAN; DEV: mercado desenvolvido; TGDP: nivel de comércio em relagdo ao PIB; EXTRATE: taxa de cambio; AC: alteragdes anormais na moeda; CAC: altera¢des anormais
na moeda cumulativas; AAC: média das alteragdes anormais no valor da moeda; CAAC: média cumulativa das alteragdes anormais.
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Esses efeitos das guerras nos mercados de agdes ¢ um topico particularmente importante para
investidores, administradores de carteiras e reguladores (Yousaf et al., 2022). Bougias et al.
(2022) quantificaram o custo agregado da guerra nas empresas europeias, explorando o
conteudo informacional incorporado no mercado de agdes. Observaram que a guerra levou a
precos de titulos corporativos mais baixos e a uma maior volatilidade dos ativos, acabando por
deslocar os valores dos ativos para mais perto da regido de inadimpléncia. Esses efeitos

demonstram ser mais fortes para as empresas com grande exposicao de receitas a Russia.

Abbassi et al. (2023) examinaram a influéncia da guerra Russia-Ucrania sobre as empresas
constituintes dos principais indices do mercado de agdes dos paises do G7 a fim de fornecer
percepcdes sobre a vulnerabilidade das empresas a eventos de guerra. Os resultados indicaram
que a alavancagem impulsionou negativamente os retornos anormais no curto prazo, mas ¢
insignificante em janelas de eventos mais longas. Ao mesmo tempo, as variaveis em nivel de
pais, como o risco geopolitico e a atividade econdomica em escala de PIB, também exacerbam
os retornos anormais negativos, indicando que os precos das acdes sdo frageis aos riscos

geopoliticos e t€ém uma dependéncia consideravel e da atividade econdmica.

Diante do exposto, por ser um tema incipiente na literatura de Financgas e se configurar como
um conflito ainda em desdobramento no momento da realizagdo desta pesquisa, os efeitos da
Invasdo Russa a Ucrania no valor corporativo das empresas de diferentes mercados financeiros
necessitam de maiores investigages. E importante examinar os efeitos desencadeados por esse
conflito a nivel empresa, bem como captar os efeitos nos maiores mercados do mundo, como o
dos paises do G20, visto que o choque nesses mercados ¢ transferido de forma gradual para os
mercados de todo o mundo (Abbassi et al., 2023). Entdo, tem-se como hipotese de pesquisa

que:

H3: a crise recente de invasdo Russa a Ucrania teve efeito significante para explicar o MVA®

de empresas do G20.

Explorar a influéncia da invasdao da Russia a Ucrania no MVA® de empresas do G20 permite
compreender como eventos geopoliticos podem influenciar o valor corporativo de empresas em
escala mundial, assim como avaliar a eficacia das estratégias de gestdo e rea¢do a instabilidades;
e obter percepgdes sobre a adaptabilidade das empresas a eventos derivados de crises politicas

e militares.
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O efeito de crises, como a pandemia de Covid-19 e invasao da Russia a Ucrania, evidenciam a
complexidade da geragdo de valor corporativo, ao expor a sua variabilidade diante de
instabilidades. Essas crises influenciam as atividades das empresas modificando as expectativas
dos resultados econdomico-financeiros ¢ da performance no mercado. Todavia, a resposta das
empresas a elas ndo ¢ homogénea, dependendo do setor econdomico do qual fazem parte. Uma
vez que, a organizacdo das empresas conforme os servicos e produtos que ofertam cria
estruturas que apresentam particularidades e capacidades distintas, e, portanto grupos que
absorvem e respondem a eventos de modos variados. Assim, vulnerabilidades e habilidades
para se adaptar também influenciam o MVA® das empresas. O topico a seguir discute como 0s

setores e suas caracteristicas podem influenciar o valor corporativo e, em contexto de crises.

2.4 Setores Economicos e suas Particularidades

O wvalor corporativo, como discutido nos subtdpicos anteriores, pode ser afetado por
caracteristicas internas da empresa (liquidez, lucratividade, nivel de endividamento, tamanho),
e externas, como aquelas relativas ao mercado em que ela esta inserida (risco, inflagdo, taxa de
juros), a mercados internacionais, € principalmente, a eventos de aspecto mundial, como a
pandemia de Covid-19 e o conflito geopolitico Russia-Ucrania. Dentre essas influéncias
externas, destaca-se também o “efeito setor”, a categoria econdmica em que a empresa se

enquadra e opera nos mercados financeiros.

A classificacao setorial divide as empresas com base em critérios estabelecidos pelas bolsas de
valores do pais em que elas estdo listadas, ou por parametros consolidados pelos mercados
financeiros. Esses critérios tipicamente consideram a natureza dos negocios e/ou dos tipos e
finalidades dos produtos ou servicos oferecidos por cada empresa, a fim de atribui-las a um
setor especifico. Essa classificacdo propicia “uma visdo sobre empresas que, embora com
atividades diferentes, atuem em estdgios similares da cadeia produtiva ou com
produtos/servigos relacionados e tendam a responder de forma semelhante as condi¢des

econdmicas” (B3, 2024, p.1).

A importancia dessa visdo heterogénea ao analisar empresas, reside no fato de que alguns
setores sdo mais intensivos em capital, outros mais intensivos em mao de obra, enquanto
terceiros estdo mais sujeitos a concorréncia e a produtos substitutos (Hall, 2018). O setor de

tecnologia, por exemplo, ¢ reconhecido pelo seu potencial de inovagao, enquanto o de energia



55

destaca-se pela sua estabilidade. Ou seja, cada setor dispde caracteristicas singulares que

influenciam diretamente o valor de mercado das empresas que o compdem.

Nesse sentido, Aguiar et al. (2011) objetivaram identificar e analisar os direcionadores de valor
mais representativos para o conjunto de empresas brasileiras e por setor de atividade (industria
e servigos). A principal conclusdo do estudo foi que empresas que atuam em diferentes setores
enfatizam diferentes direcionadores de valor com a finalidade de gerar valor para o acionista.
No conjunto os direcionadores mais relevantes foram lucro operacional e investimento em
capital de giro. Em nivel setor, o direcionador investimento em capital de giro foi significativo

apenas para o setor industrial.

Em consonancia a isso, Hall desenvolveu trés pesquisas a partir de dados de empresas da Africa
do Sul:

(1) uma em 2016 que investigou as diferengas nos direcionadores de valor para
diferentes setores (construgdo e materiais, alimentos e bebidas, bens industrias,
varejo e tecnologia). Ele constatou que para cada um deles existe um conjunto
unico de varidveis que determinam a criagdo de valor para os acionistas. Para
bens industriais identificou sete direcionadores de valor significativos,
nomeadamente, LPA, NOPAT, ROI, Spread, EVA, EBEI e REVA, enquanto para
o setor de alimentos e bebidas, houve apenas dois direcionadores de valor
significativos (LPA e ROA). O LPA foi significativo em todos os setores
analisados (Hall, 2016);

(i1) em 2018, Hall incrementou essa pesquisa buscando identificar a medida de
criagdo de valor para o acionista mais adequada para expressar a criacdo de valor
para um determinado setor. Os resultados indicaram que cada setor tem uma
medida especifica, por exemplo, para o setor de alimentos e bebidas, o Q de
Tobin foi a melhor medida, enquanto para o setor industrial, foi o indicador
market-to-book (Hall, 2018). Reafirmando que as caracteristicas individuais de

cada setor sdao capazes de influenciar a sua performance e comportamento.

(iii))  amais recente no ano de 2024, com objetivo de determinar se existe uma ligacao
entre a criagdo de valor para o acionista corporativo e o crescimento economico,

Hall analisou qual medida especifica de valor para o acionista explica melhor a
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criagdo de valor em um determinado setor e estabeleceu um conjunto de
direcionadores de valor exclusivos e significativos na expressao do valor para o
acionista para cada categoria especifica de empresas (os setores). Os achados
confirmaram que cada setor tem uma medida especifica de criagdo de valor. Para
cinco dos nove setores 0 MVA® foi considerado a melhor medida, com ROCE,
Spread, EVA e ROA o influenciando significativamente. Ademais, nas empresas
de capital intensivo e empresas de manufatura, o indicador Q de Tobin ¢ a melhor
medida, enquanto que para o setor de alimentos e bebidas, o indice de mercado
em relagdo ao valor contébil foi considerado uma medida melhor de criagdo de
valor para o acionista do que outras medidas testadas. Descobriu-se também que
um aumento na criagdo de valor para o acionista corporativo prejudica o

crescimento econdmico.

Sob o contexto de crises, os setores das empresas também podem absorver e responder a
mudangas econdmicas ou a eventos em escala global de formas distintas. A medida que as crises
tornam os valores divergentes do curso normal e as perspectivas futuras tornam-se um mosaico,
devido a incerteza, a turbuléncia e aos choques, a importancia da avaliacdo de uma empresa
agrava-se significativamente (Rizvi et al., 2022). Nessa dire¢cdo, Mazur et al. (2021)
investigaram o efeito da pandemia de Covid-19 no comportamento do mercado de acdes
utilizando o universo de empresas do S&P1500 e observaram que ela pode ndo ser
necessariamente igualmente prejudicial para todas as empresas e setores. Os autores ressaltam
que enquanto a maioria deles sofre e os pregos das suas acdes desabam, alguns setores podem
beneficiar da pandemia e do confinamento resultante. Eles descobriram efeitos bidirecionais,
pois diante de um mesmo evento, particularidades de um grupo promoveram diferentes efeitos,
e alguns setores alcangaram retornos positivos (gés natural, produtos quimicos, alimentagao,
saude, software e tecnologia) enquanto outros sofreram com a queda do prego das agdes

(petroleo bruto, imobiliario, hotelaria e entretenimento).

Ja Rizvi et al. (2022) investigaram o impacto da pandemia de Covid-19 na avaliacdo de
empresas nao financeiras em dez estados-membros da Unido Europeia. Seus resultados
evidenciaram uma perda significativa nas avaliacdes em todos os setores analisados devido a
um possivel declinio nas vendas e ao aumento do custo do capital proprio. Os autores estimaram
que as entidades médias em alguns setores poderiam perder até 60% do seu valor intrinseco

num ano, como efeito dessa crise. Por outro lado, Avelar et al. (2022), no contexto de empresas
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brasileiras, observaram que embora a queda acentuada no primeiro trimestre de 2020 tenha sido
generalizada, afetando todos os setores, de forma geral, nem todas as empresas experimentaram
queda no seu valor de mercado. Para os autores, as perdas mencionadas podem estar

diretamente relacionadas aos efeitos da pandemia da Covi-19 e as medidas para conté-la.

A respeito de crises derivadas de conflitos geopoliticos, Leigh et al. (2003) analisaram dados
do mercado financeiro dos EUA para produzir uma avaliacao ex-ante sobre as consequéncias
econdmicas da guerra com o Iraque sobre diferentes setores econdmicos. Suas analises
revelaram que o impacto estimado da guerra em vérios setores ¢, em grande parte, o que seria
de esperar; e que a guerra ¢ afeta negativamente as industrias de consumo ciclico, as
companhias aéreas, as finangas e a tecnologia da informacao, pois esses setores sdo sensiveis
tanto as condi¢cdes macroeconomicas adversas como a ameaga do terrorismo. Por outro lado, os
autores observaram situagdes igualmente positivas para mineradoras empresas da industria

petrolifera, que mais beneficiariam com o aumento dos pregos do petroleo.

Esses achados dos estudos de Leigh et al. (2003), Mazur et al. (2021), Rizvi et al. (2022) e
Avelar et al. (2022) demonstram efeitos de eventos que impactaram os mercados e que
promoveram consequéncias em proporcdes variadas, mas que de um do modo geral, reiteram
que as caracteristicas especificas dos setores os tornam Unicos € sujeitos a gerir e absorver
mudangas de diferentes formas. Assim, ressaltando a importancia de considerar essas os grupos
ou categorias econdmicas em que as empresas pertencem nas analises de avaliagdo do seu

desempenho ou valor e dos mercados.

Dessarte, de acordo com Hall (2016) a maioria dos estudos tenta explicar a criagdo de valor
para o acionista, o pre¢o das agdes ou o excesso de retornos de mercado em relagdo a uma
amostra homogénea de empresas, € geram constatagdes variadas e, as vezes, conflitantes, que
inevitavelmente, ndo sdo capazes de fornecer aos gestores de uma empresa um plano ou
caminho claro para a criacdo eficiente de valor para o acionista dessa empresa em particular.
Por isso, tal como Hall (2016, 2018, 2024), entende-se a relevancia de realizar uma investigacao
que foque nas diferentes categorias das empresas, a partir da segregacao da amostra conforme

sua atividade.

A identificacdo dos direcionadores de valor por setor possibilita um melhor entendimento das

tendéncias estratégicas predominantes em cada um (Aguiar et al., 2011). Portanto, o intuito
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dessa distribuicdo, ao contrario de manter a amostra como um grupo homogéneo, como
ressaltado por Hall, ¢ estabelecer um conjunto de varidveis ou direcionadores que sejam inicos
e significativos na determinagdo da criagao de valor para o acionista em um setor especifico.
Desta forma, o presente estudo estende essa analise as empresas do G20, tendo como Hipdtese

de Pesquisa (H4) que:

H4: cada setor economico detém um conjunto unico de variaveis que direciona o MVA® de

empresas, independentemente do pais de origem.

Identificar os direcionadores especificos relativos as caracteristicas de cada um pode gerar
variadas implicagdes para os gestores, analistas e investidores de uma empresa, pois
dependendo do setor a que ela pertenga eles devem considerar um agrupamento de varidveis
proprio para embasar suas decisdes ou direcionar seus esfor¢os; mas também pode fornecer
importantes esclarecimentos sobre como diferentes categorias econdmicas sao percebidas pelos
governos € economias, contribuindo para compreensdo das dindmicas de mercado e para

tomada de decisdes estratégicas.

Desta forma, esse exame dos setores econdmicos pode demonstrar ndo apenas os direcionadores
de valor de cada grupo, como revela a diversidade de respostas aos efeitos das crises € como a
estrutura de um pais influencia os achados. Cada pais membro do G20, por exemplo, dispde de
peculiaridades e estruturas institucionais que configuram a dindmica de criag@o de valor de suas
empresas. As regulamentagoes, as politicas econdmicas e a organizagdo dos mercados afetam
os setores e, por consequéncia, o valor das empresas. No contexto de crises, por exemplo, niveis
altos de governanga e liberdade econdmica criam ambientes mais estaveis e favoraveis a gestao
mais eficiente e pratica do evento. Portanto, o entendimento da relacdo entre as caracteristicas
institucionais dos paises e o valor corporativo oportuniza avaliacdes completas e mais precisas

de suas empresas.

2.5 O Grupo dos Vinte (G20) e a DinAmica de Caracteristicas Institucionais

2.5.1 O queé G20

0O G20, segundo o Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos (2021),
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foi criado, em 1999, em resposta as crises financeiras no México (1994), na Asia
(1997) e na Russia (1998). O G20 foi concebido, inicialmente, como um férum de
dialogo informal entre ministros de finangas e presidentes de bancos centrais, com o
objetivo de reunir as maiores economias avangadas e emergentes para discutir
estratégias de estabilizagdo do mercado financeiro global. Apds a crise financeira
global de 2008, os paises do G20 decidiram elevar o nivel de participagdo das
autoridades para Chefes de Estado e de Governo. Desde entdo, a agenda do G20 foi
ampliada para além da esfera econdmico-financeira, passando a incluir temas
referentes ao desenvolvimento economico e social sustentdvel (Ministério do
Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos, 2021).

Atualmente, o G20 ¢ um féorum de cooperagdo econdmica internacional central (caracteristica
definida desde o acordo na Cupula de Pittsburg nos Estados Unidos em 2009), que realiza um
relevante dever na defini¢do e no reforco da arquitetura e da governanca mundiais em todas as
grandes questdes econdmicas internacionais, bem como questdes relativas a comércio, saude,
energia, meio ambiente, desenvolvimento sustentavel, agricultura, mudangas climaticas e

combate a corrupcao (G20.org, 2024).

N° Paises-Membro Orgios Regionais
1 Africa do Sul Unido Africana
2 Alemanha Unido Europeia
3 Arabia Saudita
4 Argentina
5 Australia
6 Brasil
7 Canada
8 China
9 Coréia do Sul
10 Estados Unidos
11 Franca
12 fndia
13 Indonésia
14 Italia
15 Japdo
16 Meéxico
17 Reino Unido
18 Russia
19 Turquia

Figura 7 - Composi¢ao do G20

Em 2021, O G20 representava aproximadamente 80% (oitenta por cento) do Produto Interno

Bruto (PIB) mundial, 75% (setenta e cinco por cento) do comércio global e 60% (sessenta por
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cento) da populacdo do planeta (Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e
Servigos, 2021). Transcorridos trés anos, os membros passaram a representar cerca de 85%
(oitenta e cinco por cento) do PIB mundial, mais de 75% (setenta e cinco por cento) do comércio
mundial e cerca de 67% (sessenta e sete por cento) da populacdo mundial (G20.org, 2024). A
Figura 7 apresenta a composicdo do G20 que consiste em 19 (dezenove) paises-membro e 2

(dois) orgaos regionais.

Compreender o G20 ¢ importante para analisar as dindmicas globais atuais, visto que esses
paises sdo heterogéneos e detém caracteristicas institucionais distintas que influenciam seu
funcionamento interno e suas estratégias economicas. O modo como cada pais responde a crises
internacionais e demais eventos econdmicos mundiais ¢ afetado pela variabilidade nas
caracteristicas da cultura nacional, nas instituicdes e sistemas juridicos adotados, nas normas
contabeis, e nos niveis de estrutura de mercado, de governanga e liberdade economica. Logo,
examinar essas caracteristicas institucionais ¢ importante para compreender o G20, ¢ a
influéncia de suas particularidades na capacidade de gestao de crise e no valor corporativo de

suas empresas. A subtOpico a seguir apresenta as principais caracteristicas institucionais que

podem ser atribuidas a um pais.

2.5.2 Caracteristicas Institucionais dos Paises

O ambiente institucional em que as empresas operam desempenham um papel de grande
importancia em seu processo decisorio. Ao investigar um conjunto de empresas em diferentes
economias suas caracteristicas institucionais e fatores especificos podem impactar sua
performance de maneiras distintas. Portanto, a avaliagdo precisa levar em conta as
particularidades individuais das empresas e do ambiente em que estdo inseridas (Cunha et al.,
2014), exigindo consideracdes especificas tanto da empresa e quanto do pais para determinar o
seu valor (Thakur et al., 2019). Assim, as subsegdes a seguir apresentam as caracteristicas
inerentes ao contexto dos paises que podem impactar a gestdo das empresas, e consequente o

seu valor corporativo.

2.5.2.1 Mercados Emergentes versus Mercados Desenvolvidos

A classificacdo de um pais como Emergente (Em Desenvolvimento) ou Desenvolvido

(Economia Avangada) estd, geralmente, relacionado ao nivel de desenvolvimento econdmico,
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social e politico em que ele se encontra. Em paises como os emergentes, por exemplo, a
determinagdo do valor de uma empresa ¢ uma tarefa mais complexa, pois como apontam Cunha
et al. (2014), sdo ambientes que estdo sujeitos a maior interferéncia governamental, incertezas

da economia, volatilidade das taxas de juros e aumento da competitividade.

Além disso, em contraste com os paises desenvolvidos, as economias dos paises emergentes
sdo caracterizadas por politicas monetarias pré ou aciclicas e por uma elevada volatilidade da
producao (Duncan, 2014, p. 113). No entanto, essas economias estdo registrando um rapido
crescimento e tornando-se cada vez mais industrializadas. De acordo com Ayadi et al. (2024),
o tradicional sistema econdmico, baseado na agricultura e na exportagdo de commodities, esta
sendo substituido por um novo modelo focado em industrias e servigos diversificados, o que
provocou um desenvolvimento sem precedentes em suas estruturas financeiras,

regulamentacdes e fluxos de capital das economias desenvolvidas, como EUA, Europa e Japao.

Apesar disso, esses mercados emergentes continuam a ficar atrds das economias avangadas em
termos de eficiéncia (Ayadi et al., 2024). Essas economias avangadas apresentam infraestruturas
desenvolvidas, educacdo acessivel e de qualidade, inovagdes em tecnologias e industrias,

mercados financeiros robustos e regulamentagdes bem estabelecidas.

Para analisar como cada um dos grupos opera e o que os influencia, alguns estudos foram
realizados, principalmente com o intuito de observar como determinados fendomenos
econOmicos ocorrem em cada um dos niveis. A Figura 8 evidencia alguns destes estudos. Os
resultados observados ressaltam a importancia dessa distingdo entre os paises em Emergentes e
Desenvolvidos e discutem, conforme seus objetivos, como caracteristicas e diferentes aspectos
inerentes a eles se comportam, considerando determinadas particularidades do ambiente

institucional.

Autores Detalhes da Pesquisa

Investigou o papel da qualidade institucional como um fator por trds do fato que as politicas
monetarias pré-ciclicas podem ter contribuido para as maiores flutuacdes econdmicas observadas
nas economias de mercado emergentes. Apresenta evidéncias que apoiam a ligacdo entre a
Duncan ciclicidade da politica monetéria e a qualidade das instituicGes. Observa em uma amostra de 56
(2014) economias desenvolvidas e em desenvolvimento, a correlacdo entre a producéo e a taxa de juros
esta diretamente relacionada a um indicador de qualidade institucional, ou seja, paises com
instituicBes fortes tendem a apresentar correlagGes positivas entre producéo e taxa de juros (sinais
de politica monetaria anticiclica), enquanto paises com institucionalidade fraca apresentam
correlagBes negativas e seguem politicas geralmente caracterizadas como pro-ciclicas.
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Examinaram o efeito do risco geopolitico (GPR) sobre o valor da empresa, com foco em
empresas ndo financeiras de 14 paises de mercados emergentes. As evidéncias mostram que 0
aumento do GPR esté associado a reducédo do valor da empresa; que choques geopoliticos locais
Pringpong | (de cada pais), é o principal fator da influéncia negativa sobre o valor da empresa, enquanto o
et al. (2023) | GPR global é irrelevante. Esse Ultimo risco, entretanto, tem um efeito elevado sobre o valor da
empresa durante o periodo de alto GPR. Também descobriram que as empresas reduzem o risco
interno mantendo mais caixa e divida durante a alta incerteza externa, diminuindo o valor da
empresa.

Devido a escassez de evidéncias em paises emergentes sobre a influéncia do conjunto das
divulgacdes de riscos corporativos (CRD) e dos construtos de governanga corporativa (GC)
centrados no conselho (tamanho, participagdo em reunifes, nimero de diretoras, nimero de
Khandelwal | diretores executivos e ndo executivos e dualidade do CEQO) sobre o valor da empresa,

etal. examinaram uma amostra de 205 empresas indianas ndo financeiras, e observaram uma

(2023) associacdo positiva entre CRD e valor da empresa. Entretanto, essa associagdo positiva
significativa é atenuada devido & dualidade do CEO. Além disso, o numero de diretoras no
conselho tem um efeito positivo e significativo sobre o valor da empresa, indicando os beneficios
da diversidade de género para as empresas.

Examinaram os picos intradiarios das moedas dos paises emergentes em resposta aos anuincios
de noticias macroeconémicas nacionais e estrangeiras, bem como aos discursos de altos
funcionéarios dos EUA. Empregaram um estimador de volatilidade robusto para estimar os picos
das moedas. Observaram que tanto os saltos quanto os sobressaltos das moedas emergentes
Avyadi et al. | apresentam respostas significativas e pronunciadas as noticias sobre a politica monetaria e a

(2024) atividade real dos EUA. Além disso, descobriram que a politica monetéria doméstica e os dados
de atividade econdmica real, bem como os discursos dos altos funcionarios do Federal Reserve,
desencadeiam saltos significativos nas moedas emergentes, levando a grandes flutuagGes
cambiais que perturbam a estabilidade do mercado, prejudicando a resiliéncia econémica e,
potencialmente, diminuindo as classificagfes ESG.

Figura 8 - Pesquisas que Consideram os Contextos de Paises Emergentes e Desenvolvidos

Nessa conjectura, os mercados emergentes e desenvolvidos apresentam caracteristicas
diferentes que sdo capazes de influenciar diretamente 0 MVA® das empresas. Cada grupo
reflete os aspectos predominantes em seus paises relativos a estrutura econdmica, sistema
financeiro e governanca. Fatores que variam e que podem afetar o comportamento das empresas
de cada pais, e assim o seu valor. O enquadramento de um pais em uma caracteristica nao ¢
simples, pois a qualidade institucional contempla todos os aspectos que influenciam sua
estruturagdo, e que combinados podem apresentar diferentes resultados. Por exemplo, o caso
da adog@o das normas contabeis internacionais. Nos paises considerados desenvolvidos, que
tendem a ter altos niveis de transparéncia e consisténcia das informacdes, a opgao pelo uso das
normas [FRS reforgaria a confianga do pais, ao harmonizar as informagdes. Contudo, ainda
existem criticas quanto ado¢do dessas normas, se elas sdo de fato benéficas e geram mudangas

significativas. A subsecdo a seguir discute esses pontos.
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2.5.2.2 Normas Internacionais de Contabilidade

Dentre os objetivos da Contabilidade esta a geragdao de informacdes para tomadas de decisdes
por parte de seus usuarios. No contexto empresarial, ela estuda e registra a movimentagao
financeira e operacional de empresas sendo um fator essencial para sua gestdo. A fim de que
esta ocorra de forma eficiente, as informacdes geradas pela Contabilidade precisam apresentar
qualidade, e para isso devem ser relevantes, materiais e com representagao fidedigna, além de
serem comparaveis, verificaveis, tempestivas € compreensivas, conforme a Conceptual
Framework for Financial Reporting (CFFR) do International Financial Reporting Standards
([IFRS], 2018). De tal modo que, o proposito das normas IFRS ¢ suprir essa demanda,
possibilitando que empresas de todo o mundo disponibilizem tais informagdes aos seus

investidores (IFRS, 2024b).

Esse movimento em dire¢do as informagdes confiaveis, transparentes e internacionalmente
comparaveis, comegou a crescer € o esforco para harmonizar os padrdes contabeis teve seu
pontapé com o a criagdo do International Accounting Standards Committee (IASC) em 1973,
que em 2001, se reestruturou e passou a ser conhecido como International Accounting
Standards Board (IASB), grupo independente que busca desenvolver um conjunto tnico de
normas contabeis aplicaveis globalmente, as conhecidas normas IFRS. Elas caracterizam-se
como um meio de facilitar a harmonizagdo das praticas contabilisticas. Desde entdo, os paises
comegaram a se movimentar para participar dessas mudangas e acompanhar o avango rumo as
Normas Internacionais de Contabilidade. Segundo Akisik et al. (2020), a opgao por adotar um
conjunto de normas de contabilidade financeira universalmente aceitas ¢ uma decisdo a nivel
nacional e pode ser vista como um sinal de vontade de participar nos mercados financeiros

globais e uma tentativa de melhorar a transparéncia empresarial.

Garcia et al. (2017) que investigou se a adogdo do IFRS aumenta a relevancia do valor e a
tempestividade dos lucros na América Latina observou que qualidade da informacao contabil
aumenta com a adogdo das [FRS principalmente em grandes empresas; demonstrando que um
padrao normativo de maior qualidade aumenta a relevancia do valor da informagao contabil.
Assim, como Garcia et al., outros estudos buscaram entender o efeito da adog¢do de Normas
Internacionais de Contabilidade e das mudangas decorrentes de tal fato, como demonstra a

Figura 9.
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Autores

Detalhes da Pesquisa

Young e
Zeng
(2015)

Investigaram a ligacdo entre a comparabilidade contabil aprimorada e o0 desempenho de avaliacdo
de multiplos de precos. As andlises iniciais demonstraram como a comparabilidade contabil
aprimorada leva a um melhor desempenho de avaliacdo baseada em pares. Investigando 15 paises
da Unido Europeia (UE) durante o periodo 1997-2011 documentaram uma melhoria significativa
no desempenho da avaliacdo medida como a precisdo dos precos, a capacidade das estimativas de
valor para explicar a variagéo transversal no preco observado e a capacidade do multiplo de precos
de prever futuros multiplos de mercado para valor contabil. As conclusdes mostraram que o melhor
desempenho da avaliacdo é a consequéncia de melhorias no grau de comparabilidade contabil
internacional que ocorreram durante o periodo da amostra, e que uma fracdo significativa do ganho
de comparabilidade opera por meio de uma melhor selecdo pelos pares.

Garcia et
al. (2017)

Investigaram se a mudanca dos padrdes contabeis locais para os internacionais melhorou a
qualidade da Contabilidade das empresas latino-americanas, observando se as varidveis
contabilisticas fundamentais se tornaram mais relevantes e aumentaram a tempestividade dos
lucros ap0s as empresas adotarem as IFRS. No periodo entre 2000 e 2014 usando uma amostra de
923 empresas da Argentina, Brasil, Chile e México, constataram que as alteragBes das
regulamentacdes contabilisticas locais para as normas aprovadas internacionalmente aumentaram
a relevancia do valor, e a presenca de tempestividade dos lucros nas grandes empresas. Os
resultados deste estudo sugerem a presenca de relevancia de valor na introducéo das IFRS e 0s séo
mais fortes em niveis mais elevados de capitalizacdo. Assim, ha evidéncias de que a qualidade da
informac&o contabil aumenta com a adogdo das IFRS principalmente em grandes empresas do
Brasil, Chile e México, mas ndo na Argentina. Os resultados revelam a importancia que o mercado
atribui a implementacdo de normas padronizadas num contexto internacional. Mostram que um
padrdo normativo de maior qualidade aumenta a relevancia do valor da informag&o contabil.

Akisik et
al. (2020)

Exploraram as relagdes entre as IFRS, o FDI (foreign direct investment), o desenvolvimento
humano e o crescimento econdmico nos paises africanos angl6fonos e francéfonos entre 1997 e
2017. Constataram que o FDI, a abertura, a escolaridade e o controle da corrupgdo tém um efeito
positivo nas decisdes dos paises que adotaram as IFRS; além disso o FDI tem um efeito positivo
no crescimento econémico, e que esse efeito positivo é potencializado pelas IFRS; paises africanos
angldfonos e de direito consuetudinario adotam mais as IFRS do que os paises francfonos.

Salah
(2020)

Revisou a literatura contabil que investigou os efeitos das IFRS no desempenho financeiro das
empresas para responder a uma questio de debate sobre quao eficazes sdo as normas contabeis em
afetar o desempenho financeiro e para fornecer orientagcdo para estudos futuros. A analise
demonstra que a transicdo dos GAAP locais para as IFRS teve sucesso em afetar as medidas de
desempenho financeiro das empresas em paises de direito civil menos orientados para 0s acionistas
e em paises da regido MENA. Isto foi atribuido a orientagdo do valor justo das IFRS, que provoca
volatilidade na demonstracdo da posicdo financeira e nos nimeros do desempenho financeiro.
Estes efeitos, no entanto, normalmente variam entre paises, dependendo das diferencas pré-
transi¢do entre 0s GAAP locais e as IFRS. Quanto maior for a diferenca, mais volateis serdo as
medidas de desempenho financeiro, especialmente os indices de rentabilidade.

Silva et
al. (2020)

Investigaram o efeito de varidveis macroecondmicas no valor de mercado de empresas brasileiras,
via 0 modelo de Ohlson (MO), entre elas PIB, inflacdo, taxa de juros, taxa de cambio, oferta de
moeda e risco pais, além de dummies para setores, crise (inserindo o periodo 2008-2009) e adogéao
de IFRS (periodo 2010 a 2014). As variaveis de setores ndo foram significativas, mas o IFRS
influenciou negativamente o valor das empresas e a crise positivamente. PIB, inflacdo e taxa de
cambio afetaram negativamente o valor, enquanto taxa de juros e oferta de moeda afetaram
positivamente na perspectiva do periodo de crise. No periodo da variavel IFRS as variaveis
macroecondmicas, mantiveram o comportamento observado na estimagdo com a variavel crise.
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Examinaram se a comparabilidade das demonstracdes financeiras restringe a gestdo oportunista de
resultados em 19 paises de mercado fronteirico. Os resultados mostraram que uma maior
comparabilidade financeira restringe a gestdo de resultados de acumulacdes (AEM). Ao contrario
dos mercados desenvolvidos, ndo foi encontrada uma relacéo significativa entre comparabilidade
financeira e gerenciamento de resultados reais (REM). Para maior robustez, 0 AEM e 0 REM
também foram testados em paises que adotaram e ndo adotaram as normas IFRS os quais
Martens | evidenciaram que a adocdo das IFRS restringe 0 AEM, mas ndo apresentou efeito na restricdo do

etal. REM. Observaram também que as raizes juridicas (direito civil versus direito consuetudinario)
(2020) | desempenham um papel significativo na restricdo da gestdo de resultados. Os paises de direito
consuetudinario exibiram AEM mais baixos quando a comparabilidade aumentou; esta
importancia nao foi encontrada em paises enraizados no direito civil. As contribui¢des deste estudo
mostram que as conclusdes dos mercados desenvolvidos ndo podem ser generalizadas para 0s
mercados fronteiricos. O teste de robustez destaca que os paises de direito consuetudinario estavam
menos aptos a envolver-se em AEM e que as empresas alteram as suas praticas de mercados
emergentes ap06s a adocdo das IFRS.

Analisaram se as empresas privadas europeias podem contrair mais dividas quando reportam
voluntariamente a sua informacéo financeira consolidada de acordo com as IFRS em vez de regras
contabilisticas locais. A partir dos dados de 8.391 empresas em 22 paises da Unido Europeia (UE)

Bi?;?nd de 2005 a 2018, constataram que a adocdo das IFRS leva a mais emissdes de divida privada para
(2021') empresas ndo cotadas; e que as IFRS facilitam o acesso ao crédito para empresas ndo cotadas,

especialmente empresas em ambientes informacionais fracos, e empresas que s&o mais jovens,
menores e menos tangiveis, portanto, mais opacas. Gerando, portanto, beneficios para as empresas
analisadas.

Figura 9 - Pesquisas que Analisaram a Adogao das Normas IFRS

Os resultados apresentados na Figura 9 revelam que as normas IFRS ndo apenas tendem a
facilitar a harmonizagdo das praticas contabeis globais, mas também influenciam
significativamente o desempenho e a transparéncia das empresas, afetando fatores como
volatidade de medidas de desempenho financeiro, de previsdo de avaliacdo de precos e valor
de mercado, o acesso a crédito das empresas e a ocorréncia de gerenciamento de resultados. De
tal modo que, as normas IFRS funcionariam como um passo estratégico que contribui para

promocgao de um ambiente econdmico-financeiro mais robusto e transparente.

Todavia, ainda que a adocdo das normas IFRS usualmente esteja relacionada a aspectos
positivos como melhoria nas praticas, transparéncia e desempenho das empresas, Black e Nakao
(2017) destacam que dentro de um mesmo pais, elas detém incentivos econdmico distintos no
que a tange a divulgacao de informacgdes de qualidade. Os referidos autores demonstram que,
além das discussdes observadas até o momento que evidenciam as contribuicdes significativas
da adogdo dessas normas, ha as exposi¢des que sugerem pequenos efeitos ou até efeitos
insignificantes no mercado de capitais dos paises (Black & Nakao, 2017). Ademais, a grande
parte dos beneficios gerados por essa adocdo ¢ geralmente documentada em paises

desenvolvidos, embora a maioria dos paises que adotaram as IFRS sejam paises emergentes

(Al-Enzy et al., 2023).
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De acordo com Ball (2001), a harmonizagdo das normas de contabilidade raramente produziria
uma convergéncia para as denominadas normas internacionais, pois essa uniformizacio foi
criada para atender as necessidades de paises como EUA e Reino Unido, que seguem o sistema
legal commom law. Sob esta estrutura, as demonstragdes contabeis sdo preparadas com foco
nos investidores e usudrios da informagdo, e a divulgacdo de informagdes completas e
transparentes minimiza o problema de assimetria informacional. Portanto, existem duvidas
sobre os reais beneficios que ado¢do das IFRS podem gerar, como destaca Christensen (2012),
principalmente, em paises de economia emergente que det€ém ambientes institucionais fracos e
ferramentas para adequada aplicacdo ineficientes. Uma vez que as IFRS sdo baseadas no valor
justo e, em ambientes institucionais fracos, ha maior oportunidade de intervengao gerencial nos
relatorios financeiros, o que explicaria as evidéncias de que a qualidade dos lucros diminui na

experiéncia com IFRS (Al-Enzy et al., 2023).

Esse achado de Al-Enzy et al. (2023) advém do exame da relagdo entre a experiéncia de adog¢ao
das IFRS e a qualidade dos lucros divulgados na regido do Conselho de Cooperagdao do Golfo
(CCG) — uma regido que apresenta vdrias caracteristicas de economias emergentes. Como
destacam os referidos autores, suas constatacdes tém implicagdes politicas importantes para os
paises que estdo prestes a adotar ou que estdo no estagio inicial de implementagdo das IFRS e
sugerem que uma forte aplicacdo das normas contabeis, juntamente com a melhoria dos
ambientes institucionais, pode ser necessaria para melhorar a qualidade dos relatorios

financeiros.

Almaharmeh et al. (2024) investigaram o impacto da cobertura dos analistas nas decisoes de
gerenciamento de resultados reais (REM), e o papel mediador desempenhado pela adog@o das
IFRS na relacdo entre esses elementos. O estudo foi realizado com base numa amostra de
12.615 observacdes empresa-ano, em todas as empresas cotadas na bolsa de valores de Londres
durante o periodo 1997-2021. Os resultados, ao contrario do que se esperava, demonstraram
que a introdugao das IFRS nao fortaleceu o papel de monitoramento dos analistas de seguranga
sobre a administracdo das empresas: em vez disso, os gestores utilizam a flexibilidade inerente
e a discricdo disponivel nas IFRS baseadas em principios para atender as referéncias dos

analistas por meio de atividades de REM.

Assim, a compreensdo acerca dos efeitos da adocdo das normas IFRS para as empresas e sua

performance sdo contraditérios, revelando a necessidade de maiores investigagdes, mas
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principalmente destacando a importancia de considerar o contexto institucional do pais que
adotou as normas para se prosseguir com andlises de suas empresas. Como observado, as
normas IFRS foram desenvolvidas em paises com orientacao para a o sistema common law ¢
sua efetividade pode variar significativamente conforme o sistema legal vigente. Cada sistema
apresenta orientacdes relativas a protecao do investidor, ao rigor regulatorio e a operacao dos
mercados. Sdo diferengas que modificam as estruturas e podem interferir em como as empresas
adotam e utilizam essas normas, € por conseguinte, o valor das empresas. Dessa forma, a

subsecdo seguinte apresenta e caracteriza esses sistemas legais.

2.5.2.3 Sistema Legal

Segundo Vishny et al. (2019), o processo da conquista e da colonizacdo deixou um efeito
profundo na cultura e nas instituigdes dos paises afetados, sendo provavelmente os exemplos
mais 6bvios disso o idioma e a religido adotados pelos paises colonizados: pessoas dos EUA
falam o idioma de seu colonizador, a Gra-Bretanha; as pessoas na América do Sul falam
espanhol, com excecdo dos brasileiros, que falam o idioma de seu colonizador, Portugal. Os
paises colonizados absorveram parte da cultura e dos costumes de seus colonizadores, ¢ por
meio dessa transferéncia, desenvolveram-se as chamadas “familias juridicas de leis”
substancialmente influenciadas pelos paises de origem: (i) o common law, também conhecido
como direito consuetudinario, cuja origem legal ¢ o direito inglés; e (ii) o civil law , cuja origem
¢ o direito romano e apresenta subtradigdes em sua forma¢ao advindas dos direitos franceés,

alemao, escandinavo e socialista (La Porta et al., 2008; Vishny et al., 2019).

Com o desenvolvimento dos paises a globalizagdo as condi¢des culturais, politicas e
econdmicas de cada sociedade passaram a refletir-se nas suas leis nacionais. Ocasionalmente,
os paises adotam algumas leis de uma tradi¢do juridica e outras leis de outra, e os individuos
precisam acompanhar esses hibridos, mas geralmente uma tradi¢do particular domina em cada
pais (La Porta et al., 2008). A Figura 10 ¢ parte do trabalho de Vishny et al. (2019), que se
baseia-se no estudo de La Porta et al. (2008), e apresenta a distribui¢cdo das origens das tradi¢des
juridicas em todo o mundo. Em relacdo a origem legal, observa-se no mapa a clara
predominancia do sistema civi/ law (com suas subtradigdes: francesa, alema, escandinava e

socialista).
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Além disso, a origem inglesa prepondera em paises de correspondente idioma e nas ex-colonias
britanicas (EUA, Canada, Australia, India, Nigéria, Quénia e Africa do Sul), e esté presente em
algumas partes da Asia. J4 origem francesa se destaca na América Latina, partes da Africa e em
paises do sudeste asiatico, € em alguns paises europeus (a propria Fran¢a, Portugal, Espanha

etc.).

No que tange a origem alema, o mapa revela, o seu dominio nos paises europeus (além da
Alemanha, Austria, e outros da Europa central e oriental), mas também se encontra presente na
China. A origem escandinava aplica-se aos paises nérdicos (Noruega, Suécia, Dinamarca,
Islandia e Finlandia). E, a origem socialista, segundo a Figura 10, estd presente na Coreia do

Norte, Cuba ¢ Mianmar.

Legal Origins
= English
—= French
[O= German
= Scandinavian
Em= Socialist

Figura 10 - Distribuicao das Origens Legais

Fonte: Vishny et al. (27 de julho de 2019) Retrieved from https://cepr.org/voxeu/columns/legal-origins, em 17 de
junho de 2024.

As origens legais ou juridicas refletem as influéncias historicas e coloniais, bem como as
tradi¢des juridicas desenvolvidas localmente. Elas podem influenciar inimeros aspectos de um
pais ou economia, como a estrutura regulatoria; no contexto empresarial pode impactar a

governanga corporativa, as atividades e praticas de uma empresa. Nesse sentido, cada sistema
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legal (common law e civil law) apresenta particularidades que o retratam e configuram a sua

forma de funcionamento. A Figura 11 sintetiza as caracteristicas desses sistemas.

Observa-se que o sistema common law tende a ser menos intervencionista enquanto o sistema
civil law tende a ser diretivo e mais focado na restricdo de arranjos econémicos privados pelo
Estado. O common law ¢ mais independente das regulamentacdes e apresenta uma maior
protecao para os investidores e acionistas. Por outro lado, o civil law se prende as
regulamentagdes, e conforme Aluchna et al. (2020), ele estd associado a uma protecdo mais

fraca dos investidores e acionistas, o que naturalmente leva a uma maior concentragdo de

propriedade.

Common law ou direito consuetudinario

Civil law

Leis originadas no direito inglés.

Paises originarios: Inglaterra e as suas coldnias,
incluindo os EUA.

Formado por juizes de apelacdo, que estabelecem
precedentes resolvendo disputas juridicas especificas.

A resolucéo de disputas tende a ser contraditéria e ndo
inquisitorial.

A independéncia judicial tanto do executivo como do
legislativo é fundamental.

A tradicdo tende a ser menos intervencionista e mais
favoravel aos acordos econémicos privados.

Resolugdo de Litigios

Leis originadas no direito romano.

Dispbe de varias subtradicbes: francesa, alemd,
socialista e escandinava

Paises originarios: Franca, Espanha, Portugal e suas
coldnias.

Utiliza estatutos e codigos abrangentes como principal
meio de ordenar material juridico. Depende
fortemente de juristas para determinar e formular
regras.

A resolucdo de disputas tende a ser inquisitorial e ndo
adversarial

A independéncia judicial ndo é um problema téo
importante.

A tradicdo tende a ser mais dirigista e mais focada no
Estado que restringe os acordos econdmicos privados.

Implementacdo de Politicas.

Os tribunais nos paises consuetudinarios tendem a ser mais independentes do poder executivo do que 0s
tribunais nos paises de direito civil, com mandatos judiciais mais longos e maiores limites a demissao de juizes.

O procedimento legal de direito consuetudinario € menos formalizado, com menos etapas escritas ou formais
necessarias para fazer avancar as disputas, menos acgdes e possibilidades de recurso mais limitadas.

consuetudinario.

Regulamentacdo governamental muito mais rigorosa nos paises de direito civil do que nos paises de direito

governamental do que o direito consuetudinario.

Em todas estas esferas, o direito civil estd associado a uma mao mais pesada de propriedade e regulamentacédo

Figura 11 - Caracteristicas dos Sistemas Legais Common law e Civil law

Fonte: Elaborado pela autora com base em La Porta et al. (2008) e Vishny et al. (2019).

Essas particularidades contribuem diretamente para a defini¢do do ambiente de negocios de um

pais, criando contextos seguros ou incertos para transacdes econdmicas, realizacdo dos




70

investimentos e das atividades empresariais. Aspectos que afetam o planejamento e capacidade
de geragdo de valor das empresas inseridas nessas circunstancias. Nessa dire¢do, La Porta et al.
(2008) demonstraram que os sistemas financeiros € os quadros juridicos dos paises mudam
frequentemente em conformidade com as suas origens. Isto relacionado aos efeitos que os
sistemas podem gerar na gestao e funcionamento das empresas e seus mercados contribuiu para
a realizacdo de vérias investigagcdes a fim de observar essa influéncia e como ela ocorre em

diferentes contextos e paises, como pode ser observado na Figura 12.

Autores Detalhes da Pesquisa

Exploraram as contragdes de 2008-2009 na oferta de crédito num experimento quase natural para
examinar se o conservadorismo financeiro afeta o valor da empresa, por meio de uma grande
amostra de empresas de sete paises africanos durante o periodo 2003-2012, encontraram fortes
evidéncias de que o conservadorismo financeiro mitiga o efeito adverso das contragdes na oferta
de crédito sobre o valor das empresas, tanto para as empresas locais como internacionais. Dado

Magthgroto que o choque na oferta de crédito de 2008-2009 teve origem nos EUA e no Reino Unido,
(2019) objetivaram também observar se as empresas em paises do sistema common law tinham sido mais

afetadas em relacdo as empresas em sistemas do civil law. Notaram que as empresas dos paises
de common law (Nigéria, Africa do Sul, Egito e Quénia) foram mais afetadas pela crise do que as
dos paises de civil law (Marrocos, Tunisia e Costa do Marfim). Portanto, altos niveis de integracéo
econdmica e sistemas juridicos semelhantes expdem as empresas de paises vulneraveis a graves
choques de oferta de crédito provenientes de economias desenvolvidas.

Investigaram o efeito do Investimento Socialmente Responsavel (ISR) no valor da empresa,
buscando enfatizar o papel desempenhado pelos fatores institucionais na determinacao do valor
corporativo e considerando de forma abrangente o papel das institui¢des formais e informais.
Selecionaram como variavel de instituicdo formal a fonte legislativa, estabelecendo-se o common
law e o civil law como varidveis dummies. Para instituicdo informal considerou o individualismo
(dimenséo cultural). O common law apresentou um efeito positivo no Q de Tobin, enquanto o
Zhang e Zi | civil law apresentou influéncia negativa nessa proxy de valor. Estes resultados confirmam que o

(2021) ambiente institucional formal pode afetar o valor da empresa e mostram ainda que o valor da
empresa, em média, € mais elevado para as empresas sob o common law do que sob o Direito
Civil. A filtragem negativa no &mbito do ISR diferencia as empresas excluidas das empresas-
alvo, e pode reduzir o valor das empresas excluidas em ambientes institucionais formais e
informais. O grau de influéncia nos paises de common law é mais significativo do que nos de civil
law. H& diferengas dbvias entre os grupos de valor baixo, médio e alto das empresas. Os resultados
indicam que o SRI pode, por esse meio, ajudar a melhorar a alocacéo de capital.

Examinaram o efeito da estrutura de propriedade no nivel de divulgacdo de informacdes
financeiras e ndo financeiras no Relato Integrado (RI), e o efeito é sensivel aos sistemas juridicos
nacionais. Por meio da andlise de 431 empresas europeias pertencentes ao direito consuetudinrio
ou civil (subamostras) para o periodo de 2012 e 2019, observaram que as empresas orientadas

Zouari e - . . L g ”
Dhifi para 0s acionistas visam obter lucro para tranquilizar os acionistas e poder pagar-lhes dividendos;
79% das empresas localizadas em paises de direito consuetudinario divulgam informag6es mais

(2022) p p g ¢

integradas em comparagdo com paises de direito civil (75%). Desta forma, constataram que as
empresas em paises de direito consuetudinario sdo mais criativas e mais dispostas a publicar
relatorios ndo obrigatorios, tais como relatorios integrados, enquanto as empresas em paises de
direito civil podem limitar-se a relatorios obrigatorios.
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Analisaram a influéncia de mecanismos especificos de governanga corporativa no valor das
instituicdes financeiras europeias pertencentes a 12 paises no periodo de 2007 a 2019. Os
resultados revelaram que a diversidade de género do conselho e a propriedade do CEO

Ben Fatma | . . . -
e Chouaibi mfluenm_am p05|t|_vamente_ o valor dz_:\ empresa, en_quanto 0 tam_anho do conselho ea conceqtragao
(2023) de propriedade o influenciam negativamente. A independéncia do conselho esté correlacionada

de forma insignificante com o valor da empresa. Referente as varidveis de controle os resultados
mostram que o tamanho, a idade e o sistema juridico das instituicdes financeiras sdo fatores
significativos na alteracdo do valor empresa.

Figura 12 - Pesquisas que analisaram os Sistemas Legais

Essas pesquisas constataram que empresas de paises no sistema common law foram mais
afetadas pela crise de 2008-2009; apresentam maiores valores corporativos; € sdo mais
propensas a divulgar as informag¢des em relato integrado. Revelando a importancia de observar
os sistemas de origem juridica ao analisar empresas e os mercados no qual elas estdo inseridas

para uma melhor compreensdo das dindmicas empresariais.

Os aspectos relativos a familia juridica ou sistema legal afetam o modo como as empresas
funcionam e como os investidores percebem o MVA®. Porém, peculiaridades relativas ao
estado direito, a qualidade da regulacado, a eficacia do governo, estabilidade politica, voz e
responsabilidade e ao controle de corrupgao, ou seja, ao nivel de governanca do pais também
devem ser consideradas, pois podem influenciar o valor corporativo, como discutido na

subsecao a seguir.

2.5.2.4 Worldwide Governance Indicators (WGI)

A governanca ¢ definida pelo The World Bank (2024) como as tradi¢des e instituicdes pelas
quais a autoridade num pais ¢ exercida, o que inclui o processo pelo qual os governos sao
selecionados, monitorizados e substituidos, assim como a capacidade do governo para formular
e implementar eficazmente politicas solidas; e o respeito dos cidaddos e do Estado pelas
instituicdes que governam as interacdes econdmicas e sociais entre eles (The World Bank,

2024).

Dado que uma boa governanga ¢ fundamental para o desenvolvimento dos paises, em 1999 dois
investigadores do World Bank, Daniel Kaufmann e Aart Kraay desenvolveram o Worldwide
Governance Indicators (WGI) — indicadores mundiais de governanga - para ajudar
investigadores e analistas a avaliarem padrdes amplos nas percepgdes de governanga entre

paises e ao longo do tempo (Kaufmann e Kraay, 2023; The World Bank, 2024). Os elementos
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WGI evidenciam a qualidade institucional dos paises e compreendem os indicadores: voz e
responsabilidade, estabilidade politica e auséncia de violéncia/terrorismo, eficacia do governo,

qualidade regulatoria, estado de direito, e controle da corrupgao.

Detalhes sobre as fontes de dados subjacentes, 0 método de agregacao e a interpretagdo destes
indicadores podem ser encontrados nos trabalhos de Kaufmann et al. (2010, 2011). Com o
proprio site do The World Bank destaca, os WGI sao um produto do pessoal do World Bank com
contribuic¢des externas, e esta disponivel para mais de 200 paises e territorios durante o periodo
1996-2022. A classificagdo percentual indica a posi¢do do pais entre todos os paises cobertos
pelo indicador agregado, com 0 correspondendo a classificacdo mais baixa e 100 a mais alta. A

Figura 13 evidencia os WGI e suas caracteristicas.

Indicador Descricdo

Capta as percepcdes sobre a extensdo em que o poder publico é exercido para
Controle da Corrupcéo obter ganhos privados, incluindo formas pequenas e grandes de corrupcao, bem
como a “captura” do Estado por elites e interesses privados.

Capta as percepgdes sobre a qualidade dos servicos publicos, a qualidade e o
grau de sua independéncia das pressdes politicas, a qualidade da formulagéo e
implementacédo de politicas e a credibilidade do compromisso do governo com
essas politicas.

Eficéacia do governo

Estabilidade politica e
auséncia de
violéncia/terrorismo

Mede as percepcOes da probabilidade de instabilidade politica e/ou violéncia
com motivagdo politica, inclusive terrorismo

Capta as percepcdes da capacidade do governo de formular e implementar
Qualidade regulatoria politicas e regulamentacBes sélidas que permitam e promovam o
desenvolvimento do setor privado.

Capta as percepgdes sobre até que ponto os agentes confiam nas regras da
sociedade e as cumprem e, em particular, a qualidade do cumprimento dos
contratos, dos direitos de propriedade, da policia e dos tribunais, bem como a
probabilidade de crime e violéncia.

Estado de Direito

Capta as percepcles da extensdo em que os cidaddos de um pais podem
Voz e responsabilidade participar da selecdo de seu governo, bem como a liberdade de expressdo, a
liberdade de associagdo e uma midia livre.

Figura 13 - Indicadores de Governanga Mundial (WGI)

Fonte:  World Bank.  Worldwide  Governance  Indicators  (WGI).  Institutional  Quality:
https://databank.worldbank.org/Institutional-Quality/id/98e680fc

Esses indicadores sdo uteis como ferramentas para promover comparagdes amplas entre paises
e para avaliar tendéncias gerais ao longo do tempo (Kaufmann et al., 2011, Kaufmann & Kraay,

2023), por isso ja foram investigados em variados contextos, como apontado na Figura 14.
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Autores

Detalhes da Pesquisa

Saona e
Martin
(2018)

Analisaram o efeito das variaveis ao nivel da empresa, bem como dos fatores institucionais ao
nivel do pais, sobre o valor da empresa na regido latino-americana: Argentina, Brasil, Chile,
Coldmbia, México e Peru para o periodo 1997-2013. Os resultados indicaram que a concentracdo
acionaria, a estrutura de capital e a politica de dividendos sdo direcionadores significativos do
valor de mercado das empresas. A nivel nacional os direcionadores do valor foram a aplicagdo da
lei e os sistemas regulamentares. Ao nivel da governanca corporativa, identificaram evidéncias de
gue um bom sistema regulatorio que proteja eficientemente os direitos dos acionistas esta
associado a um prémio no valor de mercado da empresa.

Ojeka et
al. (2019)

Examinaram o efeito da percepcdo da corrupcao e da qualidade institucional sobre o desempenho
das empresas com base nos dados extraidos de 135 empresas listadas na Nigéria no periodo de
2013 a 2017. Constataram que a corrupgao esta negativamente relacionada ao valor de mercado
(Q de Tobin) e ao desempenho do valor contdbil (ROA). Da mesma forma, a qualidade
institucional est4 negativamente relacionada ao Q de Tobin e a0 ROA. Os resultados sugerem que
a corrupcdo e a qualidade institucional enfraquecem o mercado e o desempenho contébil das
empresas na Nigéria. Além disso, comparam a extensdo da corrupcao e da qualidade institucional
sobre o desempenho entre institui¢cBes financeiras e ndo financeiras e observaram que tanto a
corrupgao quanto o ambiente institucional fraco tendem a prejudicar o desempenho baseado no
mercado e na contabilidade das empresas ndo financeiras, o que pode ser atribuido ao menor
namero de drgéos reguladores nessas instituicdes em comparagdo com as institui¢des financeiras.

Thakur et
al. (2019)

Também analisaram o efeito da corrup¢do no valor das empresas, mas consideraram um conjunto
abrangente de dados em painel de 4.236 empresas com 38.763 observacdes empresa-ano de 16
economias de mercado emergentes durante o periodo de 2002-2015. As analises evidenciaram
uma relacdo negativa significativa entre o valor da empresa e a corrupcdo. Portanto, a corrupgéo
deve ser incluida e controlada em estudos futuros sobre os determinantes do valor da empresa, e
os formuladores de politicas devem tomar medidas adequadas para controlar o nivel de corrupgéo
em uma economia. Isso facilitaria a tomada de decisbes financeiras ideais nas empresas e as
ajudaria a obter maior valor.

Karmani e
Boussaada
(2021)

Investigaram se a qualidade institucional influencia a relacdo entre responsabilidade social
corporativa (RSC) e desempenho da empresa (FP) utilizando uma grande amostra de 814 empresas
europeias no periodo de 2008 a 2017. Detectaram que o efeito da RSC no FP é simultaneamente
positivo e significativo para a pontuagdo econdmica, social e global, com base num desempenho
ponderado equitativo de quatro pilares da RSC; descobriram que a qualidade institucional é
importante, uma vez que a corrupcdo diminui significativamente o FP, enquanto a estabilidade do
governo, a lei e a ordem exercem um efeito positivo; e que o FP se beneficia da relagdo interativa
entre a RSC e a qualidade institucional; finalmente, no que diz respeito as especificidades da
empresa, descobriram que o desempenho desfasado e a taxa de crescimento das vendas aumentam
significativamente o FP europeu. Contudo, o FP é negativamente sensivel ao indicador de
alavancagem.

Ali et al.
(2022)

Investigaram se a qualidade institucional modera a relacéo entre governancga corporativa e liquidez
acionaria a luz da teoria da agéncia e da assimetria de informacdo. Em uma amostra de 230
empresas ndo financeiras do Paquistdo durante o periodo de 2009-2019. Os resultados mostram
uma relacdo significativa e positiva entre o indicador de governanca corporativa e a liquidez das
acles, sugerindo que as empresas bem governadas tém elevada liquidez.

Bagh et
al. (2023)

Buscaram quantificar o efeito das distorcdes do mercado de capital e de trabalho no valor
corporativo e na taxa de crescimento sustentavel (SGR) de uma amostra de 1.971 empresas listadas
nos EUA de 2012-2022. Esta pesquisa oferece insights sobre ineficiéncias de mercado e efeitos
institucionais. Observaram que as distor¢cBes do mercado e de trabalho tém uma influéncia
negativa e significativa no valor empresarial e no crescimento sustentavel; e que a qualidade
institucional, como mecanismo potencial, melhora a eficiéncia da alocag8o de recursos e otimiza
0 sistema econdmico sustentavel para diminuir o efeito negativo das distor¢cées do mercado de
fatores no valor corporativo e no SGR.




74

Analisaram relacdo entre qualidade institucional, liberdade econémica, avanco tecnoldgico e
desenvolvimento financeiro islamico em paises selecionados da OIC, a partir de inddstrias
bancarias islamicas em 22 paises, no periodo de 2013 a 2021. Evidenciara que a qualidade geral
das instituicdes e a liberdade econémica influenciam o desenvolvimento das finangas islamicas; a

Mgtvzjrdl contribuicdo do desenvolvimento tecnolégico aparece quando a qualidade institucional indica
(2024) maior desempenho; revela uma contribuicdo consistente e significativa da qualidade institucional

para o crescimento das financas islamicas; esta qualidade e a liberdade econémica estdo
relacionadas; no entanto, os métodos pelos quais os fundamentos de cada indicador influenciam o
desenvolvimento financeiro diferem. Concluiram que a énfase em quadros institucionais praticos
e transparentes é essencial para cultivar um ambiente econémico bem regulamentado.

Figura 14 - Pesquisas que Analisaram os Indicadores de Governanga Mundial

De forma geral, estas pesquisas (Figura 14) analisaram a relagdo entre as variaveis intrinsecas
as empesas (valor da empresa, desempenho contabil, estrutura de capital, politica de dividendos,
etc.) e as varidveis institucionais relativas ao pais e contexto a que pertencem (nivel de
corrupcdo, aplicagdo dos sistemas regulatérios, estabilidade do governo, qualidade
institucional, et ¢.) demonstrando que a qualidade institucional, medida pelos indicadores WG,
melhora a rentabilidade, estabilidade e valor de mercado das empresas. Portanto, considerar os
indicadores WGI nas andlises ¢ muito importante para compreender e otimizar o
desenvolvimento econdomico e financeiro em diferentes contextos institucionais, promovendo

ambientes de negdcios mais transparentes e eficientes.

Sucintamente, os indicadores de governanga apresentam uma ampla perspectiva da qualidade
institucional de um pais, ou seja, do modo como administram suas politicas e interagdes. Eles
evidenciam o nivel de propriedade em que o seu sistema das tradigdes e organizagdes permite
exercer a autoridade. Um ambiente em que o nivel de governanca o torna mais estavel e
previsivel, favorece a gestdo das empresas e decisdes mais alinhadas ao propdsito da geragao
de riqueza para os acionistas. Em contrapartida, cenarios em que dominam a instabilidade sdao
propensos a mudancgas repentinas, ao crescimento do risco e a elevacdo dos custos, o que
prejudica administragdo e a tomada de decisdes que gerariam valor para empresas.
Consequentemente, o nivel de WGI apresentado por um pais se associa a performance gerencial

e a capacidade de criagdo de valor corporativo por parte de suas empresas.

Ademais, os WGI avaliam o que afeta a estabilidade e atratividade do ambiente em que a
empresa estd inserido, mas se limita a aspectos da boa governanga, sem focar diretamente na
liberdade econdmica do pais. Uma abordagem que considere os dois grupos de indicadores €

capaz de evidenciar de forma completa o que ambienta o valor corporativo, considerando o que
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facilita ou dificulta o crescimento da empresa. Por isso, a subsecdo seguinte apresenta e discute

o indice de liberdade economica.

2.5.2.5 Indice de Liberdade Econémica

O Indice de Liberdade Econdmica (ILE), mede o impacto da liberdade e dos mercados livres
em todo o mundo, documentando a relagdo entre a liberdade econdmica e uma variedade de
objetivos sociais e econdmicos. E calculado para 184 economias pela The Heritage Foundation,
também responsavel por sua divulgagdo. Ele foi concebido para refletir o ambiente econémico
e empresarial em cada pais estudado da forma mais equilibrada possivel, e abrange 12 fatores
quantitativos e qualitativos, agrupados em quatro grandes categorias, ou pilares, de liberdade
econdmica: (i) Estado de Direito (direitos de propriedade, integridade do governo e eficacia
judicial); (i1)) Tamanho do Governo (gastos do governo, carga tributaria e saude fiscal); (iii)
Eficiéncia Regulatoria (liberdade de negdcios, liberdade trabalhista e liberdade monetaria); e
(iv) Abertura dos Mercados (liberdade de comércio, liberdade de investimento e liberdade
financeira) (The Heritage Foundation, 2024a). A Figura 15 apresenta e resume as

caracteristicas desses quatro pilares e de suas subcategorias.

Pilares Subcategorias/Caracteristicas

Direito de Propriedade:
Numa economia de mercado em pleno funcionamento, a capacidade de acumular propriedade
privada e riqueza é uma for¢a motivadora central tanto para os trabalhadores como para 0s
investidores. Essa subcategoria avalia até que ponto a estrutura juridica de um pais permite que
os individuos adquiram, detenham e utilizem a propriedade privada e até que ponto esses direitos
sdo garantidos por leis aplicveis que o governo aplica com eficécia. Portanto, fornece uma
medida quantificavel do grau em que as leis de um pais protegem os direitos de propriedade
privada e o grau em que essas leis sdo respeitadas. Os direitos de propriedade seguros ddo aos
cidaddos a confianga necesséria para empreenderem atividades empresariais, pouparem 0s seus
rendimentos e fazerem planos a longo prazo, porque sabem que os seus rendimentos, poupangas
e propriedades (tanto reais como intelectuais) estdo protegidos contra expropria¢do injusta ou
roubo. Quanto mais eficaz for a protecéo legal da propriedade, maior serd a pontuagdo de um
Estado de | pais, e quanto maiores forem as chances de expropriacdo da propriedade pelo governo, menor
Direito seré a sua pontuacao.

Efic4cia Judicial:

Estruturas juridicas que funcionem adequadamente sdo essenciais para proteger os direitos de
todos os cidad&os contra atos ilegais de terceiros, inclusive governos e partes privadas poderosas.
Isso exige sistemas judiciais eficientes e justos para garantir que as leis sejam totalmente
respeitadas e que sejam tomadas as medidas legais adequadas contra as viola¢Bes. Especialmente
para os paises em desenvolvimento, a eficacia judicial pode ser a area da liberdade econémica
mais importante para estabelecer as bases do crescimento econdémico. Nas economias avangadas,
os desvios da eficécia judicial podem ser os primeiros sinais de problemas graves que levardo ao
declinio econdmico. H& muitas evidéncias de paises do mundo todo de que um sistema judicial
honesto, justo e eficaz é um fator essencial para capacitar os individuos, acabar com a
discriminacéo e aumentar a concorréncia.
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Integridade do Governo

A corrupcdo corro6i a liberdade econdmica ao introduzir a inseguranca e a coer¢do nas relacdes
econdmicas. A maior preocupacao é a corrupcao sistémica das instituicbes governamentais € a
tomada de decisbes por meio de praticas como suborno, extorsdo, nepotismo, compadrio,
clientelismo, desvio de verbas e corrupcao. A falta de integridade do governo causada por essas
préticas reduz a confianca publica e a vitalidade econdmica, aumentando os custos da atividade
econdmica. Ao permitir que alguns individuos ou interesses especiais obtenham beneficios do
governo as custas de outros, elas sdo extremamente incompativeis com os principios de
tratamento justo e igualitario necessarios para uma sociedade economicamente livre. Ha uma
relacdo direta entre a extensdo da intervencao do governo na atividade econdmica e a prevaléncia
da corrupcdo. Em especial, regulamentac6es governamentais excessivas e redundantes oferecem
oportunidades para suborno e corrup¢do, que, por sua vez, sdo prejudiciais ao crescimento e ao
desenvolvimento econdmico. Além disso, as regulamentacdes ou restricdes governamentais em
uma area podem criar mercados informais ou negros em outra.

Tamanho
do
Governo

Carga Tributaria:
Todos os governos impdem encargos fiscais sobre a atividade econdmica. Aqueles que permitem

que individuos e empresas mantenham e administrem uma parcela maior de sua renda e riqueza
para seu proprio beneficio e uso ajudam a maximizar a liberdade econdmica. Quanto maior for a
participagdo do governo na renda ou na riqueza, menor serd a recompensa do individuo por sua
atividade econbmica e menor sera o incentivo para trabalhar. Aliquotas de impostos mais altas
reduzem a capacidade de individuos e empresas buscarem seus objetivos no mercado e, portanto,
também reduzem o nivel geral de atividade do setor privado. As aliquotas de imposto de renda
de pessoas fisicas e juridicas sdo uma restri¢do importante e direta a liberdade econdmica de um
individuo e s&o refletidas como tal no indice, mas néo sdo, por si s6, uma medida abrangente da
carga tributaria. Os governos imp&em muitos outros impostos indiretos, incluindo impostos sobre
a folha de pagamento, vendas e impostos especiais de consumo, bem como tarifas e impostos
sobre valor agregado (IVASs). Essa subcategoria capta a carga desses impostos ao medir a carga
geral de todas as formas de tributacdo como uma porcentagem do PIB total.

Gastos do Governo:

Capta o0 dnus imposto pelos gastos do governo, que inclui 0 consumo do estado e todos os
pagamentos de transferéncias relacionados a varios programas de direitos. Essa subcategoria ndo
identifica um nivel ideal de gastos do governo, pois isso varia de pais para pais, dependendo de
fatores que véo da cultura a geografia e ao nivel de desenvolvimento econémico. Em algum
momento, entretanto, os gastos do governo se tornam um fardo inevitavel, pois o crescimento do
tamanho e do escopo do setor publico leva inevitavelmente a ma alocagdo de recursos e a perda
de eficiéncia econdmica. Os gastos excessivos do governo, que causam déficits orcamentarios
crénicos e 0 acimulo de divida pablica, sdo um dos maiores entraves ao dinamismo econémico.
Os gastos do governo tém um grande impacto sobre a liberdade econdmica, mas é apenas um dos
muitos componentes importantes. A escala de pontuacdo dessa subcategoria é ndo linear, o que
significa que os gastos proximos a zero sdo levemente penalizados e os gastos que excedem 30%
do PIB levam a pontuac¢Bes muito piores de forma quadrética (por exemplo, o dobro dos gastos
gera quatro vezes menos liberdade). Somente niveis extraordinariamente altos de gastos do
governo (por exemplo, mais de 58% do PIB) recebem pontuacao zero.

Saude Fiscal:

A ampliacdo dos déficits e o aumento da carga da divida, ambos causados pela ma gestdo do
orcamento do governo, levam a erosdo da salde fiscal geral de um pais, e essa deterioracdo esta
associada a instabilidade macroecondmica e a incerteza econdémica, 0 que limita a liberdade
econdmica. A divida é um acimulo de déficits orcamentarios ao longo do tempo. Em teoria, 0
financiamento da divida dos gastos publicos poderia contribuir para o investimento produtivo e,
por fim, para o crescimento econdmico. No entanto, o aumento da divida pablica impulsionado
por déficits orcamentarios persistentes - e, principalmente, por gastos que apenas aumentam o
consumo do governo ou 0s pagamentos de transferéncias - geralmente prejudica o crescimento
geral da produtividade e, em dltima instancia, leva a estagnacdo econdmica em vez de
crescimento.
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Eficiéncia
Regulatoria

Liberdade de Negdcios:

Mede o grau em que os ambientes regulatérios e de infraestrutura de um pais restringem a
operagdo eficiente das empresas. A pontuacdo quantitativa é derivada de uma série de fatores que
afetam a facilidade de iniciar, operar e fechar um negécio. A pontuacdo se baseia em quatro
subfatores igualmente ponderados: acesso a eletricidade, risco do ambiente de negécios,
qualidade regulatdria e inclusdo econémica das mulheres. A capacidade de um individuo
estabelecer e gerir uma empresa sem interferéncia indevida do Estado é um dos indicadores mais
fundamentais da liberdade econdmica. Muitas regulamentacfes prejudicam a produtividade e a
rentabilidade das empresas, mas as que mais inibem o empreendedorismo sdo frequentemente
aquelas associadas ao licenciamento de novas empresas. Em alguns paises, assim como em
muitos estados dos EUA, o procedimento para obter uma licenca comercial pode ser tdo simples
guanto enviar um formulario de registro pelo correio com uma taxa minima. Noutras economias,
como a India e partes da América do Sul, o processo de obtencéo de uma licenca comercial pode
demorar muito mais tempo e envolver visitas intermindveis a gabinetes governamentais. Depois
gue uma empresa é aberta, a regulamentacdo governamental pode interferir no processo normal
de tomada de decisdo ou de definicdo de prec¢os. Significativamente, dois paises com o mesmo
conjunto de regulamentos podem impor encargos regulamentares diferentes que tém
consequéncias diferentes. Um pais que aplica os seus regulamentos de forma uniforme e
transparente pode reduzir a carga regulamentar, facilitando o planeamento empresarial a longo
prazo, mas um pais que aplica os regulamentos de forma inconsistente aumenta a carga
regulamentar, criando um ambiente de negécios imprevisivel.

Liberdade Trabalhista:

E uma medida quantitativa que considera vérios aspectos da estrutura legal e regulatéria do
mercado de trabalho de um pais, inclusive regulamentacGes referentes a salarios minimos,
direitos de associacdo, leis que inibem demissGes, requisitos de desligamento e restri¢des
regulatdrias mensurdveis sobre contrata¢des e horas trabalhadas, além da taxa de participacdo da
forga de trabalho e da produtividade do trabalho como uma medida indicativa das oportunidades
de emprego no mercado de trabalho. A pontuagdo baseia-se em nove subfatores igualmente
ponderados: salario-minimo, direito de associacdo, férias anuais remuneradas, periodo de aviso
prévio para demissao por redundancia, pagamento de indenizagdo por demissdo, produtividade
da méo de obra, taxa de participacdo na forga de trabalho, restrigdes sobre horas extras e demisséo
por causa permitida por lei. A capacidade dos individuos de encontrar oportunidades de emprego
e trabalho é essencial para o avanco da liberdade econdmica. Da mesma forma, a capacidade das
empresas de contratarem livremente méo-de-obra e de despedirem trabalhadores quando j& ndo
s80 necessarios é essencial para alcangar uma maior produtividade e um crescimento econémico
sustentado. A intervencao estatal gera no mercado de trabalho os mesmos problemas que produz
em qualquer outro mercado. Regulamentacdes rigidas impedem empregadores e trabalhadores de
negociarem livremente alteragdes nos termos e condi¢Bes de trabalho, e o resultado é muitas
vezes um desfasamento crénico entre a oferta e a procura de trabalho. Em muitos paises, 0s
sindicatos desempenham um papel importante na regulacdo da liberdade trabalhista e,
dependendo da natureza da sua atividade, podem ser uma forca para uma maior liberdade ou um
obstéaculo ao funcionamento eficiente dos mercados de trabalho.

Liberdade Monetéria:

Combina uma medida de inflagdo com uma avaliacdo de vérias atividades governamentais que
distorcem os precos. A estabilidade de precos sem intervencdo microecondmica é o estado ideal
para o mercado livre. A pontuacdo é baseada em dois subfatores: a taxa média ponderada de
inflacdo dos trés anos mais recentes e um julgamento qualitativo sobre a extensdo da manipulacéo
dos precos pelo governo por meio de controles diretos ou subsidios. A liberdade monetéaria requer
uma moeda estavel e precos determinados pelo mercado. Quer atuem como empresarios ou como
consumidores, as pessoas economicamente livres necessitam de uma moeda estavel e fiavel como
meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. O valor da moeda de um pais pode ser
significativamente influenciado pela politica monetéaria do seu governo. Uma politica monetéaria
que procure combater a inflagdo, manter a estabilidade dos precos e preservar a riqueza da nagdo
permite que as pessoas dependam dos precos de mercado num futuro proximo. Eles podem
investir, poupar e fazer outros planos de longo prazo com mais confianca. Uma politica
inflacionista, pelo contrario, funciona como um imposto invisivel para confiscar a riqueza e
distorcer os pregos, afetar mal os recursos e aumentar os custos de fazer negécios.
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Abertura
do
Mercado

Liberdade de Comércio:

E uma medida composta da extensdo das barreiras tarifarias e ndo tarifarias que afetam as
importagdes e exportacdes de bens e servicos. A pontuacédo de liberdade de comércio é baseada
em dois dados: a taxa tarifaria média ponderada pelo comércio e uma avaliagdo qualitativa das
barreiras ndo tarifarias (BNTs). Os impedimentos ao comércio incluem tarifas, impostos de
exportacdo, quotas comerciais, proibicbes comerciais definitivas e barreiras ndo tarifarias
relacionadas com varios licenciamentos, estabelecimento de normas e outras agOes
regulamentares. Dado o desenvolvimento das cadeias de abastecimento globais e dos processos
de producéo transfronteiricos, as empresas valorizam cada vez mais a estabilidade na politica
comercial. As agdes governamentais que criam incerteza sobre as condi¢fes comerciais futuras
podem, portanto, ter um efeito negativo na liberdade comercial que vai além do seu efeito
econdmico imediato. O grau em que o governo impede o livre fluxo do comércio externo tem
uma influéncia direta na capacidade dos individuos de prosseguirem o0s seus objetivos
econdmicos e maximizarem a sua produtividade e bem-estar. As tarifas, por exemplo, aumentam
0s precos que os consumidores locais pagam pelas importagbes estrangeiras, mas também
distorcem os incentivos a producéo para os produtores locais, levando-os a produzir um bem no
qual ndo possuem uma vantagem comparativa ou mais de um bem protegido do que é
economicamente ideal. Isto prejudica a eficiéncia econdmica e o crescimento globais.

Liberdade de investimento:

Em um pais economicamente livre, ndo haveria restri¢des ao fluxo de capital de investimento.
Individuos e empresas poderiam movimentar seus recursos para dentro e para fora de atividades
especificas, tanto internamente quanto além das fronteiras do pais, sem restri¢des. Um pais ideal
como esse receberia uma pontuacdo de 100 no componente de liberdade de investimento do
indice. Na prética, entretanto, a maioria dos paises impde uma variedade de restricdes ao
investimento. Alguns tém regras diferentes para investimentos estrangeiros e nacionais. Uns
restringem o acesso a moeda estrangeira. Outros impdem restri¢es a pagamentos, transferéncias
e transacgdes de capital. Em alguns paises, determinados setores estdo fechados ao investimento
estrangeiro. A subcategoria avalia uma variedade de restri¢des regulatérias que normalmente séo
impostas ao investimento. Um ambiente de investimento livre e aberto proporciona mais
oportunidades empresariais e incentivos para a expansdo da atividade econdmica, maior
produtividade e criagdo de emprego do que qualquer outro. Os beneficios de tal ambiente fluem
ndo apenas para as empresas individuais que assumem o risco empresarial na expectativa de um
maior retorno, mas também para a sociedade como um todo. Um quadro de investimento eficaz
é caracterizado pela transparéncia e pela equidade, apoiando todos os tipos de empresas, em vez
de apenas empresas grandes ou estrategicamente importantes, e incentiva, em vez de
desencorajar, a inovacao e a concorréncia. A acdo estatal para redirecionar o fluxo de capitais e
limitar a escolha restringe tanto a liberdade do investidor como a liberdade da pessoa que procura
capital. Quanto maior for o nimero de restrigdes que um pais impde ao investimento, menor sera
0 seu nivel de atividade empresarial.

Liberdade Financeira:

E um indicador de eficiéncia bancaria e uma medida de independéncia do controle e da
interferéncia do governo no setor financeiro. A propriedade estatal de bancos e outras institui¢oes
financeiras, como seguradoras e mercados de capital, reduz a concorréncia e, em geral, diminui
o0 nivel de acesso ao crédito. Em um ambiente bancario e financeiro ideal, caracterizado por um
nivel minimo de interferéncia do governo, a supervisdo e a regulamentacdo das instituicfes
financeiras por um banco central independente limitam-se a fazer cumprir as obrigacGes
contratuais e a evitar fraudes; o crédito é alocado em termos de mercado; 0 governo ndo é
proprietario de institui¢cdes financeiras; as instituicdes financeiras oferecem vérios tipos de
servigos financeiros a pessoas fisicas e juridicas; os bancos sdo livres para conceder crédito,
aceitar depdsitos e realizar operagdes em moedas estrangeiras; e as instituicdes financeiras
estrangeiras operam livremente e sdo tratadas da mesma forma que as instituicdes nacionais. Para
avaliar o nivel geral de liberdade financeira que garante acesso facil e eficaz a oportunidades de
financiamento para pessoas e empresas na economia de um pais, o indice leva em conta cinco
areas amplas: a extenséo da regulamentacdo governamental dos servicos financeiros, o grau de
intervencdo do Estado em bancos e outras empresas financeiras por meio de propriedade direta e
indireta, a influéncia do governo na alocacéo de crédito, o grau de desenvolvimento do mercado
financeiro e de capital; e a abertura a concorréncia estrangeira.

Figura 15 - Pilares e Subcategorias do Indice de Liberdade Econdmica
Fonte: Elaborado com base em The Heritage Foundation (2024a, 2024Db).
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De acordo com a fundacdo Heritage cada uma das doze subcategorias do ILE ¢ classificada
numa escala de 0 a 100, de tal modo que a pontuagdo global de um pais é obtida por meio da
média destas doze subcategorias, sendo atribuido peso igual a cada uma. Quanto maior o valor,
maior ¢ a liberdade. A fundacdo define a classificacdo dos valores de liberdade economica
como: (i) 80-100 livre; (i) 70-70,9 praticamente livre; (iii) 60-69,9 moderadamente livre; (iv)
50-59,9 quase nao livre; (v) 0-49,9 reprimida (The Heritage Foundation, 2024c). Esse indice ¢
uma ferramenta util para analisar diferentes economias em todo o mundo. O perfil gerado para
cada pais ¢ um recurso que pode ser empregado para realizar uma analise aprofundada de sua
evolucdo politica e econdomica, bem como para comparagdes entre economias (7he Heritage

Foundation, 2024a).

Alguns dos aspectos da liberdade econdmica que sdo avaliados pelo ILE estdo relacionados as
interagdes de um pais com o resto do mundo, mas a maioria, concentra-se nas politicas internas
de cada um, avaliando a liberdade dos individuos de usar seu trabalho ou suas financas sem
restricoes indevidas e interferéncia do governo (The Heritage Foundation, 2024b). Essas
peculiaridades do indice permitiram a sua utilizagdo em varios estudos que exploram diferentes

vertentes de pesquisa, como demonstrado na Figura 16.

Observa-se que estes estudos constataram que paises com liberdade financeira, liberdade
econdmica e a regulamentacdo resultam em beneficios para os bancos, enquanto corrupcao e
falta de transparéncia gera efeitos negativos; que a recuperagdo econdmica pds-crise também
esta negativamente associada a liberdade econdmica, sendo este efeito explicado por diferengas
na eficiéncia e liberdade regulatérias, especialmente nas areas comercial e monetaria; e
finalmente, destacaram que a liberdade economica, o crescimento inclusivo e o estoque de
capital sdo fundamentais para o desenvolvimento financeiro de paises, com a prote¢do dos
direitos de propriedade, os gastos governamentais e as liberdades financeira e monetaria
contribuindo positivamente para o crescimento econOmico dos mesmos. Assim, eles
ressaltaram a importancia de considerar o ILE e suas subcategorias na investigagcao de contextos

de diferentes paises, como proposto nesta pesquisa.
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Autores

Detalhes da Pesquisa

Chortareas
et al.
(2013)

Investigaram a dindmica entre as contrapartidas de liberdade financeira do ILE e os niveis de
eficiéncia bancaria, a partir de informagdes de bancos comerciais que operaram nos 27 estados
membros da Unido Europeia durante a década de 2000, observaram que quanto maior o grau de
liberdade financeira de uma economia, maiores serdo os beneficios para os bancos em termos de
vantagens de custos e eficiéncia global; e que os efeitos da liberdade financeira na eficiéncia
bancéria tendem a ser mais pronunciados em paises com sistemas politicos mais livres, nos quais
os governos formulam e implementam politicas sélidas e uma governacéo de maior qualidade.

Lin et al.
(2016)

Consideraram doze economias asiaticas em desenvolvimento e analisaram o efeito das mudancas
na propriedade dos bancos sobre a eficiéncia de custos no periodo de 2003 a 2012, e como a
liberdade financeira molda o efeito das mudancas na propriedade dos bancos sobre a eficiéncia de
custos. Assim, como Chortareas et al. (2013), eles observaram beneficios do maior grau de
liberdade financeira sobre a eficiéncia bancaria; a presenca estrangeira tende a aumentar a
eficiéncia bancéria, principalmente em paises com maior liberdade financeira, e nestes paises o
aumento da propriedade do banco pelo governo apo6s a crise financeira também tende a melhorar
a eficiéncia.

Bjarnskov
(2016)

Explorou a associacdo politicamente contestada entre o grau de capitalismo, capturado por
medidas de liberdade econbmica, e o risco e as caracteristicas das crises econémicas. Os resultados
mostram que nem a liberdade econdmica geral, nem nenhum dos quatro pilares que constituem a
pontuacdo geral estdo associados de forma robusta ao risco de crise. A duracdo da crise também
ndo apresentou relagdo com a liberdade econdmica. Por outro lado, o tamanho da contra¢do
econdmica durante a crise, medido pelo indice de pico a pico do PIB real per capita, esta
fortemente associado de forma negativa a liberdade econdmica inicial. O tempo de recuperacao
para o PIB pré-crise também esta negativamente associado a liberdade econémica, uma vez que a
velocidade de recuperagdo do pico da crise ndo difere entre os niveis de liberdade econdmica.
Esses dois efeitos robustos se devem a diferencas na eficiéncia e liberdade regulatdrias. Dessa
forma, os efeitos sistematicos surgem de diferencas na liberdade comercial e monetaria, e ndo de
diferengas nos gastos do governo, no estado de direito ou nas regulamenta¢des do mercado de
produtos.

Asteriou
et al.
(2021)

Examinaram o efeito da corrupgdo, da liberdade econdmica, da regulamentagdo bancéria e da
transparéncia na rentabilidade e na estabilidade bancaria, utilizando uma amostra de 326 bancos
dos 19 paises da zona euro durante o periodo 2005-2018. Concluiram que a corrupgéo e a
transparéncia tém um efeito negativo na rentabilidade e na estabilidade bancéaria, enquanto a
liberdade econémica tem efeito positivo. A regulacdo afeta positivamente a rentabilidade dos
bancos e os seus efeitos precisos sobre a estabilidade dependem da natureza da regulacéo.

Yang et
al. (2023)

Adotaram dados em painel de 72 paises classificados como menos desenvolvidos financeiramente
entre 2009 e 2017 para examinar a fungdo da liberdade econdmica e do crescimento inclusivo no
desenvolvimento financeiro. As analises indicaram que a liberdade econémica, o crescimento
inclusivo e o estoque de capital contribuem significativamente para o desenvolvimento financeiro
de forma positiva. Além disso, o crescimento inclusivo contribui positivamente para o
desenvolvimento financeiro geral ao aumentar a liberdade econémica. Em contrapartida, a
protecdo dos direitos de propriedade, os gastos do governo, a liberdade monetaria e a liberdade
financeira séo fatores positivos e significativos do crescimento econémico.

Figura 16 - Pesquisas que Analisaram o indice de Liberdade Economica

O crescimento econdmico gerado por um ambiente com liberdade econdmica pode ser
associado diretamente ao valor das empresas. O contexto oferecido determina o grau de
dificuldade que as empresas enfrentaram para se estabelecer e funcionar observando os direitos

e deveres presentes no ambiente de negdcios que ela opera. Se o espago permite inovagao,
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oportuniza investimentos e meios de crescimento, as empresas tendem a criar valor, mas se ele
¢ repleto de obsticulos que minimizam essas oportunidades, como normas extremamente
rigidas, alta tributacdo e outros entraves governamentais, seu desempenho pode ser prejudicado,

em vista disso seu MVA®.

Outrossim, além do nivel de liberdade econdmica, para entender como as peculiaridades de um
pais afetam de modo completo o MVA® das empresas nele presente, as questdes da cultura
nacional devem ser incorporadas na analise. Elas permitem compreender como valores e
normas culturais, concentrados em dimensdes culturais, impactam o comportamental
empresarial e as decisdes de gestdo. A vista disso, a subse¢do que segue apresenta e discute as

dimensodes culturais de Hofstede.

2.5.2.6 Dimensoes Culturais

Na era contemporanea de intensa globalizag¢do e conectividade tecnologica, as culturas em todo
o mundo estdo fortemente interconectadas, o que facilita a troca de ideias, crengas e valores
entre diversas sociedades (Lajnef & Ellouz, 2024). Porém, a medida que as organizagdes
globais se tornaram cada vez mais diversificadas, compreender e gerir as diferencas culturais
tornou-se uma competéncia critica para os gestores (7he Culture Factor Group, 2024). E, nesse
contexto, a teoria pioneira da dimensdo cultural de Geert Hofstede fornece uma estrutura

robusta para mensurar e avaliar essas diferengas culturais.

De acordo com o The Culture Factor Group (2024a), antes designado como Hofstede Insights,
o professor Geert Hofstede (1928-2020) ¢ reconhecido internacionalmente por ter desenvolvido
o primeiro modelo empirico de “dimensdes” da cultura nacional, estabelecendo um novo
paradigma para ter em conta os elementos culturais na economia, comunica¢do € cooperagao
internacionais. Ele se tornou o fundador da investigagdo intercultural comparativa com a
publicagdo do livro Culture's Consequences em 1980. O seu modelo oportuniza a compreensao
da cultura de um pais com base em seus valores culturais e fornece uma estrutura util para

entender como as diferengas culturais podem afetar as negociagdes comerciais.

Hofstede (2011, p. 3) define a Cultura como a “programacao coletiva da mente que distingue
os membros de um grupo ou categoria de pessoas de outros”, e inda que seja sempre um

fendmeno coletivo, pode estar ligado a diferentes coletivos, pois dentro de cada um existe uma
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variedade de individuos. Assim, questdes culturais dos agentes de uma empresa, representam a
sua cultura organizacional; enquanto as questdes culturais do ambiente em que ela esté inserida,
configuram a cultura nacional, que, por sua vez, caracteriza a cultura abrangente que existe
dentro de um pais. E, uma dimensao ¢ um aspecto de uma cultura que pode ser medido em
relacdo a outras culturas (Hofstede, 2011). O Modelo 6-D © contempla seis dimensdes de

cultura nacional que se caracterizam e sdo interpretadas conforme evidenciado na Figura 17.

Dimenséao Descricao

Relativa as diferentes solugbes para o problema bésico da desigualdade humana. E
definida como a medida em que os membros
desigual. Expressa a atitude da cultura em relacdo a desigualdades entre o “nods”.

Distancia do Poder
(PD)

Relacionada ao nivel de estresse em uma sociedade diante de um futuro
desconhecido. Essa dimensdo expressa 0 grau em que os membros de uma sociedade
se sentem desconfortaveis com a incerteza e a ambiguidade. A questéo fundamental
é como uma sociedade lida com o fato de que o futuro nunca podera ser conhecido:
deve-se tentar controlar o futuro ou simplesmente deixd-lo acontecer? Esta
ambiguidade traz consigo ansiedade e diferentes culturas aprenderam a lidar com
esta ansiedade de diferentes maneiras. A medida em que os membros de uma cultura
se sentem ameacados por situagcdes ambiguas ou desconhecidas e criaram crengas e
instituigdes que tentam evita-las é refletida na pontuagéo de Prevencéo da Incerteza.

Prevencdo/Aversao da
Incerteza (UAI)

Individualismo versus coletivismo, relacionado a integracéo de individuos em grupos
primarios. O lado superior desta dimensdo, denominado Individualismo, pode ser
definido como uma preferéncia por uma estrutura social frouxa, na qual se espera
que os individuos cuidem apenas de si proprios e das suas familias imediatas. A
questdo fundamental abordada por esta dimensdo é o grau de interdependéncia que
uma sociedade mantém entre os seus membros. Tem a ver com a definicdo da
autoimagem das pessoas em termos de “eu” ou “nds”. Nas sociedades individualistas,
as pessoas devem cuidar apenas de si mesmas e da sua familia direta. Nas sociedades
coletivistas as pessoas pertencem a “grupos” que cuidam delas em troca de lealdade.

Individualismo
(INDIV)

The Culture Factor Group alterou o seu nome, antes essa dimensdo era conhecida
como Masculinidade versus Feminilidade, relacionada a divisdo de papéis
emocionais entre homens e mulheres. O lado Masculinidade desta dimensédo
representa uma preferéncia na sociedade por realizagdes, heroismo, assertividade e
recompensas materiais pelo sucesso. A sociedade em geral seria mais competitiva.
O seu oposto, a Feminilidade, representa uma preferéncia pela cooperagéo, modéstia,
cuidado com os fracos e qualidade de vida. A sociedade em geral seria mais orientada
para 0 consenso. Uma pontuacdo elevada (Decisiva) nesta dimensdo indica que a
sociedade serd movida pela competicdo, realizacdo e sucesso, sendo 0 sSucesso
definido pelo vencedor/melhor na &rea - um sistema de valores que comega na escola
e continua ao longo da vida organizacional. Uma pontuagdo baixa (orientada para o
consenso) na dimensdo significa que os valores dominantes na sociedade s&o o
cuidado com os outros e a qualidade de vida. Uma sociedade orientada para o
Consenso € aquela onde a qualidade de vida € sinal de sucesso e destacar-se na
multiddo ndo é admiravel. A questdo fundamental aqui é o que motiva as pessoas,
querer ser o melhor (Decisivo) ou gostar do que faz (Orientado para o Consenso).

Motivagdo para a
Realizacdo e o Sucesso
(MAS)
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Orientagdo de longo prazo versus orientagdo de curto prazo, relacionada a escolha
do foco dos esforcos das pessoas: o futuro ou o presente e o passado. Cada sociedade
tem de manter algumas ligacdes com o seu proprio passado, a0 mesmo tempo que
lida com os desafios do presente e do futuro. As sociedades priorizam esses dois
Orientacdo de Longo | objetivos existenciais de maneira diferente. As sociedades com uma pontuacéao baixa

Prazo (LTO) nesta dimenséo, por exemplo, preferem manter tradi¢fes e normas consagradas pelo
tempo, ao mesmo tempo que encaram as mudancas sociais com suspeita. Aqueles
com uma cultura com pontuaces elevadas, por outro lado, adotam uma abordagem
mais pragmatica: incentivam a parcimoénia e os esforgos na educagdo moderna como
forma de se prepararem para o futuro.

Indulgéncia versus Restricdo, relativa a gratificacdo versus controle dos desejos
humanos basicos em relagéo ao aproveitamento da vida e a diverséo. Esta dimensdo
é definida como até que ponto as pessoas tentam controlar os seus desejos e impulsos,
com base na forma como foram criadas. O controle relativamente fraco é chamado
de “Indulgéncia” e o controle relativamente forte ¢ chamado de “Restricdo”. As
culturas podem, portanto, ser descritas como indulgentes ou contidas.

Indulgéncia (IVR)

Figura 17 - Dimensdes da Cultura Nacional

Fonte: Hofstede (2010), Hofstede (2011), The Culture Factor Group (2024a).

O valor de cada dimensao ¢ determinado por uma escala que varia de 0 a 100, sendo 50 o nivel
médio. A regra geral ¢ que se uma pontuacdo for inferior a 50, a cultura representada pela
dimensdo terd uma pontuagdo relativamente baixa nessa escala, e se alguma pontuacdo for
superior a 50, a cultura terd uma pontuagado alta, como por exemplo, no caso da dimensao do
Individualismo — valores abaixo de 50 caracteriza o pais como “Coletivista”, e acima de 50 o

considera “Individualista” (The Culture Factor Group, 2024a).

Cada pais foi posicionado em relacdo a outros paises através de uma pontuagdo em cada
dimensao. As dimensdes sdo estatisticamente distintas e ocorrem em todas as combinagdes
possiveis, embora algumas combinag¢des sejam mais frequentes que outras (Hofstede,2011). As
pontuagdes sdo atualizadas no site do The Culture Factor Group (2024b) quando elas sdo
publicadas em revistas cientificas ou quando derivam de estudos ou projetos comerciais
realizados pela instituicdo em paises que nao sao cobertos em divulgacdes cientificas. A ultima
atualizacao foi realizada em 16 de outubro de 2023 e os dados da base tem como fonte os
trabalhos de Hofstede (1984, 1991, 2010), Minkov et al. (2017), Almutairi et al. (2020), e
Minkov e Kaasa (2022).

Destaca-se que a cultura ndo implica que todos em uma determinada sociedade sejam
programados da mesma forma; as diferengas entre os valores dos individuos em um pais tendem

a ser maiores do que as diferencas de valores entre os paises (The Culture Factor Group,
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2024b). Apesar disso, a institui¢do responsavel por esses fatores, informa que ainda pode-se
usar essas pontuacdes de paises com base na lei dos grandes ntimeros e no fato de que a maioria
dos individuos ¢ fortemente influenciada pelo controle social. As declaragdes sobre os paises
sao generalizacdes e devem ser interpretadas em relacdo a outros paises, pois a pontuacao de

um pais so € significativa por comparagao.

Consoante a isso, pesquisas se propuseram a investigar os efeitos dessas dimensdes em
diferentes contextos. Ferreira et al. (2014) realizaram um estudo bibliométrico dos artigos
publicados em oito periddicos internacionais de maior reputagdo, que citam o trabalho de
Hofstede, durante um periodo de trinta anos. Em uma amostra de 655 artigos, as analises
permitiram entender as ligacdes entre autores, teorias e ideias; uma andlise longitudinal de
cocitagdes e dos temas investigados permitiram observar e compreender quanto € como
Hofstede — e a cultura — impactam a investigagdo em negocios internacionais € como o foco da
investigagdo tem se alterado ao longo do tempo. Os referidos autores, notaram que a énfase da
pesquisa se moveu de preocupagdes metodologicas para a explicacdo e contextualizagdo de por

que as empresas fazem as escolhas que fazem e como as operacdes devem ser geridas.

Logo, as caracteristicas culturais influenciam diretamente o funcionamento, a gestdo e o
desempenho de uma empresa. Apos a citada pesquisa Ferreira et al. (2014), as dimensdes
culturais de Hofstede continuaram a ser investigadas e novas abordagens foram empregadas,
como evidencia as informagdes da Figura 18. As analises dos estudos apresentados revelaram
que as dimensdes culturais influenciam significativamente diferentes aspectos corporativos:
previsao de dificuldades financeira, RSC, relevancia da informagao contabil, risco das empresas
e decisoes de estrutura de capital; e aspectos dos mercados financeiros. Destacando assim, a
importancia de considerar as dimensdes culturais de Hofstede em pesquisas da area de Financas
para obter uma compreensao mais completa e contextualizada do comportamento empresarial

e dos mercados.

Autores Detalhes da Pesquisa

Investigaram a influéncia das dimens@es culturais na previsdo de dificuldades financeiras em 26
paises europeus. Os resultados demostraram que as dimensdes de Hofstede moderam
significativamente os efeitos de muitos preditores financeiros na previsdo de falhas. Contudo, o
Laitinen e | indicador de patrimonio liquido (solvéncia) e o indicador de retorno sobre ativos (lucratividade)

Suvas desempenham papéis centrais nos modelos de previsdo, independentemente dos efeitos

(2016) moderadores, de tal modo que se configuraram. Como preditores Uteis de dificuldades financeiras
na modelagem internacional. Devido & fung¢do dominante do indicador de patriménio liquido em
todas as culturas, as contribuicdes dos efeitos moderadores e de outras varidveis sobre 0
desempenho geral dos modelos de previsdo ndo foram fortes.
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Por meio das lentes das dimensdes culturais, buscaram comparar a comunicacgao exibida em sites
corporativos das principais organizages sustentaveis no ambito da Responsabilidade Social
Corporativa (RSC). Os resultados mostraram que as dimensdes culturais de Hofstede e a
Vollero et | comunicagdo de RSC online pertencem a diferentes niveis de andlise: uma é inata e difusiva,
al. (2019) | enquanto a outra é intencional e racional. Diferentemente dos estudos existentes sobre dimensdes
culturais, os resultados sugerem que as dimenses culturais sdo fatores que devem ser analisados
como aspectos sociais, enquanto a comunicacdo de RSC online deve, em vez disso, ser explorada
como caracteristica estratégica.

Consideram os paises pertencentes ao BRIC, e analisaram o efeito da cultura na RSC em uma
amostra que correspondeu a 397 empresas do Brasil, Russia, India e China. Os resultados
apontaram que as dimens@es culturais de Individualismo, Distancia do Poder, Indulgéncia e

Batistella Orientagdo a Longo Prazo ndo foram estatisticamente significativas. Enquanto, o indicador de

(gggld) Mascul.inidade se mostrou negativamente significativo, demonstrando que em'pal’seg com cult~ura\s
masculinas as empresas apresentam menor desempenho em RSC. E a dimensdo Aversdo a
Incerteza, se mostrou positivamente relacionada, indicando que empresas localizadas em paises

com maior aversdo a incerteza, possuem maior propensao de envolvimento com RSC.
Pesquisaram a influéncia das diferengas culturais na relevancia da informag&o contabil. A amostra
compreendeu 15.902 empresas listadas nos 30 paises com maior PIB, no periodo de 2015 a 2017
Battistella anstataram que a rgle_véncia da ir)formagép cor)tépil gé mais acentuada} em firmgs localizadas em
etal. paises com caracteristicas cul_tu_ra}ls de maior dlstanuaAdo_poder, mais colen_wstas: com menor
(2021) aversdo a incerteza, maior feminilidade e maior complacéncia. Por sua vez, a dimensdo cultural de

orientacdo de longo prazo ndo apresentou resultados consistentes. Concluiram que as dimensdes
culturais dos paises interferem na atribuicdo da relevéncia concedida pelo mercado de capitais a
informacdo contébil produzida pelas empresas.

Examinaram o efeito da dimensdo da cultura nacional (IVR) de indulgéncia versus restri¢do no
Alipour e | comportamento de assuncéo de riscos das empresas. As conclusdes de um estudo realizado em 37
Yaprak | paises mostram que a elevada indulgéncia aumenta o comportamento de assungéo de riscos das
(2022) | empresas e que a escassez de recursos e as oportunidades de crescimento intensificam este efeito
causal.

Avaliaram se as dimensdes culturais tém uma influéncia significativa nas decisdes sobre a estrutura
de capital, especialmente nas economias islamicas onde valores pessoais, sociais e éticos (nicos
estdo intimamente integrados com a cultura. Utilizando um painel de 342 empresas da Malésia,
Ardbia Saudita e Paquistdo para o periodo de 2013 a 2017, observaram que normalmente, 0s
Rashid et | determinantes da divida ndo diferem significativamente entre os trés paises. Mas, quando testadas
al. (2023) | juntamente com dimensdes culturais, as empresas islamicas de paises com (a) pontuacGes mais
elevadas de distancia do poder, (b) niveis mais elevados de individualismo, (c) pontuacfes mais
elevadas de masculinidade e (d) graus mais baixos de evitacdo da incerteza exibem uma
preferéncia para divida de longo prazo. Esta conclusdo diverge da literatura existente sobre
empresas nao islamicas.

Avaliaram o efeito de diversas dimensdes culturais no desempenho da RSC antes e durante a crise
Lajnef e | da Covid-19. A partir de 36.295 observacdes anuais de 2.135 empresas que operam em paises de
Ellouz direito civil, constataram que os investimentos em RSC tém um efeito positivo no desempenho
(2024), | das empresas, tanto antes como depois da crise da Covid-19; além disso as dimensdes culturais
desempenham um papel moderador na relacdo RSC-desempenho da empresa.

Figura 18 - Pesquisas que Analisaram as Dimensdes da Cultura Nacional

Em suma, a heterogeneidade dos paises membros que compdes o G20, suas particularidades e
possiveis interconexdes entres os diversos fatores que direcionam o MVA® de suas empresas,
revelam a complexidade da sua avaliacdo e a importancia de se estabelecer uma abordagem

holistica, que abarque além dos elementos direcionadores do MVA® no ambito econdmico-
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financeiro das empresas e os eventos econdmicos e geopoliticos que o impactam, a dindmica

das carateristicas institucionais que cercam e tornam cada pais nico.

2.5.3 Explorando a Dindmica das Caracteristicas Institucionais do G20

Considerando as discussdes realizadas nas subse¢des anteriores, que apresentaram e
fundamentaram as caracteristicas institucionais dos paises (como nivel do mercado, adogao de
normas internacionais de contabilidade, fatores culturais, indicadores de governanca, sistema
legal e indicadores de liberdade economica), evidencia-se a importancia de integrar essas
caracteristicas nas andlises a fim de alcangar uma compreensao mais aprofundada das empresas
e do ambiente em que operam. Entende-se que essas caracteristicas afetam o valor corporativo

das empresas de diferentes economias.

Portanto, para “verificar caracteristicas institucionais associadas ao MVA® de acordo com os
diferentes paises membros do G20” uma andlise exploratéria se faz necessaria. Essa técnica
ndo exige uma hipdtese estatistica formal, mas permite identificar, explicar evidéncias, os
padroes, relagdes e comportamentos dos elementos e dos contextos analisados via estatistica

descritiva e analise dos dados.

Utilizando a analise exploratdria, busca-se se tragar o perfil institucional dos paises membros
do G20, identificando suas caracteristicas em relacdo ao mercado, gestdo, autoridade, sistema
legal, economia e cultura nacional. O objetivo € estabelecer uma visdao geral de cada pais e, a
partir dessas particularidades, elucidar os resultados apresentados por suas empresas nos
modelos que investigam “como o MVA® de empresas do G20 foi afetado em periodos de

crises”.

Cada pais estad inserido em um ambiente moldado por diversos fatores, € as circunstancias
variadas podem produzir resultados tanto semelhantes quanto divergentes em relagdo ao
fendomeno investigado. Em razao disso, neste topico, ndo se propde uma hipdtese de pesquisa
especifica sobre o comportamento dessas variaveis institucionais dos paises do G20. Dessarte,
busca-se compreender como elas se associam com o valor corporativo das empresas € seus

direcionadores, de modo a explicar e aprofundar as evidéncias detectadas na pesquisa.
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Afinal, investigar a dindmica das caracteristicas institucionais dos paises do G20 permite
entender as interrelagdes entres indicadores econdmico-financeiros, setores econdmicos,
contexto de crises e particularidades nacionais. Isso demonstra a importancia de uma
perspectiva ampla para avaliar de forma precisa do valor corporativo das empresas,
considerando a diversidade que influencia a sua operacdo e continuidade. Essa abordagem
exploratoria ndo contribui apenas para detalhar os achados e tornd-los mais robustos, mas
também fornece uma base sélida para pesquisas futuras que tenham como propadsito descrever

e explicar a relagdo entre as variaveis institucionais e a performance empresarial
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Delineamento da Pesquisa

Considerando as tipologias de pesquisa definidas por Gerhardt e Silveira (2009) e Beuren et al.
(2012), o estudo apresentado nesta Tese se caracteriza, quanto aos objetivos, como pesquisa
descritiva; quanto aos procedimentos ou estratégias, como pesquisa documental e ex-post-facto;

e quanto a abordagem do problema, como pesquisa quantitativa.

A pesquisa descritiva envolve o detalhamento de particularidades de uma determinada
populagdo, amostra ou fendmeno, bem como a defini¢ao de relagdes entre variaveis ou proxies
por meio de técnicas de coleta de dados padronizados (Gil, 2002). Por sua vez, a pesquisa
documental explora fontes mais dispersas e diversificadas e que ndo dispdem de tratamento
analitico (Gerhardt & Silveira, 2009; Martins & Thedphilo, 2016). A “pesquisa ex-post-facto
tem por objetivo investigar possiveis relacdes de causa e efeito entre um determinado fato
identificado pelo pesquisador e um fendmeno que ocorre posteriormente” (Gerhardt & Silveira,
2009, p. 38). E sua caracteristica central esta no fato de os dados ou as informagdes serem

coletados apos o evento ocorrer.

J& a pesquisa quantitativa se caracteriza pela possibilidade de mensuragdo e quantificacdo dos
dados. Por meio de filtragem, organizagdo e tabulagdo, os dados e evidéncias sdo preparados e
expostos a técnicas, testes, métodos e analises estatisticas (Martins & Thedphilo, 2016). Assim,
dado que objetivo desta Tese € analisar o MVA® de empresas do G20 entre os anos de 2010 a
2023, considerando o contexto das crises recentes (Pandemia de Covid-19 e Invasdo da Russia
a Ucrania), ela caracteriza-se como:
(1) descritiva, pois descreve e analisa as caracteristicas das empresas e dos paises do
G20, bem como o comportamento dos direcionadores de valor em relagdo ao MVA®

e a associagdo com as particularidades institucionais de cada pais;

(1)) documental e ex-post-facto, porque emprega dados histdricos, registros
financeiros, base de dados, e informagdes secundérias divulgadas pelas empresas,
os mercados de capitais e os paises investigados para analisar eventos passados e

sua influéncia no MVA®; e
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(iii) quantitativa, visto que emprega ferramentas e analises estatisticas para coleta,
organizacdo ¢ andlise dos dados, tais como estatistica descritiva, correlagdo e
modelos de analise de regressao com dados em painel. A analise descritiva oferece
um panorama geral dos dados, identifica as principais caracteristicas da amostra
analisada por meio de medidas de tendéncia, posi¢ao e dispersdo. Ja a analise de
correlacdo revela indicios do comportamento das variaveis nos modelos, pois
informa se existe associacao entre as variaveis, o seu grau e a direcao. No caso desta
pesquisa, apresentam-se estatisticas descritivas e correlagcdes sobre 0 MVA®, suas
variaveis direcionadoras e as caracteristicas institucionais dos paises do G20. Enfim,
o modelo regressio com dados em painel permite modelar distingdes de
comportamento entre individuos, e assim examinar a influéncia das variaveis no
MVA® das empresas a fim de informar como ocorre esse efeito ao longo do tempo

e entre elas, bem como para diferentes paises.

3.2 Selecdao da Amostra, Periodo e Coleta de dados

A populacao alvo da pesquisa abarcou as empresas listadas nas bolsas de valores dos paises
membros do G20 — Africa do Sul, Alemanha, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil,
Canada, China, Coréia do Sul, Estados Unidos, Franca, ndia, Indonésia, Ttalia, J apao, México,
Reino Unido, Russia e Turquia — que representam em perspectiva mundial cerca de 85% do
Produto Interno Bruto (PIB), mais de 75% do comércio e cerca de dois ter¢os da populagdo

(G20 Brasil 2024, 2024).

Para constituicdo da amostra inicial identificou-se as empresas participantes dos mercados
financeiros dos paises do G20 com dados disponiveis na plataforma Refinitiv® Eikon, o que
totalizou 25.188 empresas, como apresentado na Tabela 1 que evidencia todas as etapas do
processo de amostragem. Aquelas com dados desatualizados no ano de 2023 foram excluidas
da amostra, assim como aquelas com patrimonio liquido negativo, e as que ndo apresentavam
dados suficientes para céalculo de todas as varidveis consideradas direcionadoras do valor
corporativo, o que totalizou a exclusao de 6.409 empresas. Assim, a amostra final compreendeu

um total de 18.779 empresas.



Tabela 1- Etapas do processo de amostragem
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Amostra Namero de
empresas
Empresas do G20 com dados disponiveis na Plataforma Refinitiv® Eikon 25.188
(-) Empresas com dados desatualizados em 2023; empresas com Patrimdnio Liquido
Negativo; e empresas sem dados para célculo de todas as variaveis direcionadoras de (6.409)
valor
(=) Empresas com dados para calculo de todas as variaveis direcionadoras de valor 18.779
(=) Empresas com dados para calculo de todas as variaveis direcionadoras de valor
por Pais
Africa do Sul 101
Alemanha 493
Arébia Saudita 238
Argentina 46
Austrélia 1.547
Brasil 125
Canada 1.046
China 5.699
Coréia do sul 2.069
EUA 3.333
Franca 449
india 157
Indonésia 639
Italia 308
Japdo 1.145
México 98
Reino Unido 876
Russia 100
Turquia 310
(=) Amostra Final 18.779

A partir das informagdes sobre as empresas com dados para célculo de todas as variaveis

direcionadoras de valor por pais observa-se que China (5.699 empresas), Estados Unidos (3.333

empresas) e Coréia do Sul (2.069 empresas) foram os paises que se destacaram em quantidade

de empresas presentes na amostra final. Por outro lado, Argentina (46 empresas), México (98

empresas) e Africa do Sul (101) foram os paises que apresentaram o menor nimero de empresas

na amostra.



91

A coleta dos dados de mercado e os econdmico-financeiros ocorreu na plataforma Refinitiv®
Eikon referente ao periodo compreendido entre os anos de 2010 e 2023. Iniciar o periodo em
2010 permitiu que os efeitos da crise financeira de 2008 que provocou uma forte recessao na
economia global estivessem incorporados ao valor das empresas; finaliza-lo em 2023
possibilitou abranger 2020, o ano de desenvolvimento da crise sistémica advinda da crise
sanitaria de Covid-19, e 2022, o ano de progressdo dos conflitos provenientes da Invasdo da

Russia a Ucrania.

3.3 Variaveis do Estudo

Para captar os efeitos das crises recentes de Pandemia (Covid) e da Invasdo da Russia a Ucrania
(UKR) adotou-se dummies para representar os anos de seus desdobramentos. As informagdes
econdmico-financeiras coletadas foram empregadas no célculo das variaveis identificadas na
revisdo de literatura deste estudo e que constituem os principais direcionadores tradicionais do
valor corporativo das empresas (MVA®): lucratividade (LUC), endividamento (END), risco
(RISC) e tamanho (TAM).

Salienta-se, que apesar da variedade de direcionadores de valor identificados no capitulo de
revisdo de literatura desta pesquisa, os quais boa parte constam na Figura 3 - Sintese de
Pesquisas sobre 0 MVA® e seus Direcionadores Tradicionais ou Econdmicos, tal como Hall
(2024) limitou-se as variaveis independentes, a fim de reduzir o risco da superespecifica¢do dos
modelos e a necessidade de reverter para uma andlise de regressdo stepwise inversa para reduzir
as variaveis. Portanto, as varidveis empregadas na presente pesquisa baseiam-se nos resultados
de estudos anteriores conforme destacado na Figura 19, que apresenta a operacionalizagao

dessas variaveis, o sinal esperado e a fonte dos constructos e das informagdes utilizadas.

Além disso, para investigar a influéncia dos setores no valor corporativo das empresas adotou-
se a classificacdo setorial estabelecida na plataforma Refinitiv® Eikon: Comunicagdes
(COMU), Bens de Consumo Ciclico (BCC), Bens de Consumo Nao Ciclico (BCNC),
Financeiro (FIN); Satde (SAUD), Tecnologia da Informagao (TI), Bens Industriais (BI),
Materiais Basicos (MATB), Energia (ENE), Utilidade Publica (UTI) e Imobiliario (IMOB).

Por fim, para verificar as caracteristicas institucionais que influenciam o MVA® de empresas

de acordo com o pais do G20, observou-se os aspectos institucionais relativos ao Nivel de
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Mercado; adogdo ou ndo das normas IFRS; o Sistema Legal seguido; o indice de Liberdade
Econémica (ILE); o Worldwide Governance Indicators (WGI); e as Dimensdes da Cultua

Nacional.
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Variavel Operacionalizacdo Sl Fonte dos Constructos/Dados
esperado
_ Nao se Wet (2005); Kumar (2013); Altaf (2016); Hall (2016, 2018);
MVA® In(Valor de Mercado — PL) aplica Tripathi et al. (2017); Santos et al. (2021).
EBIT Ramadan (2016); Hall (2018); Kaczmarek et al. (2021);
LUC _— +/- Mulyaningsih et al. (2021); Wulandari e Patrisia (2021); Avelar
Ativo Total etal. (2022), Cardillo et al. (2023); Al-Omari et al. (2024).
Pandey (2005); Kaczmarek et al. (2021); Mulyaningsih et al.
Cov(Ret iwo» Ret . -
RISC 0v(RetoTnOstivo, RELOTROmer cado) - (2021); Santos et al. (2021); Wulandari e Patrisia (2021):
Var(Retornomercaao) Bougias et al. (2022).
, L A Pandey (2005); Kaczmarek et al. (2021); Wulandari e Patrisia
END (Passivo Exigivel — Patriménio Liquido) 4 (2021); Achim et al. (2022); Avelar et al. (2022): Bougias et al.
Ativo Total (2022); Cardillo et al. (2023); Amimakmur et al. (2024).
Pandey (2005); Kaczmarek et al. (2021); Mulyaningsih et al.
TAM In(Ativo Total) + (2021); Achim et al. (2022); Avelar et al. (2022); Abbassi et al.
(2023).
. Variavel dummy: " .
Covid Se referir ao ano de 2020, 1; se néo, 0 ' Proposigdo da autora
Variavel dummy: " .
UKR Se referir ao ano de 2022, 1; se néo, 0 ' Proposigdo da autora
Se um pais apresenta um nivel de desenvolvimento econémico, social e Cunha et al. (2014); Duncan (2014); Chen (2018); The World
MERC politico considerado Emergente ou Desenvolvido atribuida aos paises do " Bank (2020); Abreu e Camargos (2022); Carvalho (2023);
G20 com base em Chen (2018), The World Bank (2020), Abreu e Camargos ' Machado e Rovers (2023); Pringpong et al. (2023); Ayadi et al.
(2022), Carvalho (2023) e Machado e Rovers (2023.) (2024).
. x s ~ Young e Zeng (2015); Garcia et al. (2017); Akisik et al. (2020);
IFRS Se 0 pais adota ou ndo as normas IFRS e 0 ano de inicio dessa adogdo ? Salah (2020); Silva et al. (2020); Martens et al. (2020); Bertrand
conforme dados da IFRS (2024a).
et al. (2021).
S LEGAL Se um pais tem como familia juridica o sistema Common Law ou Civil Law " Machokoto et al. (2019); Zhang e Zi (2021); Zouari e Dhifi

conforme classificagdo de La Porta et al. (2008) e Vishny et al. (2019).

(2022); Ben Fatma e Chouaibi (2023).
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Escores das dimensdes de governanca mundial Controle de Corrup¢éo,
Eficacia do Governo, Estabilidade Politica e Auséncia de
Violéncia/terrorismo, Qualidade Regulatoria, Estado de Direito, Voz e
Responsabilidade calculados como definido por Kaufmann et al. (2010, . . i )
2011) e disponibilizados por Kaufmann e Kraay (2023) e The World Bank " Saoé]:r?n';/lnailrz%t()zuosiggaa?églggg'ili(i?ﬁ) '(;-(?;;)L{rl??;gat:.e(tz gllg)’

(2024). O escore varia entre 0 a 100. E considerada governanga “Alta” se os . :
percentuais estdo no quarto quartil (75 < alta < 100); “Moderada” (2023) Kaufmann e Kraay (2023); Mawardi et al. (2024)

percentuais presentes no terceiro quartil (50 < moderada < 75); “Abaixo da
Me¢édia” percentuais presentes no segundo quartil (25< abaixo da média <
50); e “Baixa” se os percentuais estdo no primeiro quartil (0 < baixa < 25).
Escores dos fatores de liberdade econémica Direito de Propriedade;
Integridade do Governo; Eficéacia do Judiciario; Carga Tributaria; Gastos do
Governo; Saude Fiscal; Liberdade de Negdcios; Liberdade Trabalhista;
Liberdade Monetéria; Liberdade de Comércio; Liberdade de Investimento;
Liberdade Financeira calculado pela The Heritage Foundation (2024a, Chortareas et al. (2013); Lin et al. (2016); Bjgrnskov (2016);
ILE 2024b). O escore varia de 0 a 100 e a fundacéo define que: (i) valor entre 80 ? Asteriou et al. (2021); Yang et al. (2023)
e 100 caracteriza um pais com ambiente econémico livre; (ii) de 70-70,9 um
pais com ambiente praticamente livre; (iii) de 60-69,9 ambiente
moderadamente livre; (iv) de 50-59,9 o pais apresenta um ambiente
econdmico quase nao livre; e (v) de 0-49,9 a liberdade econémica é
considera como reprimida

Escores das dimensdes culturais Distancia do Poder, Individualismo,
Motivacdo para Realizagdo e Sucesso, Evitar Incertezas, Orientagdo de
Longo Prazo, e Indulgéncia calculados como definido por Hofstede (1984, Laitinen e Suvas (2016); Vollero et al. (2019); Batistella et al.
1991, 2010), Minkov et al. (2017), Almutairi et al. (2020), e Minkov e N (2020); Battistella et al. (2021); Alipour e Yaprak (2022); Rashid
Kaasa (2022). O escore varia de 0 a 100, com 50 sendo o nivel médio. A ' et al. (2023); Lajnef e Ellouz (2024); The Culture Factor Group
regra geral é que se uma pontuacao for inferior a 50, a cultura representada (2024)
pela dimensdo terd uma pontuagdo relativamente baixa nessa escala, e se
alguma pontuacéo for superior a 50, a cultura terd uma pontuacéo alta.

WGI

CULTURA

Figura 19 - Operacionalizagdo das Variaveis

Legenda: EBIT: lucro operacional antes de juros e impostos; PL: patriménio liquido; In: logaritmo natural; Cov: covariancia; Var: variancia; MVA®: valor de mercado
agregado; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho; MERC: nivel de mercado; IFRS: international financial reporting standards (normas
internacionais de relatos financeiros); S.LEGAL: sistema legal; WGI: indicadores de governanga mundial; ILE: indice de liberdade econémica; CULTURA: dimensdes da
cultura nacional.
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3.4 Tratamento dos Dados

A fim de analisar o MVA® de empresas do G20 entre os anos de 2010 a 2023, considerando o
contexto das crises recentes (pandemia de Covid-19 e invasdo da Russia a Ucrania), as variaveis
identificadas na sec¢do anterior foram adotadas em modelos de regressdao com dados em painel,

conforme a Equacéo 1, estimada individualmente para cada um dos paises e setores analisados.

De acordo com Gujarati e Porter (2011), na analise de dados em painel a mesma unidade de
corte transversal ¢ acompanhada ao longo do tempo, ou seja, dispde das dimensoes espacial e
temporal. Essa metodologia apresenta algumas vantagens, segundo Baltagi (2005): (i)
considera a heterogeneidade das unidades; (i1) por usar as duas dimensdes apresenta dados mais
informativos, eficientes € com menos colinearidades; (ii1) torna mais facil a analise da dinamica
da mudanga, de diferentes condigdes; (iv) detecta efeitos que ndo podem ser observados em um
corte transversal; e (v) diminui o viés que pode surgir em pequenos grupos de dados agregados.
Permitindo assim, inferéncias mais precisas e confiaveis sobre os elementos que direcionam o

valor corporativo das empresas de paises do G20.

MVA®; = Bo+ + 1 X COVID; ¢ + B, X UKR; ¢ + B3 X LUC; ¢ (1)
+ ﬁ4 X RISCi,t + ﬁ5 X ENDi,t + ﬁ6 X TAMi,t + Si,t

Onde,

_MVA®;,: valor corporativo da empresa i no periodo .

_COVID; : dummy de valor 1 quando de tratar do ano de 2020, e 0 caso contrério.
_UKR;;: dummy de valor 1 quando de tratar do ano de 2022, e 0 caso contrario.
_LUC; ¢ lucratividade da empresa i no periodo .

_RISC;;: risco da empresa i no periodo .

_END,; ,: endividamento da empresa i no periodo ¢

_TAM,; ,: tamanho da empresa i no periodo ¢

_&;: termo de erro do modelo.

Os modelos de regressdo com dados em painel podem ser estimados considerando diferentes
métodos: dados empilhados (Pooled), Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. A decisdo de qual o
melhor método de estimagao foi realizada, a partir dos testes de Chow, para decidir entre Pooled
e Efeitos Fixos; teste de Breusch Pagan (LM) que avaliou a estrutura Pooled versus Efeitos

Aleatdrios; e teste de Hausman que confrontou a estrutura Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. O
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modelo de efeitos fixos considera que os efeitos individuais ndo observaveis (as caracteristicas
particulares de cada individuo do conjunto analisado) se correlacionam com as varidveis
independentes; enquanto o modelo de efeitos aleatorios assume que esses feitos ndo se

correlacionam com as variaveis independentes.

Para anélise dos resultados dos modelos de regressdo com dados em painel procedeu-se com a
validacao dos pressupostos da analise de regressdao, como auséncia de multicolinearidade, de
autocorrelacdo e de heterocedasticidade. Esta foi avaliada por meio do Fator de Inflagao de
Variancia (VIF). Gujarati e Porter (2011) utilizam como regra pratica o limite de VIF igual 10,
pois em caso superior a variavel € caracterizada como altamente colinear. Mas, Hair Jr. et al.
(2009) apesar de concordarem que essa referéncia de corte ¢ muito comum na literatura,
observam que qualquer variavel com um VIF de 5,3 teria uma correlacdo superior a 0,90, de tal
forma que o tamanho da amostra deve ser levado em consideragdo para avaliar esse limite, em
amostras pequenas os pesquisadores devem ser mais restritivos. Favero e Belfiore (2021)
seguem a mesma linha de Hair Jr. et al. e destacam que um VIF igual a 4 aponta uma correlacdo
de 0,75. Portanto, considerou-se valores de VIF pequenos como indicativos de baixa
intercorrelagdo entre as variaveis, e identificacdo da auséncia de problemas de

multicolinearidade.

A auséncia de autocorrelagdo e heterocedasticidade foi examinada pelos testes de Woldridge e
Breusch-Pagan, respectivamente. Quando da identificagdo destes problemas, como forma de
ajuste, a estimacdo dos modelos foi realizada pelo método de Minimos Quadrados
Generalizados (GLS) como sugerem Gujarati e Porter (2011). Salienta-se que a tabulagdo e
andlise dos dados foram efetuados por meio de planilhas eletronicas e do software R,
empregando os pacotes: 4 Grammar of Data Manipulation (dplyr); Linear Models for Panel
Data (plm), Read Excel Files (readxl); e Testing Linear Regression Models (Imtest).

Destaca-se que, para tratar outliers — observagdes da amostra com valores extremos que
poderiam distanciar os achados da realidade vivenciada pelas empresas em cada pais — adotou-
se o procedimento de winsorizacdo. Este método que gera uma nova variavel semelhante a
original, mas com a particularidade de substituir os valores extremos pelos valores mais
proximos dentro da distribui¢do. Ou seja, os menores € maiores valores, que excedem o0s

percentis minimos e maximos estabelecidos, sdo ajustados para os valores mais baixos ou mais
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altos remanescentes, de acordo com os percentis selecionados. Nesta pesquisa considerou-se os

percentis 1% e 99% no procedimento de winsorizagdo.

3.5 Defini¢oes Operacionais e Estratégias para Alcance dos Objetivos Especificos

A concretizagdo do objetivo geral da pesquisa demanda realiza¢do de algumas etapas, as quais
foram caracterizadas como objetivos especificos. Realiza-los exigiu a aplicagdo de algumas
técnicas de investigacdo, desde uma revisao bibliografica da literatura até ferramentas de

analises quantitativas.

Para alcancar o objetivo especifico de (a) identificar as variaveis direcionadoras do MVA® de
empresas dos paises membros do G20; primeiro realizou-se uma ampla revisdo da literatura,
que evidenciou as variaveis econdmico-financeiras utilizadas pelas pesquisas anteriores. A
partir disso, selecionaram-se as varidveis a serem empregadas no estudo para identificar os
direcionadores do valor corporativo de empresas dos paises que fazem parte do G20; e, via
analise de regressdao com dados em painel, determinaram-se as varidveis que influenciam o

valor em cada pais.

A fim de (b) avaliar a relagdo entre crise recente de pandemia de Covid-19 e o MVA® de
empresas do G20, e (c) avaliar a relagdo entre crise recente de invasdo da Russia a Ucrania e
0 MVA® de empresas do G20, incorporou-se aos direcionadores de valor tradicionais
identificados duas varidveis dummies que representam os periodos de crise investigados, a
Covid-19, referente ao ano de 2020 para pandemia de Covid-19 e a UKR relativa ao ano de
2022 quando ocorreu a invasdo russa a Ucrania. Nesses respectivos anos ambas assumiram

valor igual a 1, e 0 foi atribuido aos demais anos do periodo para cada variavel.

Em relacdo ao objetivo (d) examinar a relagdo entre os setores economicos e o MVA® de
empresas do G20, dado que as caracteristicas especificas dos setores os tornam Unicos € sujeitos
a gerir e absorver mudangas de diferentes formas, investigou-se se cada setor econdmico detém
um conjunto Unico de varidveis que direciona o valor corporativo das empresas,
independentemente do pais de origem. Para isso a amostra do estudo foi segregada em oito
subamostras definidas conforme a classificacdo setorial das empresas e a disponibilidade de

informagdes suficientes para estimar os modelos de regressdo para cada uma das categorias.
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No que tange ao objetivo de (e) verificar caracteristicas institucionais associadas ao MVA® de
acordo com os diferentes paises membros do G20, adotou-se uma andlise exploratodria.
Inicialmente conferiu-se a cada um deles classificagdes conforme os requisitos e atribui¢cdes
das caracteristicas institucionais identificadas e detalhadas na revisao de literatura desta
pesquisa, tracando assim um perfil institucional dos paises membros do G20; em seguida
procedeu-se com uma andlise dos aspetos identificados para cada um dos paises associando-os
com os sinais (resultados) estaticamente significativos observados nos modelos de regressao
que objetivaram evidenciar os direcionadores do valor corporativo, incluindo o efeito das crises
recentes, a fim de elucidar os resultados observados em cada andlise e revelar a interligacdo dos

fatores que direcionam o valor corporativo em contextos e ambientes institucionais diversos.

A partir das estimagdes dos modelos de regressao com dados em painel, acompanhadas de todos
os procedimentos necessarios para testar e avaliar as hipoteses de pesquisas propostas, 0s
resultados foram organizados em tabelas e figuras visando facilitar sua apresentagao e analise.
Durante a inser¢ao desses elementos no texto, foram observados os sinais estatisticamente
significativos, e os efeitos das varidveis direcionadoras de valor sobre o0 MVA® foram
analisados. Por fim, esses achados foram discutidos a luz da literatura e da fundamentagao

tedrica da pesquisa, estabelecendo conexdes com os resultados de estudos anteriores.

Posto isto, a Figura 20 demonstra a ligagdo entre os objetivos especificos, as hipoteses e as

técnicas empregadas para analise dos dados.

Objetivos Hipdteses Técnica(s) de anélise
Identificar as variaveis direcionadoras do MVA® de empresas H1 Analise de regressdo com
dos paises membros do G20. dados em painel.
Avaliar a relagdo entre a crise recente da pandemia de Covid-19 H2 Anélise de regressdo com
e 0 MVA® de empresas do G20. dados em painel.
Avaliar a relacdo entre a crises recente de Invasdo russa a H3 Anélise de regresséo com
Ucrénia e 0 MVA® de empresas do G20 dados em painel.
Examinar a relacéo entre os setores econdmicos e 0 MVA® de H4 Anélise de regresséo com
empresas do G20. dados em painel.
Verificar caracteristicas institucionais associadas a0 MVA® de - -
NA Andlise Exploratoria.

acordo com os diferentes paises membros do G20.

Figura 20 - Relacdo entre os Objetivos Especificos, as Hipoteses e as Técnicas para a Analise dos Dados.

Legenda: NA: Nao se Aplica.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva e Correlacoes das Variaveis

A compreensao e gestdo dos direcionadores que influenciam o valor corporativo sao habilidades
fundamentais tanto para acionistas como para os gestores das empresas, especialmente durante
periodos de crise. Dessa forma, consoante ao objetivo da pesquisa de analisar o MVA® de
empresas do G20 entre os anos de 2010 a 2023, considerando o contexto de crises recentes
(pandemia de Covid-19 e invasdo da Russia a Ucrania), a Tabela 2 apresenta um panorama
inicial das varidveis analisadas por meio da estatistica descritiva das proxies econdomico-

financeiras utilizadas no periodo investigado.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis analisadas

MVA® LUC RISC END TAM
Minimo 13,42 311,66 -0,84 0,03 13,72
1°Quartil 17,16 1,71 0,49 0,35 17,72
Mediana 18,64 0,02 0,83 0,55 19,15

Média 18,73 5,52 0,86 0,63 19,23
3°Quartil 20,26 0,19 1,19 0,77 20,68
Méximo 24,48 0,91 2,94 3,82 24,42

Legenda: MVA®: valor de mercado agregado; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM:
tamanho.

O MVA® apresentou valor médio de 18,73, com um minimo de 13,42 e um méaximo de 24,48.
A variagdo consideravel entre o minimo € o0 maximo sugere uma grande dispersdao nos MVA®
das empresas analisadas, situacdo condizente com uma amostra de empresas de diferentes
paises e portes, como demonstra a varidvel TAM, cuja média foi de 19,23, com minimo de
13,72 e méaximo de 24,42. Apesar disso, o tamanho apresenta-se bem distribuido com a maioria

das empresas situadas no primeiro e terceiro quartis.

O valor médio da LUC foi -5,52, revela que, em média, as empresas da amostra apresentaram
prejuizo. O valor minimo sugere a presenca de empresas que sofreram grandes prejuizos na
amostra. A maior parte dos dados, do primeiro ao terceiro quartil, evidenciou que as empresas
da amostra apresentam lucratividade proxima de 19%, mas por outro lado, o valor maximo ¢é

de 91%, o que demonstra que algumas das empresas analisadas sdo altamente lucrativas.
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O RISC que mede a volatilidade da agcdo da empresa em relagdo ao mercado apresentou valor
médio de 0,86. O terceiro quartil indica um risco de 1,19, demonstrando que a maioria das
empresas analisadas apresentam retornos proximos aos de seus mercados. Porém, os valores

oscilaram entre -0,84 ¢ 2,94 no periodo analisado.

O endividamento médio das empresas analisadas corresponde a 63% dos seus ativos, o que
caracteriza niveis altos de endividamento, como também pode ser observado para a maioria das
empresas no terceiro quartil, endividamento de 77%. O indicador minimo corresponde a 0,03 e
o maximo a 3,82, ou seja, para algumas empresas, os passivos correspondem a
aproximadamente quatro vezes o valor total de seus ativos, sugerindo um alto nivel de

endividamento de algumas empresas analisadas.

Outro ponto importante sobre os fundamentos econdmico-financeiros € relagdo existente entre
eles. A Tabela 3 apresenta as correlagdes entre as varidveis investigadas, ou seja, a diregdo e
for¢a de associacao entre elas. Tragcando um panorama inicial de como ocorrem as relagdes
entre a proxy de valor e seus direcionadores. Todas as correlacdes foram estatisticamente
significativas, ou seja, mudancas em uma variavel estdo associadas a mudangas em outra

variavel.

Tabela 3 - Correlagdo das variaveis analisadas

MVA Covid UKR LUC RISC END TAM

MVA 1 0,0699 -0,0130 0,2395 0,0065 -0,0003 0,7791
Covid 0,0699 1 -0,2233 -0,0131 0,0610 -0,0107 -0,0073
UKR -0,0130 -0,2233 1 0,0003 0,0990 0,0044 0,0630
LUC 0,2395 -0,0131 0,0003 1 -0,0789 -0,0211 0,3430
RISC 0,0065 0,0610 0,0990 -0,0789 1 0,0023 -0,0180
END -0,0003 -0,0107 0,0044 -0,0211 0,0023 1 -0,0928
TAM 0,7791 -0,0073 0,0630 0,3430 -0,0180 -0,0928 1,

Legenda: MVA®: valor de mercado agregado; Covid: ano de 2020, a pandemia; UKR: ano de 2022, a invasdo
russa a Ucrania; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho.

As variaveis Covid (0,0699) e UKR (-0,0130), embora apresentem uma for¢a de associagao
considerada fraca com o MVA® das empresas analisadas, demonstram dire¢des opostas em sua
relagdo. A variavel Covid sugere que, durante o periodo da pandemia, as empresas tenderam a

gerar valor, enquanto a varidvel UKR indica que guerra teve impacto negativo, minimizando
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esse efeito e levando as empresas a reduzir seu valor nesse periodo. Em paralelo, as varidveis
RISC (0,0065) e END (-0,0003) também apresentaram coeficientes de correlagdo fracos em
relacdo ao MVA®, mas ainda assim demonstram a inclinagdo de que empresas com maiores

niveis de risco ¢ menores niveis de endividamento tendem a alcancar maiores MVA®.

Por sua vez, a LUC (0,2395) e o TAM (0,7791) apresentaram correlacdes moderada e alta
correlacionados, respectivamente, com o0 MVA® das empresas consideradas, sinalizando que
quanto maior ¢ mais lucrativa a empresa, maior tende a ser o seu valor corporativo. Ademais,
destaca-se o coeficiente de correlagao de 0,3430 entre o tamanho e a lucratividade das empresas,
uma relagdo positiva e moderada, que sugere que empresas maiores tendem a ser mais lucrativas

na amostra estudada.

Assim, a estatistica descritiva ¢ a analise de correlacdo forneceram uma visdo geral das
caracteristicas e da tendéncia de comportamento dos dados investigados. Salienta-se que
estatistica descritiva dos indicadores economico-financeiros por pais encontra-se no Apéndice
A desta pesquisa. A seguir para detectar se essas relacdes entre essas varidveis sao
estatisticamente significativas e relevantes, analisa-se a influéncia das crises ¢ dos demais

direcionadores no MVA® das empresas via modelos de regressdo com dados em painel.

4.2 Analise dos Direcionadores do MVA®

A andlise dos resultados, evidenciados na Tabela 4, demonstra a influéncia significativa e
heterogénea de proxies variadas no valor corporativo de empresas em diferentes paises e que
sdo membros do G20. As relacdes identificadas produzem evidéncias em apoio a HI, ou seja,
que as varidveis econOmico-financeiras, direcionadoras tradicionais do MVA®, sao
significantes para explicar esse fenOmeno nas empresas independentemente do pais de origem.
De modo geral, as varidveis que foram estatisticamente significativas na influéncia do valor das
empresas dos paises analisados apresentaram efeitos em direcdes opostas (negativas e

positivas).



Tabela 4 - Direcionadores do valor corporativo para os anos de 2010 a 2023
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Pais Intercepto Covid UKR LUC RISC END TAM Chow ngrg‘r’ff"vl Hausman
Africa do Sul 1,2836 L0,2955%%  -0,3635%** 0,0148* 20,3831 %% 20,2199 0,8878%%% |  giwx 16w 10
Alemanha 0,1049%%  0,3571%%* 20,0024 -0,1017* 0,0135 0,6888%*% | [5¥kr  gokes 3%
Arébia Saudita 0,3918%%* 20,0486 0,0036 0,0107 0,8627%* 20,0450 [G¥xx 3wk 30%%
Argentina -0,1128 0,2503 20,0132 -0,4035 0,5866 0,0266 4,6%%% g e 5%
Australia 0,5289%*%  _0,1936%**  0,0011%** 0,0433%* 0,1597%%%  (,5334%%% | 7o%kx  [Q3kx [ [¥ex
Brasil 0,1446 20,2994 %% 20,0005 0,0833 0,5987*** 02670% | G8%%%  1¥xkx  )gwkx
Canad 0,2615%*%  _0,1959%** -0,0007* -0,0463%* 0,1756%*%  (,5520%% | gg¥xx Sk 76%%
China L0,1426%%% -0, 4389%** 0,0007 L0,0514%%% 00872 (,1581%%* | 95%xx  [p]gkx  gQikx
Coréia do Sul 0,2625%*%  _0,4718%** 20,0010 20,0283 0,1034 0,5203%%% | 7%k gSkxk  437Q%kk
EUA 0,1604%%%  _02360%%*  -0,0007¥*%  -0,0364%F*  02430%*%  (,6696%F* | [3¥Er  e3kxkx  g3wwx
Franca 0,0196 -0,2858%%% 20,0014 L0,1570%%%  03453%%x  (7035%FF | [2%xk 350k 354k
india -0,2107%* 0,1622* 0,0017 -0,2108%* 0,5286%** 0,0696 [g*xx Qe 110%*
Indonésia 20,2382%%%  .03116%** 0,0006 -0,0264 0,5000%%%  (,3979%%* | 9o¥xx  |grex 56w
Itélia L0,2198%%% L0451 1 %% 20,0099 -0,1595% 0,7225%%%  (7679%%* | 12%xx 7 gkkx 4g*xs
Japdo 72108%%%  0,0975%*% 0,339 %%+ 0,0004 -0,0529% [0,5124%%%  (,5086%*F | 14kkx  geEE 1%
México 20,1587 -0,0463 1,6018%** 20,1398 1,0565%* 0,5306%*% | 17%%x  qqees 53w
Reino Unido 0,1175%%%  _0,4406%** S0,1115%%%  02200%%%  0,6345%k% | [3wwr  3pwxr 305w
Russia 0,1653 0,2001%%% 0,1188 0,1938% 0,7038%%* 0 4610%%x | [Qxxx  D3wxs 7%
Turquia 1,0653%%%  0,5577%%% -0,0054%* 0,5231%%%  (,3963%** 0,1293* [1%xx gwex g5

Nota: Nivel de significancia: * p <0,10; ™ p <0,05; ™ p <0,01.

Legenda: Covid: ano de 2020, a pandemia; UKR: ano de 2022, a invasdo russa a Ucrania; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho.



103

O foco central do estudo centra-se no efeito de varidveis relativas a momentos de Crises no
valor corporativo das empresas. Mas, também objetivou identificar se as variaveis tradicionais
contabeis sdo direcionadores do MVA® de empresas do G20. O TAM foi uma das variaveis
que se destacou em quantidade de paises em que demonstrou efeito no valor. Essa variavel so
ndo foi significativa para empresas na Arabia Saudita, Argentina e India. Ja os coeficientes
calculados para a variavel LUC foram os que demonstraram significancia estatistica em um
menor numero de paises. Em somente em seis deles houve efeito sobre valor corporativo devido
ao nivel de lucratividade das empresas. Mas, a dire¢do de sua influéncia diverge: para Africa
do Sul e México, a LUC influenciou positivamente o valor das empresas destes paises; mas

afetou negativamente o valor na Australia, Canada, EUA e Turquia.

O RISC das empresas analisadas apresentou coeficientes significantes estatisticamente em
trezes paises da amostra, mas somente em dez deles (Africa do Sul, Alemanha, Canada, China,
EUA, Franga, India, Italia, Japdo e Reino Unido) a sua influéncia no valor apresentou-se como
negativa. Na Australia, Russia e Turquia o RISC afetou positivamente 0 MVA® das empresas.
Por fim, a varidvel END demonstrou-se estatisticamente significante em quinze paises dos
dezenove analisados, nos quais observou-se efeitos distintos sobre o valor corporativo. Em treze
deles (Arabia Saudita, Australia, Brasil, Canada, EUA, Franca, India, Indonésia, Italia, México,
Reino Unido, Russia e Turquia) apresentou relacdo positiva com o MVA® das empresas; mas,

o efeito foi contrario em empresas na China e no Japao.

Examinando os resultados de forma conjunta, observou-se relacdes estatisticamente
significantes das variaveis economico-financeiras que sdo direcionadores tradicionais do valor
corporativo (lucratividade, endividamento, risco e tamanho) e esse mesmo efeito em paises
distintos, corroborando a Hipotese 1. Assim, confirmou-se que as varidveis economico-
financeiras sdo significantes para explicar o MVA® nas empresas independentemente do pais

de origem.

Em relacdo ao efeito das proxies relativas a momentos de Crises no valor corporativo das
empresas. A varidvel que indica o ano de eclosao da Covid ndo apresentou coeficientes
significantes estatisticamente para as empresas da Argentina, Brasil, Franca, México e Russia.
No ano de 2020, as empresas da Africa do Sul, China, India, Indonésia e Italia tiveram o seu

valor corporativo reduzido devido aos efeitos desta crise. Porém, o valor de empresas da
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Alemanha, Ardbia Saudita, Australia, Canada, Coréia do Sul, EUA, Japao, Reino Unido e

Turquia sofreram influéncia positiva decorrente dos efeitos da Covid 19.

Achados relativos ao Brasil, Argentina, Franga, México e Russia contradizem os efeitos
significativos identificados. Nao hé indicios de que pandemia afetou as empresas analisadas
nesses paises. Essas divergéncias podem ser explicadas pelos efeitos das estratégias politicas e
econOmicas tomadas por cada pais para o enfretamento da pandemia, bem como devido as

caracteristicas e estruturas institucionais de cada um.

Ja a variavel UKR, assim como o tamanho, ressaltou-se em quantidade de paises em que
apresentou influéncia significante estatisticamente no valor. Somente, 0 MVA® das empresas
da Arabia Saudita, Argentina e México ndo sofreu influéncia da UKR. Dos demais paises,
apenas empresas da India, Réssia e da Turquia criaram valor no ano de 2022, enquanto as outros

sofreram com efeitos negativos da invasdo russa a Ucrania.

Assim, estes resultados apresentam evidéncias significativas da influéncia de crises recentes no
valor de empresas independentemente do pais a que pertengam, confirmando as hipdteses H2 e
H3, ou seja, as crises recentes de Pandemia de Covid-19 e Invasdao Russa a Ucrania tiveram
efeitos significantes para explicar o MVA® de empresas do G20. Demonstra-se, assim, a
relevancia de considerar as consequéncias de periodos de incerteza, como os desencadeados
por eventos sistémicos, como a pandemia de Covid 19, e de conflitos, como a invasao territorial

enfrentada pela Ucrania, ao avaliar ou investigar o valor corporativo de empresas.

4.3 Analise dos Direcionadores do MVA® por Setor Econdmico

A fim de obter resultados mais especificos em relagao as variaveis que direcionam a criagdo de
valor para os acionistas, tal como Hall (2016, 2018, 2024), segregou-se a amostra de pesquisa
em subamostras correspondentes aos setores econdmicos identificados, para investigar se H4:
cada setor economico detém um conjunto unico de variaveis que direciona o valor corporativo
das empresas, independentemente do pais de origem. Como discutido anteriormente, as razdes
para existirem distingdes nos direcionadores de valor entre os setores baseiam-se nas

peculiaridades de cada um.
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Os setores que apresentaram dados suficientes para estimagdo dos modelos de regressao, tendo
como variavel dependente 0 MVA® das empresas, ¢ independentes as crises (Covid e UKR) e
as varidveis econdmico-financeiras (TAM, LUC, END e RISC), foram Comunicagdes
(COMU), Bens de Consumo Ciclico (BCC), Bens de Consumo Nao Ciclico (BNC), Financeiro
(FIN), Saude (SAUD), Tecnologia da Informagdo (TI), Bens Industriais (BI) e Materiais
Basicos (MATB). A Tabela 5 apresenta a distribuicdo da amostra entre esses setores € os paises

a que pertencem.

Tabela 5 — Quantidade de Empresas em cada Subamostra Segreda por Setor

COMU BCC BCNC FIN SAUD BI TI MATB | Total %
Alemanha 32 53 20 56 52 99 92 24 428 2,75%
Australia 51 105 52 92 139 140 137 599 1.315  8,46%
Canada 44 47 37 59 107 98 103 201 696 4,48%
China 236 758 321 108 595 1.412 1.041 860 5331  34,30%
Coréia do Sul 133 250 129 39 316 337 580 210 1.994  12,83%
EUA 191 357 170 235 800 531 464 161 2909 18,72%
Franca 40 58 24 14 65 91 80 25 397 2,55%
Indonésia 43 90 96 33 31 121 25 72 511 3,29%
Italia 36 57 13 21 17 71 37 11 263 1,69%
Japdo 148 198 64 29 82 232 243 37 1.033  6,65%
Reino Unido 55 98 40 87 91 136 91 66 664 4,27%
Total 1.009 2.071 966 773 2.295 3.268 2.893 2.266 | 15541 100%
% 6,49% 13,33% 6,22% 4,97% 14,77% 21,03% 18,62% 14,58% | 100%

Nota: Nivel de significancia: “p < 0,10; ™ p <0,05; " p <0,01.

Legenda: COMU: comunicagdes; BCC: bens de consumo ciclico, BCNC: bens de consumo nao ciclico; FIN:
financeiro; SAUD: satde; BI: bens industriais; TI: tecnologia da informacgdo; MATB: materiais basicos.

Observa-se na referida tabela que uma amostra de 15.541 empresas pertencentes a onze paises
do G20 (Alemanha, Australia, Canadé, China, Cor¢ia do Sul, EUA, Franga, Indonésia, Italia,
Japao e Reino Unido) foi segredada em oito subamostras correspondentes aos setores a que elas
participam. Destacaram-se como os setores com a maior quantidade de empresas o de Bens
Industriais (21,03%), Tecnologia da Informagao (18,62%), Saude (14,83%), Materiais Basicos
(14,58%) e Bens de Consumo Ciclico (13,33%).
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Em relagdo aos paises, se sobressairam em numero de empresas participantes da amostra a
China (34,30% do total), com os setores mais representativos sendo BI (1.412 empresas), TI
(1.041 empresas) e MATB (860 empresas); EUA (18,72% do total), destacando-se os setores
SAUD (800 empresas), BI (531 empresas) e TI (464 empresas); Coréia do Sul (12,38% do
total), com os setores mais expressivos sendo TI (580 empresas), BI (337 empresas) e SAUD
(316 empresas); Australia (8,46% do total) com realce para os setores MATB (599 empresas),
BI (140 empresas) e SAUD (139 empresas); e Japao (6,65% do total) com os setores mais
representativos sendo TI (243 empresas), BI (232 empresas) ¢ BCC (198 empresas). Nesses
cinco paises o setor comum e com maior destaque foi o de Bens Industriais, evidenciado uma
forte presenca industrial geral em todos. E um setor caracterizado por investimentos em

infraestrutura e diversidade produtiva.

Esta distribuicdo das empresas por setor e pais oferece uma visao clara sobre onde cada setor ¢
mais expressivo e permite investigar o comportamento dos direcionadores do valor corporativo
e o efeito das crises em cada um deles, como evidenciado nas Tabelas 6 , 7, 8,9, 10, 11, 12 e
13 que apresentam os resultados dos modelos de regressao para cada um dos setores analisados,

e os achados em cada pais membro do G20 considerado neste topico.

A Tabela 6 demonstra os resultados dos modelos de regressdo para as empresas do Setor de
Comunicagdes. Verifica-se que neste setor o TAM das empresas ¢ uma variavel muito
importante para a geragdo de valor, independentemente do pais, ela foi estatisticamente
significativa e positiva em dez deles. Indicando que quanto maior o TAM, maior tende a ser o
valor das empresas do setor d¢ COMU. Enquanto, a invasdo da Russia a Ucrania tendeu a
provocar redugdes significantes na geracdo de MVA® pelas empresas analisadas, com sinal
negativo em nove paises; a pandemia, por sua vez, apresentou influéncia significativa em

apenas quatro deles: Australia, China, Coréia do Sul e Reino Unido, e de forma positiva.

As variaveis Risco da empresa em relagdo ao mercado, nivel de END e LUC também
impactaram na capacidade de geracdo de MVA® do setor de COMU, mas a influéncia de cada
uma varia significativamente entre os paises, refletindo as particularidades de cada um deles. A
LUC, quando significante, demonstrou influéncia em apenas uma dire¢do, impactando

positivamente a geragdo de valor de empresas na Franca, Italia, Japao e Reino Unido.



Tabela 6 - Subamostra Setor de Comunicagdes
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Intercepto  Covid UKR LUC RISC END TAM Chow PS&Z?ET\A Hausman
Alemanha 1,7339 0,0442  -0,2890%* 0,0011 10,3885%* 0,5077%* 0,8850%*% | [3Hxx 4 gwex 5, 7w
Australia 0,4707%%% 04101 *** 20,0006 0,0488 0,0993 0,3435%#% | 3wwx G Hwx [gHe
Canadi 0,0913  -0,4548%%* 0,0018 20,0075 0,3494%%  04344%%x | g gwws Sk 5%
China L0,3072%%%  L0,4714%%* 20,0008 0,2493%%%  0,4317%* 0,0286 1O Grx 186*+*
Coréia do Sul 0,1847%  -0,5894%** 0,0730 20,0802 0,4368%* 0,6689%** | 7,5%%x 1Gxe Sqwex
EUA 0,1214  -0,4595%*+ 0,0008 0,0446 0,1581%* 0,4749%*% | 7%k 3 [wwx  )G]wwk
Franga 20,2380 20,0470 1,0460%#* 0,1980 0,2250 0,2670* 1O 1,9% 35wk
Indonésia 4,1235%%% 02942 20,1769 0,0286 20,1134 20,9241%* 0,8022%%% | 48%xx 3%k 3,8
Itilia 3,5436% 0,1312 -0,2900* 0,4617* 10,0154 0,4769 0,7315%%% | 9 grex 0,69 7,5
Japdo 20,0295 -0,6999%F*  (,8494%% 20,0175 0,2673 0,3546%%% | 93%%k  pgwk 24%%
Reino Unido 32649%F%  02771%  -04223%F% 0, 1114%%* 20,0706 0,3914* 0,8124%%% | [4%xx 4 o%wx 5

Nota: Nivel de significancia: “ p < 0,10; ™ p <0,05; " p <0,01.

Legenda: COVID: ano de 2020, pandemia; UKR: ano de 2022, a invasdo russa a Ucrania; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho.
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J& a variavel END, em dois dos sete sinais significantes apresentados, evidenciou que o nivel
de endividamento tende a diminuir o MVA® das empresas a medida que se tornam mais
endividadas na China e Indonésia; porém, o MVA® das empresas da Alemanha, Canada, Coréia
do Sul, EUA e Reino Unido acompanham o sentido do crescimento da divida. Por fim, o RISC,
variavel que apresentou menor destaque entre os paises nesse setor, so foi significante nas

empresas da Alemanha e da China, com efeito negativo.

A Tabela 7 apresenta os resultados para o Setor de Bens Consumo Ciclico, que contempla
empresas de produtos e servigos ndo essenciais. Novamente a variavel TAM se destaca como
um direcionador de valor significativamente relevante. Apresentou influéncia positiva em dez
dos onze paises analisados. A UKR também se sobressaiu no setor, porém afetou negativamente
a geracdo de MVA® pelas empresas no periodo, precisamente nos onze paises do G20

analisados.

O END no setor BCC foi significante estatisticamente em seis paises e afeta positivamente a
criacdo de valor de suas empresas. Devido a caracteristica de ndo essencialidade a demanda
desse setor acompanha a situagdo econémica dos mercados, nesse sentido pandemia de Covid-
19 apresentou comportamentos significativos contrarios, afetando positivamente a criagdo de
valor das empresas do setor de BCC em dois paises (Australia e Coréia do Sul), mas

negativamente em relacdo as empresas da China, Indonésia e Italia.

A variavel RISC também sé evidenciou significancia estatistica em seis paises (Canada, Coréia
do Sul, Franga, Italia, Japao e Reino Unido), influenciando de forma negativa a geracao de valor
das empresas a medida que elas se tornam mais arriscadas em relagdo ao mercado. Finalmente,
a LUC s6 apresentou influéncia significante no MVA® de empresas dos EUA (negativamente)
e do Japao (positivamente). Portanto, ndo se caracterizou como uma varidvel muito relevante

na avaliacao de empresas desse setor.
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Chow

Breusch

Alemanha
Australia
Canada
China
Coréia do Sul
EUA
Franga
Indonésia
Italia
Japao

Reino Unido

16%%*
14%3%*
11 %%
7,6%%%
6,4%%%
[ 3%%%
10#%*
g, 7k%
IREE

15***

11***

Pagan LM Hausman
2,5%% 3,9%
4,0%%% 8,7
5,6% % 11*

L6455 100%**
5,9%%% 430034

D kkk 12%

7,8% %% 1,2
-1,3 31 3%k*
2%* 11

1 8% 65%**

5, 2% 11*

Nota: Nivel de significancia: “p < 0,10; ™ p <0,05; *" p <0,01.

Legenda: COVID: ano de 2020, pandemia; UKR: ano de 2022, a invasdo russa a Ucrania; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho.
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Em relagdo as empresas do Setor de Bens de Consumo Nao Ciclicos (BCNC), daqueles
produtos e servigos considerados essenciais, os resultados encontram-se na Tabela 8. O TAM
também ¢ uma das variaveis de maior relevancia neste setor, sobressaindo o seu efeito positivo
sobre a geracdo de valor, mas para a Franca apresentou influéncia negativa. As crises
apresentaram efeito contrario, a pandemia de Covid-19 afetou 0 MVA® das empresas desse
setor somente na Australia, Canada, China e Japao, de forma positiva; enquanto o conflito UKR,
que se destacou como a varidvel mais significativa, o influenciou negativamente em todos os

paises analisados.

O END s6 demonstrou influéncia significativa sobre o valor de empresas na China (negativa)
e na [télia (positiva). Por outro lado, o RISC apresentou-se como uma variavel significativa em
seis paises analisados. A media que o RISC de empresas da Coréia do Sul, EUA, Indonésia e
Reino Unido cresce 0 MVA® tendem a diminuir. Ja na Australia e na Franga o incremento no
risco beneficia a geragdo de valor das empresas. Por fim, maior LUC tende a aumentar o valor
das empresas do setor de BCNC na China e na Indonésia, e a reduzir no Canada, EUA e Reino

Unido.

Os resultados dos modelos de regressao para empresas do Setor Financeiro (FIN) encontram-
se na Tabela 9. O Tamanho se reafirma como uma varidvel estatisticamente significante e
importante para a geracdo de valor no setor FIN, influenciando positivamente 0 MVA® das
empresas analisadas, com exce¢ao daquelas pertencentes a China e Coréia do Sul, para as quais
nao foi significativo estatisticamente; enquanto o conflito UKR afetou negativamente essa
proxy de valor corporativo, excluindo as empresas da Alemanha, Franca e Indonésia em que
ndo foi significativa. J& a Covid s foi estatisticamente significativa em trés paises: Australia,

Coréia do Sul e EUA, afetando positivamente o valor de suas empresas.

A capacidade de gerar lucros das empresas do setor FIN ndo apresentou influéncia
estatisticamente significativa no MVA® das empresas no G20. O nivel de END apresentou
significancia estatistica nos setores financeiros de apenas quatro paises. O MVA® de empresas
da Alemanha, Australia, China e Franga aumenta a medida que elas se tornam mais endividadas.
Finalmente, o RISC das empresas em relacdo ao mercado, que so foi significativo em dois
paises, tende a contribuir para o crescimento de seu valor na China e no Reino Unido, pois os

afeta de forma positiva.



Tabela 8 - Subamostra Setor de Bens de Consumo Nao Ciclico
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Breusch

Intercepto Covid UKR LUC RISC END TAM Chow Pagan LM Hausman
Alemanha 0,1090 -0,5720%** 2,1260 0,2030 -0,5760 0,8380%*** 36x** -0,96 13
Australia 0,3306* -0,4979%*** -0,0010 0,2073* -0,2478  0,5917%%* 6,2%%% 0,8 40***
Canada 3,863 1 %% 0,4055%* -0,3138** -0,0028** -0,0618 0,1470 0,7598%** 144 0,68 2,3
China 0,1790%*** -0,3001*** 0,0148%** -0,0261 -0,2113* 0,3141%** 12%%* 99k 169%**
Coréia do Sul 0,0001 -0,7847*** -0,0006 -0,1471%* -0,3109 0,0475 1Q%*%** 1Q*** 23wk
EUA -0,0518 -0,3429%** -0,0067%*** -0,1170** 0,1006 0,7092°%** [2%%* -0,45 33k
Franca 0,1480 -0,1266 -0,0224 0,8985%** 1,1468 -1,2940** 8, 5w 3,94 17
Indonésia -0,1110 -0,2070* 2,0060%** -0,2300** 0,2490 0,2460 L1%* 1,6 17%%*
Italia 1,1087 0,2301 -0,7458*** -0,0089 0,1538 1,0588***  (,8608%** [5%%* -0,71 2,7
Japdo 0,2760%* -0,2976%*** -0,0026 -0,0847 -0,6031 -0,0776 [5%%* 9, 5% %% 79
Reino Unido 1,9238 0,1924 -0,5678%** -0,0566%*** -0,2647* 0,6196 0,8677*** 18#%* -0,62 8

Nota: Nivel de significancia: “p < 0,10; ™ p <0,05; *" p <0,01.

Legenda: COVID: ano de 2020, pandemia; UKR: ano de 2022, a invasdo russa a Ucrania; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho.



Tabela 9 - Subamostra Setor Financeiro
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Intercepto Covid UKR LUC RISC END TAM Chow PSQ:’]SIC_TVI Ha‘fma
Alemanha 3,5108%** 0,1195 20,1702 0,012 20,2950 1,3718%%%  0,7071%** 1O*x 2,3%% 9,4
Austrélia 0,4012%%%  0,4840%+* 0,0008 0,0193 0,7000%*%  (,5335%%* [3%%% 7 GREE 30k
Canad 0,0804 -0,3432%% -0,0004 0,0197 0,1529 0,5613%*% | 77%xx 5 grnx 16%
China 0,1843 20,8194%#* 0,0447 0,3279%* 0,4642% 0,0056 6,5%F%  Q2kwk | Q4H
Coréia do Sul 0,3505* 20,6120%%* 0,0125 20,0137 0,7779 20,1244 6,6%** 1,7 13%
EUA 6,1201 %%+ 0,1527* L0,2725%%* -0,0007 20,0126 0,1025 0,6548%** e Tl 12+
Franga 6,3591 % 0,0899 20,3729 20,0457 20,2352 0,6015* 0,6272%%* [6rHx D g 6,8
Indonésia 13,1265%%* 0,1151 0,1345 0,0007 0,1901 0,3257 0,2240%* 6,6%** 0,96 7
Itilia 3,6170%* 20,1450 -0,4556%* 0,0143 0,1069 10,1857 0,7544%%% | g gwx 1,9 7,2
Japdo 10,2542 10,6288#* 0,2610 0,0137 10,4134 0,4284% %+ 21 HH 0,07 g
Reino Unido 6,0568%** 0,0259 L0,4837#%* 20,0015 0,1872%* 0,0295 0,6386%** T 2,4%% 6,2

Nota: Nivel de significancia: “p < 0,10; ™ p <0,05; *" p <0,01.

Legenda: COVID: ano de 2020, pandemia; UKR: ano de 2022, a invasdo russa a Ucrania; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho.
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A Tabela 10 evidencia os resultados das regressdes para as empresas do setor de Saude
(SAUD). A geragdo de valor neste setor ¢ afetada significativamente pelo TAM, Covid e o
conflito UKR. O porte da empresa e a pandemia contribuiram positivamente para o crescimento
das empresas de Saude no periodo analisado. O TAM mais uma vez demonstrou a sua relevancia
na determinacao do valor. Esta varidvel foi estatisticamente significativa em todos os paises. J&
a pandemia no caso do setor de SAUD assumiu um comportamento esperado, pois durante a
sua ocorréncia a demanda por servigos e produtos desse setor cresceu exponencialmente. Foi

significante em todos os paises, com excecao da Alemanha, China, Indonésia e Italia.

O conflito UKR ndo esta diretamente conectado ao setor de SAUD como a pandemia, mas seus
efeitos tenderam a reduzir a geracdo de MVA® das empresas dos onze paises analisados. A
LUC nao apresentou tanta relevancia como direcionador de valor do setor; pois foi significante

estatisticamente apenas na Alemanha, Australia e Coréia do Sul, com influéncia negativa.

A variavel END apresentou comportamento significante com influéncia negativa no setor de
Satde da Itdlia e do Japdo, e positivo na Australia, Canadd e EUA. J& o RISC também
demonstrou significancia estatistica, ¢ influencia negativamente o valor de empresas da
Alemanha, China, Coréia do Sul, Franga, Italia e Japao, e positivamente o valor das empresas

de SAUD da Indonésia

Em relacdo ao Setor de Tecnologia da Informacao (TI) os resultados dos modelos de regressao
encontram-se na Tabela 11. Observa-se que o TAM se demonstrou totalmente relevante para a
geragdo de valor das empresas de TI, pois apresentou significancia estatistica positiva para
todos os paises analisados. Assim, como no setor de Saude as crises apresentaram
comportamento em dire¢des opostas. O periodo da pandemia de Covid-19 estd associado
positivamente a criagdo de MVA® das empresas de TI em seis paises (Alemanha, Australia,
Canada, Coré¢ia do Sul, EUA e Japao), e reducdo em um deles (Indonésia); por outro lado, o
periodo de conflito UKR afetou negativamente o MVA® das empresas dos onze paises

estudados. Somente no setor de TI da Indonésia o efeito da pandemia foi negativo.

END tende afetar positivamente o MVA® das empresas do setor de TI. Porém, empresas da
China apresentaram relacdo negativa com essa variavel, ao passo que se tornam mais
endividadas o seu MVA® tende a diminuir. Para Alemanha, Indonésia e Japao o END nao foi

significante. A LUC, por sua vez, apresentou significancia estatistica em apenas quatro paises,
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sendo positiva para Alemanha, Itdlia e Japao e negativa para empresas de T1 do Reino Unido.
E, o RISC nao se demonstrou relevante enquanto direcionador de valor do setor de TI, pois foi

significante estatisticamente apenas na Indonésia e no Japao, com relagdo negativa.



Tabela 10 - Subamostra Setor de Saude
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Intercepto  Covid UKR LUC RISC END TAM Chow nggﬁsf_r"vl Hausman
Alemanha 02038 -0,4033%%*  _0,0056**  -03560%*  -04956  0,5835%** [O*e 2,9%#x 16%
Austrélia 5,6245%%  06A61***  L02916%**  0,0016¥%* 00712  0,2673**%  0,6930%+* [1##% 8, 7% 53
Canad 0,4909%*%  .0,2362%* 20,0009 20,0572 0,1166%  0,5756%%* | 5 7wk 3, #w 14
China 20,0201 -04776%*%  0,0006  -0,2195%%*% 00555  0,1958%** [1##% 109** 256+#*
Coréia do Sul 0,3798%%%  _0,6837%%*  _0,0013*  -0,0577%  -0,1167  0,3692%%* 145 14 30%#
EUA 0,2872%%%  _04330%%*  -0,0002 20,0259 0,3084%%*  (,7506%%* | 84wk 7,85 20wk
Franga 02316%  -0,3866%** 0,001  -03008%** 02366  0,9454%%% | 9 gwws 7,6%%* 26%+%
Indonésia 20,0610 -0,5580%**  0,7990 0,2400%  0,4290 0,2240* [ gHH 0,35 7%
Itilia 0,0544 -0,4509* 00,0172 -2,0429%+%  0,8020%  0,5240% [ 7He 1,1 G1%+%
Japio GATIZFFE  03790%+%  _03169%**  0,0016 0,1178%  -1,3045%%%  (,6824%%* | Dk [ 2% 4,9
Reino Unido 02577%  -0,5205%** 0,005 0,0503 0,1758  0,5393%%* | 5 5wk 1,1 g

Nota: Nivel de significancia: “p < 0,10; ™ p <0,05; *" p <0,01.

Legenda: COVID: ano de 2020, pandemia; UKR: ano de 2022, a invasdo russa a Ucrania; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho.
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Intercepto Covid UKR LUC RISC END TAM Chow PS&Z?ET\A Ha‘fma
Alemanha 0,1676* L03314%%%  0,0667** 0,0726 20,2200 0,8152%%% | [2%xx [ 2% 14
Australia 0,6107%*+ 10,393 5% 20,0007 0,0414 02455%%  0,593¢*** | g Rkx  [QEek Sk
Canad 0,3883 %+ L0,4620%%* 20,0001 0,0490 0,1696%*%  0,5805%** | [2RRk g eEer 7Rk
China 20,0100 L0,4215%%* 20,0007 20,0316 L0,3194%%%  03063%FF | [QFRE [77HER 7gwEs
Coréia do Sul 0,3251 %% L0,4561#%* 0,0663 0,0386 0,2258* 0,7037%%% | 550k Swmk 450wk
EUA 0,3612%*+ 10,2558#* 20,0010 0,0414 0,3997*%  (,7927%*k% | [3ws 60*+* 41¥ex
Franga 0,1416 20,3013%#%* 0,0731 20,0477 0,7354%%%  0,6968%%% | [2FRk 7 [wwk gme
Indonésia 4,7260 20,8695%* L0,8747#%* 0,0101 -0,3702* 0,4359 0,7621%%% | 5 gwwx 1.2 6,3
Itilia 2,6624 0,0040 04901%%% 0,8621 %%+ 0,0255 1,7053%%%  07832%%% | [Q¥wx 32k 7,5
Japdo 0,2801%** L0,3550%%%  (,5525%k% (] 723k 0,3660 0,5743%%% | [3Hxx [5¥Hx 303wk
Reino Unido 0,1583 L0,2779%#* -0,0104%* 20,0583 0,3346%* 0,6833%%% | 2%k [O*r 16%

Nota: Nivel de significancia: “p < 0,10; ™ p <0,05; *" p <0,01.

Legenda: COVID: ano de 2020, pandemia; UKR: ano de 2022, a invasdo russa a Ucrania; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho.
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Intercepto  Covid UKR LUC RISC END TAM Chow Pg;gﬂsﬂ‘w Hausman
Alemanha 3,6316%%*  0,0632  -02665%%* 0,046 20,1547 03119 0,7872%%+ 145 2% 8
Australia 0,3149%¥%  _0,1614%*  0,0003  0,1547%%*  02200%*  04223**x | g 7wxx 4,7%%% 35
Canadi 4,8363%%%  0,1406  -0,2458%%*  0,0002 0,0738  0,1616%%  0,7198%** |5 9,8 #x 12+
China L0,2258%%%  0,4330%**  0,0000 L0,0455  -02252%%%  0,0633%* 7,75 371 % 162%#%
Coréia do Sul 02108%*%  -02056%**  _02378*  -0,0441 00,0895 0,7559%*% | 5 e [1##% 207%#%
EUA 0,1699%*%  _0,0792%%  -0,0015%  -0,1489%%*  02086%**  0,6279%** [ 350 66 ** 23Hex
Franga 00,0356 -0,3245%%% 0,063 0,1213  0,7032%%%  0,9960%** |15 8,2 H 4g*en
Indonésia 5,1491%%% 01973 -0,4156*%*  0,0178 L0,0863  0,5202%*%  0,6551%%* | 7 6%k 3,08 H 11*
Itilia 24112%%  L03991%+% _03167%*  0,0072%*  -0,0733 02572 0,8385%*+ L[5 1,2 12+
Japdo 02176%%  -0,3897+**  2.9087%**  _0,0766 02238 0,5217%** [ 2% [ 266%+*
Reino Unido 1,1756 00140 -04831%%%  0,0002  -0,1224%*  04144%*  0,9054%%* | 5Hn 9,4 #x 3,7

Nota: Nivel de significancia: “p < 0,10; ™ p <0,05; *" p <0,01.

Legenda: COVID: ano de 2020, pandemia; UKR: ano de 2022, a invasdo russa a Ucrania; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho.
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A Tabela 12 apresenta os resultados relativos as empresas de Bens Industriais (BI). O TAM,
novamente, apresenta-se como muito relevante para gerar valor independentemente do pais,
enquanto no periodo UKR, as empresas nao conseguiram cria-lo e o efeito sobre o MVA® foi
negativo. Essas duas variaveis foram significante em todos os paises. A Covid apresentou o
mesmo comportamento dos Setores de Satude e TI, preponderantemente, o periodo dessa crise
estd associado a criacdo de valor nas empresas de BI, com excec¢do da China, pais onde o evento
iniciou, e da Italia em que o efeito foi negativo. Mas, ndo significante estatisticamente na

Alemanha, Canada, Franca, Indonésia e Reino Unido.

O nivel de END também se revelou como um importante direcionador do valor corporativo,
majoritariamente, influenciando significativa e positivamente a geracao de valor das empresas
de BI. Apenas na China maior nivel endividamento indica menor MVA®. Na Alemanha, Coréia
do Sul, Italia e Japao o END nao foi significativo, nos demais paises o efeito foi positivo. Por
fim, LUC e RISC o revelaram comportamentos em diregdes opostas. Incrementos na LUC
tendem aumentar o MVA® de empresas de BI da Itilia e Japdo, e reduzi-lo em empresas da
Coréia do Sul e dos EUA. Maior risco em relagdo ao mercado tende a aumentar o valor de
empresas na Austrdlia e reduzir nos EUA e no Reino Unido. Nos demais paises essas duas

proxies ndo foram significativas estatisticamente.

A Tabela 13 demonstra os resultados para as empresas do setor de Materiais Basicos (MATB).
O TAM apresentou significancia estatistica em todos os paises observados. O efeito positivo na
geracdo de valor, como nos setores analisados anteriormente, evidencia a relevincia dessa
variavel como direcionadora do MVA®. Assim, como para a varidvel Covid que afetou
positivamente a capacidade de gerar valor das empresas de MATB investigadas (na Australia,
Canadé, Coréia do Sul e Japao). Na China e Itdlia, o efeito dessa variavel neste setor foi
negativo. Ja o periodo de crise derivado da UKR influenciou estatisticamente somente o MVA®

de empresas na Alemanha, China, Coréia do Sul, EUA e Reino Unido, de forma negativa.

A LUC e o END s6 apresentaram significancia estatistica em quatro paises. A LUC influencia
positivamente 0o MVA® de empresa da Italia e do Japao, e negativamente o valor de empresas
da Australia e dos EUA. Ja 0 END afeta positivamente o valor de empresas da Australia, Canada
e EUA, e negativamente o MVA® de empresas da Franca. Afinal, a variavel RISC s6 apresentou
significancia estatistica para empresas do Setor d¢ MATB do Reino Unido, reduzindo o seu

MVA® ao passo que se tornam mais arriscadas.
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Breusch

Intercepto Covid UKR LUC RISC END TAM Chow Pagan LM Hausman
Alemanha 5,2996%*** 0,0734 -0,9254% -0,0223 0,0892 -0,9308 0,7322%** [3%#%* 4,3%%% 1,8
Australia 0,6812%** -0,0344 -0,0012%** 0,0165 0,0946%** 0,5113%** 3,8%%% 53%** 54
Canada 0,4022°%** -0,0704 -0,0009 -0,0860 0,1347* 0,5080°%** 6,1%%% []%%* 28%*%
China -0,2144*** (0,499 *** -0,0099 -0,0292 -0,1364 0,2748%** 8, 7HA* 239 bl
Coréia do Sul 0,2500%** -0,1915%* 0,0545 0,0715 -0,0954 0,6640%** 4,6%** 7, 1HH* 20%*x
EUA 3,8543% %% 0,0618 -0,1407**  -0,0056***  -0,0627 0,4293%*%  (,7765%** 9,6%** 20%** 8
Franca 0,6365 -0,1218 -0,0966 -0,0017 0,1073 -1,3862* 0,943 1 *** 5,6%** 0,87 7,1
Indonésia 0,0060 -0,2714 -0,0034 0,1840 0,2947 0,7659%** 5,3%A* -0,41 15%*
Italia 7,6010%* -0,6600* -0,3580 0,6660** -0,9190 -2,3060 0,6370%** 8, 7HH* -0,44 12*
Japdo 0,0919 0,6550%* -0,2453 9,1410%** -0,3875 -0,3358 0,8863%** 4%k 1,1 8,4
Reino Unido 0,0397 -0,7008*** -0,0002 -0,1834** -0,1872 0,3786%** 7,9 -0,66 43%%x

Nota: Nivel de significancia: “p < 0,10; ™ p <0,05; *" p <0,01.

Legenda: COVID: ano de 2020, pandemia; UKR: ano de 2022, a invasdo russa a Ucrania; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho.
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De modo geral, os resultados revelam que, como proposto na hipdtese H4: cada setor
economico detém um conjunto unico de varidaveis que direciona o valor corporativo das
empresas, independentemente do pais de origem. A Figura 21 sintetiza essas constatagoes.
Conclui-se que 0 TAM das empresas ¢ a UKR sdo varidveis comuns que influenciaram os oito
setores analisados. A variavel Covid foi destaque significante para os setores SAUD, TI, Bl e
MATB. O END afetou significativamente 0o MVA® das empresas dos setores COMU, BCC, TI
e BI. Ja o RISC das empresas em relagao ao mercado influenciou destacadamente apenas os

setores BCC, BCNC e SAUD.

Setor Direcionador de Valor
COMU TAM, UKR e END
BCC UKR, TAM, RISC ¢ END
BCNC UKR, TAM e RISC
FIN TAM e UKR
SAUD TAM, UKR, Covid e RISC
TI TAM, UKR, END, e Covid
BI TAM, UKR, END e Covid
MATB TAM e Covid

Figura 21 - Direcionadores de Valor Especificos por Setor

Legenda: COMU: comunicag¢des; BCC: bens de consumo ciclico; BCNC: bens de consumo nao ciclico; FIN:
financeiro; SAUD: saude; TI: tecnologia da informacao; BI: bens industriais; MATB: materiais basicos; RISC:
risco; END: endividamento; TAM: tamanho; Covid: ano de 2020, a pandemia; UKR: ano de 2022, a invasio
russa a Ucrania.

Salienta-se que a LUC, apesar de ter apresentado coeficientes com efeitos significantes em
alguns setores, como pode ser observado nas tabelas que demonstraram os resultados para cada
um deles, ndo se destacou tal como os direcionadores TAM, END e RISC que apresentaram
cinco ou mais sinais significativos. No entanto, a LUC, com exce¢do do setor FIN, foi

significante para ao menos um pais em cada um dos setores analisados.

Assim, as varidveis analisadas foram significantes positivamente para uns setores e
negativamente significantes em outros. Contudo, os direcionadores de valor TAM (80 sinais
positivos), UKR (76 sinais negativos), END (35 sinais positivos) e Covid (34 sinais positivos),

sao predominantes em uma mesma dire¢ao, como evidenciado na Tabela 14.
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Tabela 14 - Direcao da Significancia Estatistica dos Direcionadores de Valor

Covid UKR LUC RISC END TAM

Sinal B 6O &H 6 B 6 B 0 ) 6 & 0
comMu 4 9 4 2 5 2 10

BCC 2 3 11 1 1 6 10
BCNC 4 10 2 3 2 4 1 1 7 1

FIN 3 8 2 4 9
SAUD 7 11 3 1 6 3 2 11

Tl 6 1 11 3 1 2 7 1 11

BI 4 2 11 2 2 1 2 6 1 11
MATB 4 2 5 2 2 1 3 1 11

Total 34 8 0 76 14 12 6 23 35 8 80 1

Legenda: LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho; Covid: ano de 2020, a
pandemia; UKR: ano de 2022, a invasdo russa a Ucrania; COMU: comunicag¢des; BCC: bens de consumo ciclico;
BCNC: bens de consumo néo ciclico; FIN: financeiro; SAUD: saude; TI: tecnologia da informagdo; BI: bens
industriais; MATB: materiais basicos.

Entdo, a partir dessa analise detalhada em subamostras definidas pelos setores das empresas
confirmou-se a hipotese H4 de que cada setor econdmico detém um conjunto unico de variaveis
que influenciam o MVA® das empresas, independentemente do pais de origem. Essas variaveis
podem incluir ndo apenas fatores como a pandemia e conflitos geopoliticos, mas também
caracteristicas especificas das empresas que compdem o setor, como tamanho, o risco em
relagdo ao mercado e o nivel de endividamento. Afinal, essa compreensdo personalizada € muito
importante para uma avaliacdo integral do valor corporativo das empresas e para orientar

estratégias eficazes de gestdo e investimento em cada setor.

Outros fatores que podem influenciar o MVA® das empresas sdo as caracteristicas
institucionais de cada pais. Elas influenciam a operagao do seu mercado, o modo como reagem
e absorvem crises, as decisdes e consequentemente as variaveis direcionadoras do MVA® nos
setores econdmicos daquele pais, pois estas caracteristicas moldam a estrutura institucional que
mantém o funcionamento da economia nacional. Desta forma, o subtdpico a seguir delineia o
perfil dos paises do G20 com base em suas caracteristicas institucionais e analisa a associacao
delas com os resultados identificados nos modelos de regressdo que evidenciaram os

direcionadores do MVA® de suas empresas.
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4.4 Analise das Caracteristicas Institucionais

4.4.1 Caracterizacdo dos Paises do G20

As particularidades de empresas dos paises do G20 foram investigadas nos subtopicos
anteriores e as analises dos resultados demonstraram comportamentos diversos entre eles, e as
vezes contrarios a “tendéncia” verificada para a maioria deles. Dado que o ambiente
institucional em que as empresas operam desempenha um papel de grande importancia em seu
processo decisorio, torna-se necessario, em uma analise que utiliza um conjunto de empresas
em diferentes economias, analisar suas caracteristicas institucionais, portanto, a Tabela 15
apresenta caracteristicas dos paises do G20 relativas ao nivel de mercado, a familia juridica e a

adog¢do das normas internacionais de contabilidade.

Essa pormenorizagao dos paises foi realizada com base em pesquisas publicadas e informagdes
divulgadas pelos sites de institui¢gdes como a fundacio IFRS e o The World Bank: (1) o nivel de
mercado foi atribuido com base em dados de Chen (2018), World Bank (2021), Abreu e
Camargos (2022), Carvalho (2023) e Machado e Rovers (2023); (ii) o sistema legal foi definido
de acordo com La Porta et al. (2008) e Vishny et al. (2019); e (ii1) as informagdes relativas a

adocgdo das normas IFRS a partir do site da /FRS Foundation (https://www.ifrs.org/).

Examinando a Tabela 15, caracterizam-se como paises Desenvolvidos Alemanha, Australia,
Canada, EUA, Franga, Italia, Japao e Reino Unido. Destes, os europeus e o Japao seguem o
sistema legal civil law, em contrapartida aqueles que utilizam o idioma inglés seguem o sistema
common law. Além disso, neste grupo, apenas Japao e os EUA ndo adotaram as normas IFRS.
Entre aqueles que adotaram, somente o Canadé ndo iniciou a obrigatoriedade das IFRS para
empresas nacionais de capital aberto em 2005, como os paises que pertencem a Unido Europeia
e o Reino Unido que na época ainda era membro do conjunto. O Canadé tornou obrigatéria a
adocdo das IFRS a partir de 2011. Portanto, paises desenvolvidos adotaram cedo as Normas
Internacionais de Contabilidade, mesmo seguindo sistemas legais distintos, buscaram

rapidamente os beneficios da harmonizag¢ao contébil.
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Tabela 15 - Caracteristicas dos Paises: Nivel do Mercado, Sistema Legal e Ado¢ao das Normas

IFRS
) Nivel do _ IFRS sdo exig!das para
Pais S Sistema Legal empresas nacionais de Data_IFRS
capital aberto
Africa do Sul Emergente Commom Law Sim 2003
Alemanha Desenvolvido Civil Law Sim 2005
Aréabia Saudita Emergente Civil Law Sim 2017
Argentina Emergente Civil Law Sim 2012
Austrélia Desenvolvido Commom Law Sim 2005
Brasil Emergente Civil Law Sim 2010
Canada Desenvolvido Commom Law Sim 2011
China Emergente Civil Law Néao
Coréia do Sul Emergente Civil Law Sim 2011
EUA Desenvolvido Commom Law Néao
Franca Desenvolvido Civil Law Sim 2005
india Emergente Commom Law Néo
Indonésia Emergente Civil Law Néo
Italia Desenvolvido Civil Law Sim 2005
Japédo Desenvolvido Civil Law Né&o
México Emergente Civil Law Sim 2012
Reino Unido Desenvolvido Commom Law Sim 2005
Russia Emergente Civil Law Sim 2012
Turquia Emergente Civil Law Sim 2005

Nota: Data_IFRS: data que a IFRS se tornou obrigatoria para empresas nacionais de capital aberto.

No que diz respeito aos paises Emergentes, configuram-se como tal Africa do Sul, Arabia
Saudita, Argentina, Brasil, China, Coréia do Sul, [ndia, Indonésia, México, Rissia e Turquia;
dos quais, somente a Africa do Sul, que € uma ex-colonia britanica, e a India seguem o sistema
common law como sistema legal. No que tange a adesdo as normas IFRS, apenas China, India
e Indonésia ainda nido adotaram, mas nos demais paises a opgdo pela obrigatoriedade das
normas contabeis aconteceu em diferentes periodos. A maior parte adotou entre os anos de 2010
e 2012 (Brasil, Coréia do Sul, Argentina, México e Russia), no entanto, o primeiro pais a admitir
foi a Africa do Sul, que introduziu as normas IFRS as suas empresas antes mesmo dos paises
desenvolvidos do G20, aderindo-as em 2003. A Turquia reconheceu em 2005, e a Arabia Saudita

foi o Gltimo pais do grupo a adoté-las, a partir de 2017.
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Além dessas caracteristicas observou-se o nivel da governanga dos paises. Para isso empregou-
se 0s WGI - os indicadores de governanga mundial, desenvolvidos por Kaufmann e Kraay
(2023) e o The World Bank (2024). Esses indicadores propiciam a avaliagdo de padrdes amplos
nas percepgoes de governanga entre paises € ao longo do tempo. Também denominada de
qualidade institucional, a governanga dos paises compreende os indicadores: voz e
responsabilidade, estabilidade politica e auséncia de violéncia/terrorismo, eficacia do governo,
qualidade regulatéria, estado de direito, e controle da corrupgdo. Eles sdo avaliados pela
classificagdo percentual que indica o nivel do pais entre todos os cobertos pelo indicador

agregado, com 0 correspondendo a classificagdo mais baixa e 100 a mais alta.

A Tabela 16 evidencia a mediana desses indicadores WGI no periodo de 2010 a 2022 para cada
um dos paises analisados. Para avaliar a qualidade da classificacdo atribuida aos paises
considerou-se a qualidade mensurada pelo indicador como “Alta” se os percentuais estdo no
quarto quartil (75 < alta < 100); “Moderada” percentuais presentes no terceiro quartil (50 <
moderada < 75); “Abaixo da Média” percentuais presentes no segundo quartil (25< abaixo da

média < 50); e “Baixa” se os percentuais estdo no primeiro quartil (0 < baixa < 25).

Verifica-se que em relagdo ao controle de corrupgdo (CC) que capta as percepcdes sobre a
extensdo em que o poder publico ¢ exercido para obter ganhos privados, incluindo formas
pequenas e grandes de corrupcdo; predominantemente, os paises desenvolvidos evidenciaram
alta governanca em nivel de CC; somente a [talia caracterizou-se com governanca moderada
neste quesito. Dos paises emergentes, Africa do Sul, Arabia Saudita e Coréia do Sul dispde de
controles moderados; Indonésia, Brasil, Argentina, India, China, e Turquia estdo abaixo da
média; e Russia e México demonstraram baixa qualidade institucional em relagdo ao controle

corrupgao.

O indicador de eficacia do governo (EG) evidencia as percepgoes sobre a qualidade dos servigos
publicos, o grau de sua independéncia e das pressdes politicas, bem como a qualidade da
formulag@o e implementacdo de politicas e a credibilidade do compromisso do governo com
elas. Novamente os paises desenvolvidos se destacaram com alta governanga, eles apresentaram
em sua maioria valores altos de EG, e a Italia também se demonstrou com uma governanca
moderada em relagdo a eficacia do governo. Entres os paises emergentes a Coréia do Sul se
destacou e foi o unico a apresentar alta qualidade institucional no que tange a eficacia do seu

governo; Russia, Brasil e Argentina, nesta ordem, foram os paises que evidenciaram menor
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nivel de EG, ou seja se caracterizam com baixa governanga em relagdo aos servigos publicos.

Indonésia, Turquia, México, india, Africa do Sul, Ardbia Saudita e China acompanharam a

Italia, e apresentaram governanga moderada em relagdo a EG.

Tabela 16 - Caracteristicas dos Paises: WGI — Qualidade Institucional

Pais CC EG EPAV QR ED VR
Africa do Sul 54,29 57,14 39,15 60,00 55,71 68,97
Alemanha 94,31 91,43 68,57 94,23 92,02 95,07
Arébia Saudita 61,43 60,10 28,10 54,50 58,02 4,93
Argentina 43,60 49,52 47,17 26,54 34,29 62,80
Australia 94,76 92,86 78,30 98,10 94,76 94,09
Brasil 40,00 43,81 33,96 47,62 46,67 61,08
Canada 95,24 95,26 86,26 95,71 95,19 96,06
China 46,15 67,14 27,96 41,90 41,43 5,42
Coréia do Sul 70,95 82,78 60,66 82,38 83,81 70,44
EUA 88,10 90,48 59,05 90,48 90,48 81,77
Franga 87,68 88,10 56,60 84,83 88,46 86,89
india 43,81 56,87 14,76 41,43 53,05 60,10
Indonésia 36,67 51,44 27,36 51,92 40,48 51,72
Italia 61,43 67,62 58,96 74,41 62,86 78,16
Japido 90,95 92,86 83,49 88,57 89,42 80,19
Meéxico 19,52 54,76 22,64 58,57 30,95 45,63
Reino Unido 93,33 91,00 60,48 95,24 92,49 92,02
Russia 17,31 41,43 20,85 34,76 22,54 19,25
Turquia 50,00 54,29 11,79 61,24 41,43 30,05

Legenda: CC: controle de corrupgdo; EG: eficacia do governo; EPAV: estabilidade politica e auséncia de

violéncia/terrorismo; QR: qualidade regulatoria; ED: estado de direito; VR: voz e responsabilidade.

Sobre a estabilidade politica e auséncia de violéncia/terrorismo (EPAV) que mede as percepgdes

da probabilidade de instabilidade politica e/ou violéncia com motivagdo politica, inclusive

terrorismo, os paises desenvolvidos ndo se destacaram totalmente com alta qualidade, apenas

Austrélia, Japao e Canada apresentaram esse tipo de estabilidade politica com alta governanga;

os demais paises desse grupo se caracterizaram com governanca moderada: Franga, Italia, EUA,

Reino Unido e Alemanha. A Coréia do Sul, apesar de considerada uma economia emergente, se

qualificou com governanga moderada neste indicador. J4 com governanca abaixo da média

situaram-se Indonésia, China, Arabia Saudita, Brasil, Africa do Sul e Argentina. E, com baixa

qualidade institucional relativa a EPAV encontraram-se a Turquia, india, Russia e 0 México.
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No que diz respeito a qualidade regulatoria (QR), que mensura as percepcdes da capacidade do
governo de formular e implementar politicas e regulamentagdes solidas que permitam e
promovam o desenvolvimento do setor privado; nenhum dos paises analisados apresentou baixa
governanga neste indicador. Entretanto, apresentaram-se abaixo da média os paises de
economia emergente: Argentina, Russia, India, China e Brasil; e com governanga moderada os,
também emergentes, Indonésia, Arabia Saudita, México, Africa do Sul e Turquia. Ja a Coréia
do Sul evidenciou alta governanga em relagdo a qualidade regulatoria. Dos paises
desenvolvidos, a Italia continuou a demonstrar-se como um pais com indicadores de
governanga moderados; enquanto os demais elementos do grupo evidenciaram alta qualidade
regulatoria e elevado nivel de governanca, s3o eles Franga, Japdo, EUA, Alemanha, Reino

Unido, Canada e Australia.

O indicador estado de direito (ED) capta as percepgdes sobre até que ponto os agentes confiam
nas regras da sociedade e as cumprem e, em particular, a qualidade do cumprimento dos
contratos, dos direitos de propriedade, da policia e dos tribunais, bem como a probabilidade de
crime e violéncia. Unicamente a Russia apresentou baixa governanga neste indicador. Os paises
desenvolvidos, com exce¢do da Italia que se classifica com qualidade moderada, evidenciaram
niveis alto de governanga em relagdao ao ED. A Coréia do Sul também demonstrou alta confianga
nas regras da sociedade e no seu cumprimento. Por outro lado, ndia, Africa do Sul e Arabia
Saudita detém qualidade moderada. Os demais paises emergentes (México, Argentina,

Indonésia, China, Turquia e Brasil) se qualificaram como abaixo da média nesse quesito.

Por fim, o indicador voz e responsabilidade (VR) evidencia as percepcdes da extensdo em que
os cidadaos de um pais podem participar da selecdo de seu governo, bem como a liberdade de
expressdo, a liberdade de associacdo e uma midia livre. Todos os paises desenvolvidos (Itélia,
Japado, EUA, Franc¢a, Reino Unido, Australia, Alemanha e Canadd) apresentaram alta qualidade
institucional, demonstrando uma boa governanga. No nivel moderado de qualidade de VR
encontraram-se Indonésia, Brasil, India, Argentina, Africa do Sul e Coréia do Sul; abaixo da
média situaram-se a Turquia e 0 México; e com baixa voz e responsabilidade acharam-se Arabia

Saudita, China e Russia.

Em resumo, Austrdlia, Canadd e Japdo se destacaram, com classificacdo alta em todos os
quesitos de qualidade institucional, e, portanto, detém uma boa governanca. Com exce¢do da

Italia que apresentou um nivel geral de governanga moderado, os demais paises desenvolvidos,
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preponderantemente, apresentaram-se com niveis altos de governanga; unicamente nos
indicadores de estabilidade politica e auséncia de violéncia/terrorismo as percepgoes deles
foram classificadas como moderadas. De modo geral, eles apresentaram uma boa governanca,
que consiste em um dos fatores responsaveis pela sua classificagdo como desenvolvidos, pois

a qualidade institucional ¢ fundamental para o desenvolvimento dos paises.

No que tange aos paises emergentes, a Coré¢ia do Sul foi Gnico pais que oscilou entre as
dimensodes de qualidade altas ou moderadas, em relagao a CC, EPAV, e VR se apresentou como
moderada, enquanto para EG, QR, ED, itens mais relacionados a qualidade dos servicos
publicos, das normas e seu cumprimento o pais demonstrou alta governanga. Os demais paises
desse grupo oscilaram entres as classificagdes de qualidade moderada, abaixo da média e baixa.
A Arabia Saudita, predominantemente, apresentou governanca moderada nos indicadores,
exceto para EPAV (abaixo da média) e VR (baixa); por fim, Brasil ¢ Argentina se sobressairiam

como abaixo da média, tendo governan¢a moderada apenas no indicador VR.

Ademais, avaliou-se o Indice de Liberdade Econdmica (ILE) dos paises do G20. A Tabela 17
apresenta os valores medianos alcangados por cada um durante o periodo de 2010 a 2022. De
acordo com a fundagdo Heritage, cada uma das doze subcategorias do ILE ¢ classificada numa
escala de 0 a 100, de tal modo que a pontuagdo global de um pais ¢ obtida por meio da média
destas doze subcategorias, sendo atribuido peso igual a cada uma. Quanto maior o valor, maior
¢ a liberdade economica. A fundacao define a classificacao dos valores de liberdade economica
como: (1) valor entre 80 e 100 caracteriza um pais com ambiente econdmico livre; (i1) de 70-
70,9 um pais com ambiente praticamente livre; (ii1) de 60-69,9 ambiente moderadamente livre;
(iv) de 50-59,9 o pais apresenta um ambiente econdmico quase ndo livre; e (v) de 0-49,9 a

liberdade econdmica ¢ considera como reprimida (The Heritage Foundation, 2024c).
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Pais PG DP IG EJ CT GG SF LN LT LM LC LI LF
Africa do Sul 62,3 50,0 454 58,4 69,1 68,4 63,3 69,7 58,9 75,2 76,1 450 60,0
Alemanha 73,5 90,0 80,0 76,7 60,9 41,3 91,3 88,2 50,6 81,2 87,0 850 70,0
Arédbia Saudita 62,2 45,0 47,0 63,9 99,7 57,5 19,6 72,3 68,5 69,2 773 40,0 50,0
Argentina 50,4 20,0 33,5 45,1 66,8 52,8 35,7 573 46,5 59,6 68,8 450 30,0
Austrélia 82,0 90,0 87,0 91,5 63,0 61,8 85,4 89,4 84,0 85,2 864 80,0 90,0
Brasil 55,6 50,0 37,9 50,7 69,9 54,1 5,6 57,9 52,3 75,5 693 500 50,0
Canada 78,5 90,0 87,0 75,2 77,4 50,4 82,2 81,9 73,7 77,2 88,1 80,0 80,0
China 52,5 20,0 393 68,5 70,3 743 71,8 53,9 62,0 71,6 722 250 30,0
Coréia do Sul 71,7 75,0 55,0 62,2 72,5 69,7 96,8 91,1 51,1 82,0 730 700 70,0
EUA 76,0 81,3 74,0 77,4 68,3 54,7 532 87,5 91,4 77,2 86,6 750 70,0
Franca 63,9 80,0 69,7 72,0 48,8 45 62,9 81,2 46,1 79,1 82,1 700 70,0
fndia 54,6 55,0 38,0 55,1 78,7 77.8 13,2 47,6 48,7 70,0 694 350 40,0
Indonésia 59,4 30,0 34,0 47,1 83,4 89,9 89,8 54,8 49,3 75,5 78,6 40,0 60,0
Italia 62,2 55,0 43,0 58,2 55,5 25,3 69,7 71,9 52,0 83,2 87,0 80,0 60,0
Japdo 72,4 80,0 78,0 73,5 68,2 52,5 52,5 81,8 79,8 86,7 823 70,0 60,0
México 65,5 50,0 32,0 373 76,1 783 80,6 70,7 58,6 76,5 814 70,0 60,0
Reino Unido 76,4 90,0 78,0 85,9 64,7 41,9 61,1 92,9 72,8 76,4 87,0 90,0 80,0
Rissia 52,1 25,0 28,0 44,5 85,8 62,3 96,1 72,2 55,8 65,1 746 250 30,0
Turquia 64,0 50,0 44,0 53,1 76,4 64,1 89,2 67,0 48,5 71,8 844 70,0 60,0

Nota: *os valores correspondem a média de cada indicador no periodo de 2010 a 2022, calculado para cada pais.

Legenda: PG: pontuacdo geral; DP: direitos de propriedade; IG: integridade do governo; EJ: eficicia judicial; GG: gastos do governo; CT: carga tributaria; SF: saude fiscal;

LN: liberdade de negdcios; LT: liberdade trabalhista; LM: liberdade monetaria; L.C: liberdade de comércio; LI: liberdade de investimento; LF: liberdade financeira.
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Avaliando a pontuacdo geral (PG) do ILE verifica-se que nenhum pais do G20 apresenta
liberdade econdmica reprimida, porém, apenas um classifica-se como “livre”, a Australia, que
apresentou uma pontuacao de 82. Dos demais paises desenvolvidos, Alemanha, Canada, EUA,
Japao e Reino Unido se classificaram como ambientes econdmicos “praticamente livres”; e a
Franca e Italia situaram-se como “moderadamente livres”. Apesar dos paises desenvolvidos
apresentarem coeficientes maiores que 80 em vdrias das categorias que compdem a pontuagao
geral do ILE (direito de propriedade, liberdade de negécios, liberdade monetaria, liberdade de
comeércio e liberdade de investimento), em outras categorias alcangaram valores abaixo de 60 e
se configuraram como “moderadamente livres” ou “quase nao livres” (carga tributaria e saude
fiscal), e enfim, até como ambientes reprimidos (gastos do governo), o que prejudicou a

pontuagdo geral de cada um deles.

Em relagdo aos paises emergentes, apenas a Coréia do Sul retratou pontuagao geral de liberdade
econdmica “praticamente livre”. O restante dos paises emergentes apresenta ILE
“moderadamente livre” (Africa do Sul, Arabia Saudita, México e Turquia) ou “quase néo livre”
(Argentina, Brasil, China, india, Indonésia e Russia). As categorias que mais influenciaram
nessa faixa de classificacdo dos paises foram o direito a propriedade, integridade do governo,
eficiéncia judicial e a liberdade de investimentos que, majoritariamente, classificaram-se como
“categorias de liberdade reprimida”. Coréia do Sul, Indonésia, México, Russia e Turquia
conseguiram se destacar na categoria de saude fiscal com indices acima de 80; ja, Africa do
Sul, China, Coréia do Sul, Indonésia, México e Turquia se destacaram com indices acima de 70

para Liberdade Monetaria e Liberdade de Comércio.

Ademais, considerou-se também a Cultura Nacional dos paises por meio da Dimensdes
Culturais de Hofstede (distancia do poder, individualismo, motivacao para realizagdo e sucesso,
evitar incertezas, orientacdo de longo prazo e indulgéncia). A Tabela 18 apresenta essas
dimensdes e a nota atribuida para cada um dos paises analisados. Salienta-se que nao havia
dados disponiveis para a Turquia, e que a nota de cada dimensao varia de 0 a 100, com 50 sendo
o nivel médio. A regra geral ¢ que se uma pontuagdo for inferior a 50, a cultura representada
pela dimensao tera uma pontuagao relativamente baixa nessa escala, e se alguma pontuacao for

superior a 50, a cultura tera uma pontuagao alta.

Analisando da dimensdo do indicador de distancia de poder (PDI) que se refere as diferentes

solucdes para o problema da desigualdade humana. Um PDI>50 revela sociedades que aceitam
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uma hierarquia rigida, tem como caracteristicas comuns a autoridade e controle centralizado,
com o poder sendo distribuido de forma desigual. Por outro lado, um PDI<50 ¢ caracteristica
das sociedades que valorizam a igualdade e a descentralizacdo do poder, hierarquias mais
fluidas e a comunicacgao entre poderes mais aberta. Observando os paises, nesta dimensao, a
Italia foi o unico pais que apresentou exatamente o nivel médio, as desigualdades hierarquicas
sdo aceitas, mas nao de forma extrema, permitindo um equilibrio entre autoridade e igualdade.
Africa do Sul e Argentina apesar de estarem bem proximos da média, com nota 49,
caracterizam-se com baixa distancia de poder (poder descentralizado), assim como Alemanha,
Reino Unido, Australia, Canada e EUA, ou seja, a estrutura hierdrquica tende a ser mais plana,
com maior valorizagdo da igualdade e da participag¢do individual nas decisdes; ja com alta
distancia de poder (poder centralizado) tem-se Japao, Coréia do Sul, Franga, Brasil, Arabia
Saudita, ndia, Indonésia, China, México e Russia configuram sociedades com maior aceitacao

de hierarquias bem definidas e desiguais em poder.

Tabela 18 - Caracteristicas dos Paises: Dimensoes da Cultura Nacional

Pais PDI 1DV MAS UAI LTO IVR
Africa do Sul 49 23 63 49 18 63
Alemanha 35 79 66 65 57 40
Ardbia Saudita 72 48 43 64 27 14
Argentina 49 51 56 86 29 62
Australia 38 73 61 51 56 71
Brasil 69 36 49 76 28 59
Canada 39 72 52 48 54 68
China 80 43 66 30 77 24
Coréia do Sul 60 58 39 85 86 29
EUA 40 60 62 46 50 68
Franga 68 74 43 86 60 48
india 77 24 56 40 51 26
Indonésia 78 5 46 48 29 38
Italia 50 53 70 75 39 30
Japdo 54 62 95 92 100 42
México 81 34 69 82 23 97
Reino Unido 35 76 66 35 60 69
Russia 93 46 36 95 58 20

Legenda: PDI: indicador de distancia do poder; IDV: individualismo; MAS: motivagdo para realizagdo e sucesso;
UALI: Evitar Incertezas; LTO: orientagdo de longo prazo; IVR: indulgéncia.
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Em relagdo a dimensao do individualismo (IDV) que ¢ relacionada a integracao de individuos
em grupos primdrios, a interdependéncia que uma sociedade mantém entre membros. IDV>50
caracteriza o pais como individualista, em que a sociedade prefere uma estrutura social frouxa,
prioriza a liberdade pessoal e a independéncia; as pessoas sdo mais focadas em seus interesses
e nas necessidades de suas familias imediatas. J& um IDV<50 revela um pais coletivista, em
que a sociedade valoriza o grupo sobre o individuo, e a lealdade a grupos ¢ altamente valorizada.
No G20, nenhum pais apresentou o nivel médio, mas estiveram proximos Arabia Saudita (48),
Argentina (51) e Italia (53), tendendo a equilibrar valores individuais e coletivistas. Alemanha,
Australia, Canada, Coréia do Sul, EUA, Franca, Japao, Reino Unido se apresentaram como
individualistas, isto ¢, tendem a focar nos direitos e responsabilidades do individuo,
promovendo a liberdade pessoal e iniciativa individual. Por fim, situam-se como coletivistas, a
Indonésia, que apresentou nota 5, o pais mais coletivista do G20, além de Africa do Sul, Arabia
Saudita, India, México, Brasil, China e Russia, paises que incentivam o trabalho em equipe,

cooperagdo e o bem estar do grupo como um todo.

A dimensdao de motiva¢do para realizacdo e sucesso (MAS) relaciona-se com os papéis
emocionais dos individuos da sociedade. MAS>50 indica preferéncia por realizagdes,
assertividade e recompensas materiais pelo sucesso, valorizam a competividade, o individuo ¢
motivado por querer ser o melhor, se configurando como uma sociedade decisiva. MAS<50
representa uma sociedade orientada para o consenso; relagdes interpessoais e bem-estar sdo
prioridades, destacar-se na multidao nao ¢ admiravel. Esta dimensdo também nao abarcou um
pais com nivel médio, porém Brasil (49) e Canada (52) se aproximaram. Os paises decisivos
que valorizam a assertividade, competividade e conquistas individuais s3o Canada, Argentina,
india, Australia, EUA, Africa do Sul, Alemanha, China, Reino Unido, México, Italia e Japao
(que se destacou nessa dimensdo, com nota 95). Ja os paises que sdo orientados para o consenso,
valorizam a cooperagdo e se preocupam com as necessidades dos outros sao Brasil, Indonésia,

Franca, Arabia Saudita, Coréia do Sul e Russia.

Sobre a dimensdo de evitar incertezas (UAI) que expressa o grau em que os membros de uma
sociedade se sentem desconfortdveis com incertezas e ambiguidades, UAI>50 a sociedade
apresenta menor grau de conforto com a incerteza e baixa tolerancia para situagdoes ambiguas
ou desconhecidas; alta pontuacdo representa baixa tolerancia, ou seja, apresenta regras e
estruturas rigidas para evitar incerteza. UAI<50 a sociedade dispde de maior grau de conforto

com a incerteza, os individuos sdo mais flexiveis, € aceitam riscos; baixa pontuacao indica alta
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tolerancia. Nenhum pais apresentou o nivel médio, mas Africa do Sul (49) e Austrélia (51) se
aproximaram, tendem a aceitar algum grau de incerteza, mas mantém estruturas para
proporcionar estabilidade. Diferente das outras dimensdes, grande parte dos paises (onze deles)
apresentam baixa tolerancia a incerteza, principalmente, Russia (95) e Japao (92), que foram
acompanhados por Franca, Argentina, Coréia do Sul, México, Brasil, Italia, Alemanha, Ardbia
Saudita e Australia, isto ¢, det€ém muitas normas a fim de minimizar a imprevisibilidade. Os
demais paises apresentaram maior grau de tolerancia a incerteza, mas a menor nota foram da
China (30), Reino Unido (35) e India (40), seguidos de EUA, Canada, Indonésia e Africa do
Sul cada vez mais proximos do nivel médio da dimensao, ou seja, tendem a se abrir as mudangas

e inovagdes, € possuem menos regras ¢ regulamentos.

A dimensdo de orientacdo de longo prazo (LTO) relaciona-se com a escolha do foco dos
esfor¢cos dos individuos para o longo prazo (futuro) ou o curto prazo (presente e passado).
LTO>50 adotam uma abordagem mais pragmatica, preferem o longo prazo; valorizam a
perseveranga, a economia e adaptacdo as mudangas; focam em resultados futuros. LTO<50
preferem o curto prazo, foca em resultado imediato e no passado; t€ém uma cultura muito
normativa, pois preferem manter as tradi¢des; e encaram as mudancas sociais com suspeita. Os
EUA se configuraram como um pais de nivel médio em relagdo a orientagdo de longo prazo,
em outras palavras, apreciam tanto o curto prazo como longo, a depender do contexto da decisao
ou resultados. A India se caracteriza de modo semelhante aos EUA, pois apresentou valor
proximo a média (LTO de 51). Os paises que preferem resultado imediatos e o curto prazo,
valorizam tradi¢des e cumprimento das obrigagdes sdo Africa do Sul, México, Arabia Saudita,
Brasil, Argentina, Indonésia e Italia. J& os que t€ém uma visao dos resultados futuros e preferem
o longo prazo, valorizando a perseveranga e resiliéncia sdo Canadd, Australia, Alemanha,
Russia, Franga, Reino Unido, China, Coréia do Sul e Japao (que de destacou nessa dimensao e

apresentou nota 100, definitivamente apresenta orientacao para o longo prazo).

Por fim, a indulgéncia (IVR) relativa a gratificacdo versus controle dos desejos humanos
basicos em relagdo ao aproveitamento da vida e a diversdo; relaciona-se com capacidade de
prorrogagao da gratificagdo. [IVR>50 caracteriza o pais como indulgente; permite a gratificagao
livre de desejos e impulsos basicos; os individuos valorizam lazer e diversdo. IVR<50 configura
um pais de cultura contida ou restrita, em que os individuos controlam a gratificagao de desejos
e regulam comportamentos por meio de normas sociais rigidas; visdo mais cética e controlada

da vida. O pais com nota mais préxima do nivel médio foi a Franga (48), isto ¢, tende a ser mais
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equilibrada entre as escolhas, regula a gratificagio, mas permite alguma satisfagdo. Aqueles
que sdo considerados indulgentes, valorizam a diversao e satisfagao imediata s3o o México, que
tem uma nota de 97 (a prorrogagao da gratificagdo ndo ¢ um objetivo central no pais), Australia,
Reino Unido, EUA, Canada, Africa do Sul, Argentina e Brasil. Por outro lado, a Arabia Saudita
¢ o pais do G20 que mais se atém a prorrogacao da gratificagdo, apresentou nota 14, seguido
por Russia, China, india, Coréia do Sul, Italia, Indonésia, Alemanha e Japao. Sio paises mais

restritivos, apresentam normas socais mais rigidas que regulam a gratificacao.

De modo geral, paises Desenvolvidos, preponderantemente, apresentam baixa distancia de
poder, sao individualistas, mais decisivos, detém baixa tolerancia a incerteza, preferem o longo
prazo e focam em resultados futuros. Enquanto, paises Emergentes, majoritariamente,
demonstram-se com alta distancia de poder, sdo coletivistas, dispdem de baixa tolerancia a
incerteza, sdo mais orientados para o consenso, preferem o curto prazo e focam em resultados
imediatos. Contudo, em relagdo a prorrogacdo da gratificagdo nao ha uma predominancia de

comportamento em relagdo aos grupos de paises.

4.4.2 Caracteristicas Institucionais e os Direcionadores de Valor

Caracterizados os paises do G20, neste subtopico analisa-se a relagdo entre essas qualidades
institucionais apresentadas por eles e os resultados significativos alcangados nos modelos de
regressdo, os quais foram estimados e analisados com o proposito de avaliar a influéncia das
crises recentes (pandemia de Covid-19 e invasdo da Russia a Ucrania) e de direcionadores
contabeis de valor no MVA® das em empresas com dados disponiveis no periodo de 2010 a
2023. As Figuras 22 e 23 evidenciam estas distingdes institucionais e os sinais significativos

dos modelos de regressdo discutidos anteriormente.
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Sinais significativos dos Modelos de Regressao

Pais Mercado Sistema Legal IFRS ILE WGI
INTER Covid UKR LUC RISC END TAM
Africa do Sul Emergente Commom Law Sim Moderadamente Livre Moderada - - + - +
Alemanha Desenvolvido Civil Law Sim Praticamente Livre Alta + - - +
Arabia Saudita Emergente Civil Law Sim Moderadamente Livre Moderada + +
Argentina Emergente Civil Law Sim Quase ndo Livre Abaixo da Média
Australia Desenvolvido Commom Law Sim Livre Alta + - - + + +
Brasil Emergente Civil Law Sim Quase ndo Livre Abaixo da Média - + +
Canada Desenvolvido Commom Law Sim Praticamente Livre Alta + - - - + +
China Emergente Civil Law Nao Quase ndo Livre Abaixo da Média - - - - +
Coréia do Sul Emergente Civil Law Sim Praticamente Livre Alta + - +
EUA Desenvolvido Commom Law Nao Praticamente Livre Alta + - - - + +
Franca Desenvolvido Civil Law Sim Moderadamente Livre Alta - - + +
India Emergente Commom Law Nao Quase ndo Livre Abaixo da Média - + - +
Indonésia Emergente Civil Law Nao Quase ndo Livre Abaixo da Média - - + +
Italia Desenvolvido Civil Law Sim Moderadamente Livre Moderada - - - + +
Japao Desenvolvido Civil Law Nao Praticamente Livre Alta + + - - - +
Meéxico Emergente Civil Law Sim Moderadamente Livre Abaixo da Média + + +
Reino Unido Desenvolvido Commom Law Sim Praticamente Livre Alta + - - + +
Russia Emergente Civil Law Sim Quase ndo Livre Baixa + + + +
Turquia Emergente Civil Law Sim Moderadamente Livre Abaixo da Média + + - + + +

Figura 22 - Caracteristicas Institucionais (inicial) versus Direcionadores de Valor

Legenda: ILE: indice de liberdade economica; WGI: nivel de governanga; INTER: intercepto; Covid: ano de 2020, a pandemia; UKR:

LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento; TAM: tamanho.

ano de 2022, a invasao russa a Ucrania;
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; Cultura Nacional Sinais Significativos dos Modelos de Regressao
als PDI IDV MAS UAI LTO IVR INTER Covid UKR LUC RISC END TAM
Africado Sul  Poder Descentralizado Coletivista Decisivo e Competitivo Alta Tolerancia Curto Prazo  Indulgente - - + - +
Alemanha Poder Descentralizado  Individualista Decisivo e Competitivo Baixa Tolerdncia  Longo Prazo Contido + - - +
Arabia Saudita Poder Centralizado Coletivista Orientado para o Consenso Baixa Tolerdncia  Curto Prazo Contido + +
Argentina Poder Descentralizado  Individualista Decisivo e Competitivo Baixa Tolerancia ~ Curto Prazo  Indulgente
Australia Poder Descentralizado  Individualista Decisivo e Competitivo Baixa Tolerancia ~ Longo Prazo  Indulgente + - - + + +
Brasil Poder Centralizado Coletivista Orientado para o Consenso Baixa Tolerancia ~ Curto Prazo  Indulgente - + +
Canada Poder Descentralizado  Individualista Decisivo e Competitivo Alta Tolerancia Longo Prazo  Indulgente + - - - + +
China Poder Centralizado Coletivista Decisivo e Competitivo Alta Tolerancia Longo Prazo Contido - - - - +
Cor¢ia do Sul Poder Centralizado Individualista Orientado para o Consenso Baixa Tolerancia  Longo Prazo Contido + - +
EUA Poder Descentralizado  Individualista Decisivo e Competitivo Alta Tolerancia Médio Indulgente + - - - + +
Franca Poder Centralizado Individualista Orientado para o Consenso Baixa Tolerancia ~ Longo Prazo Contido - - + +
India Poder Centralizado Coletivista Decisivo e Competitivo Alta Tolerancia Longo Prazo Contido - + - +
Indonésia Poder Centralizado Coletivista Orientado para o Consenso Alta Tolerancia Curto Prazo Contido - - + +
Italia Meédio Individualista Decisivo e Competitivo Baixa Tolerancia  Curto Prazo Contido - - - + +
Japao Poder Centralizado Individualista Decisivo e Competitivo Baixa Tolerancia  Longo Prazo Contido + + - - - +
México Poder Centralizado Coletivista Decisivo e Competitivo Baixa Tolerancia  Curto Prazo  Indulgente + + +
Reino Unido  Poder Descentralizado  Individualista Decisivo e Competitivo Alta Tolerancia Longo Prazo  Indulgente + - - + +
Russia Poder Centralizado Coletivista Orientado para o Consenso Baixa Tolerdncia ~ Longo Prazo Contido + + + +
Turquia + + - + + +

Figura 23 - Caracteristicas Institucionais (final) versus Direcionadores de Valor

Legenda: PDI: indicador de distancia do poder; IDV: individualismo; MAS: motivacdo para realizacdo e sucesso; UAI: Evitar Incertezas; LTQO: orientagdo de longo prazo;
IVR: indulgéncia; INTER: intercepto; Covid: ano de 2020, a pandemia; UKR: ano de 2022, a invasao russa a Ucrania; LUC: lucratividade; RISC: risco; END: endividamento;
TAM: tamanho.
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Ao observar as Figuras 22 e 23 constata-se, como ja apontado em discussdes e analises
anteriores, que existem diferencas entre os paises quanto aos direcionadores do valor
corporativo no contexto das crises recentes. Os dados revelam que o TAM foi significante para
todos os paises desenvolvidos, influenciando positivamente o0 MVA®, enquanto o conflito
UKR, demonstrou-se negativamente associado a criacdo de valor das empresas. Esse conflito
gerou instabilidade econdmica e a necessidade de varias san¢des como restri¢des financeiras e
comerciais que provocaram perda de exportacdes e quebras de cadeias de suprimentos etc., o
que pode ter contribuido para essa reducao no valor nas empresas dos paises desenvolvido no

ano de 2022.

Por sua vez, o contexto da Covid foi um periodo em que as empresas de seis dos paises
desenvolvidos (Alemanha, Australia, Canad4, EUA, Japao e Reino Unido) geraram valor, pois
a variavel apresentou efeito positivo sobre 0 MVA®; mas para empresas da Italia os efeitos
dessa crise foram negativos. As sociedades nos seis paises, preponderantemente, sio
individualistas, competitivas e assertivas; os individuos nao se sentem confortaveis com o risco
e a incerteza, buscando a medida que podem resultados futuros; em distancia do poder possuem
uma comunicagdo mais aberta e as hierarquias mais fluidas; ademais detém indices de
governanga altos; ambientes econdmicos praticamente livres. Caracteristicas que asseguram
mercados mais estaveis e com uma infraestrutura robusta, € que permitiram mitigar os efeitos
da pandemia. Como observado nas subamostras setoriais, as empresas do setor de Saude e TI,
devido a grande demanda pelos produtos e servigos, foram as que mais conseguiram gerar valor
durante a crise. As estruturas econdmica e de governanga contribuiram para o incremento no

valor das empresas em 2020, contradizendo o comportamento esperado diante de crises.

O nivel de END e o RISC, predominantemente, demonstraram influéncias positivas e negativas
no MVA® das empresas, nesta ordem. Ao passo que a medida que elas se tornam menos
endividadas e mais arriscadas o seu valor tender a cair. Em relacdo ao nivel de endividamento,
somente o Japdo revelou influéncia negativa do END no MVA® de suas empresas. O mercado
japonés se caracteriza como desenvolvido, com uma economia praticamente livre e um alto
nivel de governanga, além de fortes regulacdes ligadas a transparéncia; os individuos se
caracterizam pela baixa tolerancia a incertezas e a preferéncia pelo longo prazo, de modo que
tende a valorizar regras e estruturas rigidas para enfrentar riscos e manter uma abordagem mais
praticas, valorizando empresas menos arriscadas e desvalorizando empresas com altas dividas,

priorizando a estabilidade financeira. Por outro lado, apenas na Australia o RISC apresentou
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influéncia significante positivamente sobre 0 MVA®. Este foi o inico pais que apresentou um
ambiente econdmico livre, € como também se caracteriza como um pais pouco tolerante a

incertezas e ambiguidades, a gestdo de risco se mostrou eficiente, pois foi capaz de gerar valor.

Afinal, a LUC foi significativa estatisticamente somente em trés paises, Australia, Canada e
EUA, com influéncia negativa. Em relagdo a predominancia do grupo, esses paises convergem
em relacdo ao nivel de governanga (alta) e a deterem um ambiente econdmico praticamente
livre, mas se alternam com a tolerdncia a incertezas e a tendéncia vislumbrar o futuro, que
depende do contexto e das mudangas. Eles ainda sdo reconhecidos como individualistas,
competitivos e indulgentes, em outros termos, suas sociedades tendem a priorizar a
independéncia e a liberdade pessoal, com os individuos sendo motivados por quererem o seu
melhor, flexibilidades e gratificagcdes sem controle rigido. O que afetou a gestdo e decisdes das

empresas, pois tiveram dificuldade para converter lucro em valor.

No que concerne aos paises Emergentes, analisando a ligacdo dos atributos institucionais
nacionais com os sinais identificados para cada pais em relagdo as proxies de crises e
econdmico-financeiras frente ao valor de suas empresas, assim como para 0s paises
desenvolvidos, a varidvel TAM se confirma como um importante direcionador de valor
corporativo, apresentando significancia positiva em oito dos onze paises emergentes analisados.
Tal como discutido nos modelos anteriores e nas subamostras dos setores, essa proxy
demonstrou-se fundamental nas analises do que direciona o valor de uma empresa. Ela s6 nao

foi significativa estatisticamente para empresas da Arébia Saudita, Argentina e India.

Diferentemente dos paises desenvolvidos, o conflito UKR ndo demonstrou impacto
homogéneo, os sinais significativos seguem dire¢des opostas na associacdo com a geragao de
MVA® das empresas dos paises emergentes. India, Russia e Turquia apresentaram sinal
positivo, e os demais paises, com ressalva para empresas da Arabia Saudita, Argentina e México
em que a UKR ndo evidenciou significancia estatistica, sofreram influéncia negativa dos efeitos
desse conflito geopolitico na criagdo de valor. Os mercados da India, Russia e Turquia,
predominantemente, caracterizam-se por niveis baixos de governancga, assim como quase nao
dispdem de um ambiente econdmico livre. Culturalmente, na India e na Russia a distancia de
poder ¢ alta, com estruturas de hierarquia rigidas e aceita¢do da autoridade; eles sdo paises que
valorizam o coletivo, com preferéncia pelo planejamento estratégico (longo prazo) e controle

rigoroso, aceitando a prorrogagdo da gratificagdo. Porém, India ¢ uma pais decisivo e
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competitivo, com alta tolerancia ao risco; enquanto a Russia ¢ orientada para o consenso e tem

baixa tolerancia a incertezas.

Essas particularidades favoreceram um ambiente propicio para decisoes rapidas e adaptagdo a
mudangas nestes paises, o que pode ter contribuido para a realizagdo de movimentagdes ageis
e oportunas no reposicionamento de suas operagdes comerciais, bem como para ajuste nas
politicas e mudangas econOmicas, beneficiando a criacao de valor pelas empresas durante o
conflito UKR. No caso da Turquia, ndo havia dados disponiveis para analise dos fatores
culturais. Nos demais paises emergentes a influéncia negativa do periodo de conflito UKR na
geracdo de MVA®, se justifica devido a incerteza e instabilidade econémica gerada, bem como
devido a alteragdes nas relagdes comerciais (exportagdo de petrodleo e commodities, e
interrupgdes de cadeia de suprimentos, etc.) que combinados a baixa governanga e ao contexto
de quase ndo liberdade econdmica desses paises contribuiram para redu¢do no valor nas

empresas em 2022.

Sobre a Covid, as empresas da Arabia Saudita, Coréia do Sul e Turquia se alinharam as dos
paises desenvolvidos e conseguiram gerar valor durante essa crise em 2020. Entretanto, as
caracteristicas institucionais desses dois grupos sdo divergentes, os paises emergentes nao
possuem as qualidades de governanca e liberdade econdmica tal como as que mantiveram a
infraestrutura robusta e os mercados estdveis nos paises desenvolvidos; contrariamente, os
paises emergentes detém niveis diferentes de liberdade econdmica e de governanga entre si.
Esses trés paises alternam entre ambientes econdmicos moderadamente livres (Arabia Saudita
e Turquia) e praticamente livres (Coréia do Sul), e também em niveis de governanga: alta
(Coréia do Sul), moderada (Ardbia Saudita) e abaixo da média (Turquia). E devido aos fatores
culturais de orientacdo para o consenso, controle sobre capacidade de prorrogacdo da
gratificacdo, baixa tolerancia a situagdes desconhecidas, a Arabia Saudita e a Coréia do Sul
possuem regras e estruturas rigidas para evitar incertezas, que junto com o controle centralizado
contribuiram para rapidas decisdes e adaptacdes as mudangas, e o consequente efeito positivo

da Covid sobre a criagdo de MVA® pelas empresas.

Ja no caso da Africa do Sul, China, India e Indonésia, a variavel Covid-19 associou-se
negativamente com a geragdo de MVA® das empresas. Esses paises, majoritariamente, detém
niveis de governanga abaixo da média e ambientes economicos quase sem liberdade.

Precisamente no que tange as categorias da liberdade econdmica, classificam-se como
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reprimidos em direito de propriedade e integridade do governo; a Indonésia ¢ reprimida em
eficacia judicial e a China ¢ moderada. Aspectos que, de modo geral, resultam em desafios de
gestao empresarial e de performance para as empresas, pois nesses paises a falta de integridade
do governo reduz a confianga publica e a vitalidade econdmica, aumentando os custos de
atividade. Especialmente para os paises em desenvolvimento, a eficicia judicial pode ser a area
da liberdade econdmica mais importante para estabelecer as bases do crescimento economico
(The Heritage Foundation, 2024a; 2024b). Portanto, os efeitos do periodo da pandemia de

Covid-19 nesses paises, contribuiram para a redugao do valor corporativo de suas empresas.

Assim como nos paises desenvolvidos, o nivel de END e o RISC apresentaram comportamentos
contrarios (negativos e positivos) sobre 0o MVA® de empresas dos paises emergentes. Somente
na China o a variavel END apresentou-se estaticamente significativa com sinal negativo, de
modo que a medida que as empresas se tornaram mais endividadas menor foi o seu valor
corporativo. Por outro lado, o END influenciou positivamente o valor das empresas da Arabia
Saudita, Brasil, india, Indonésia, México, Russia e Turquia, que se caracterizam por niveis de
governanga abaixo da média e ambiente econdmico quase sem liberdade; além de serem, em
sua maioria, coletivistas, orientados para o consenso, contidos em relagao a gratificagdo, pouco
tolerantes com incertezas, focados em resultados imediatos e sujeitos a uma cultura normativa
com o controle centralizado. Portanto, as regras e estruturas rigidas de controle de incertezas e
riscos, aliadas a valorizagdo e preocupagdo com o coletivo, favoreceram gestdo eficiente do
capital de terceiros aquirido, resultando na gera¢do de valor pelas empresas. No caso da
Turquia, cuja cultura nacional ndo pode ser analisada devido a auséncia de dados, a justificativa
pode ser semelhante, considerando que, assim como esses paises, ela apresenta governanga
abaixo da média e liberdade econdmica quase ndo livre. Ademais, END ndo foi estatisticamente

significativo para empresas da Africa do Sul, Argentina e Coréia do Sul.

O RISC afetou positivamente 0 MVA® de empresas da Russia e Turquia, cujos aspectos
institucionais revelam baixo nivel de governanga e ambiente econdmico quase sem liberdade.
A Russia tem baixa tolerancia a incerteza, enquanto para Turquia ndo ha dados, porém o
ambiente instavel, as flutuacdes politicas e econdomicas podem ter levado as empresas dos paises
a correrem mais riscos, com gestao mais rigorosas, alcangando resultados positivos refletidos
no valor. Ja para Africa do Sul, China e India o risco influenciou negativamente 0 MVA® das
empresas. Estes paises tendem a ser coletivistas, com poder centralizado e alta tolerancia a

ambiguidades e incertezas. China e India quase nao detém um ambiente econdmico livre e
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apresentam governanca abaixo da média, sdo contidos em relagdo a gratificagdo, e preferem o
longo prazo; enquanto a Africa do Sul se caracteriza por niveis moderados de governanga e de
liberdade econdmica, tendéncia ao curto prazo e indulgéncia em relagdo a gratificagdo. Nesse
contexto, o baixo nivel de governanga e de liberdade econdmica gera um ambiente com
problemas regulatorios e operacionais que prejudicam a gestdo das empresas. Além disso, a
prioridade de decisdes em prol do grupo tende a reduzir a flexibilidade e agilidade das empresas
para responder de forma rapida a alteracdes de mercado. Ja a alta tolerancia com incertezas
pode gerar uma menor aversao a riscos, ocasionando a realizagdo de investimentos incertos ou
incremento de dividas prejudiciais. Peculiaridades que afetaram o RISC das empresas, e

consequentemente a geracao de valor, de forma negativa.

Por fim, a LUC apresentou efeito significativo e positivo sobre o valor de empresas na Africa
do Sul e no México, mas exerceu influéncia negativa no valor de empresas da Turquia. Nos
casos de efeito positivo, predominam caracteristicas como a liberdade econdmica moderada,
coletivismo, indulgéncia em relagdo a gratificacdo, competitividade e preferéncia por resultados
imediatos. Fatores que configuram um ambiente favoravel ao crescimento das empresas: a
competividade criou condigdes para cooperacao e geragao de resultados, enquanto a preferéncia
por resultados imediatos e a indulgéncia promoveram investimentos e praticas que
maximizaram os lucros no curto prazo, convertendo a lucratividade das empresas em valor. No
caso da Turquia, onde o impacto foi negativo, destacam-se niveis abaixo da média de
governanga e liberdade econdmica moderada, que geram limitagcdes quanto ao posicionamento
das empresas no mercado, devido a ineficiéncias regulatorias e operacionais. Problemas que

prejudicaram a gestdo e a capacidade de converter lucro em valor.

Em suma, a anélise das caracteristicas institucionais dos paises, combinada com os resultados
estatisticamente significativos obtidos nos modelos de regressdao que analisaram o impacto das
crises e dos direcionadores tradicionais no MVA® de empresas do G20, buscou elucidar as
diferentes conclusdes observadas em cada analise. Mas, sobretudo revelou a complexidade e a
interligagdo dos fatores que direcionam o valor corporativo em contextos e ambientes
institucionais diversos. Concluiu-se que mesmo em momentos € ambientes adversos, as
empresas tém capacidade de adaptar sua gestdo e operagcdo para enfrenta-los e alcancar seu
principal propoésito, gerar riqueza para seus acionistas. Portanto, uma abordagem integrada,
considerando aspectos organizacionais, ambientais, econdmicos € institucionais, proporciona

uma analise mais completa e precisa da realidade das empresas e dos paises.
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5 DISCUSSOES DOS RESULTADOS

Tal como destacado anteriormente, as investigagdes sobre o valor corporativo das empresas
frequentemente se concentram em caracteristicas internas e especificas das empresas,
negligenciando o ambiente e o contexto em que elas estdo inseridas. Dada essa lacuna, a
pesquisa apresentada nesta Tese buscou entender como se comporta o valor corporativo das
empresas em contextos de crises, integrando as analises direcionadores de valor tradicionais e
os ambientes de incertezas econdmica e geopolitica recentes. Além disso, optou-se por trabalhar
com empresas de diferentes economias e ambientes institucionais, presentes em mercados dos
paises membros do G20, o principal forum de cooperagdo econdmica internacional, para

incorporar assim, a perspectiva do “ambiente institucional” ao problema de pesquisa.

Analisando os resultados de forma conjunta, constatou-se que tal como as crises, Covid e UKR,
as variaveis tradicionais direcionadoras do MVA® observadas (TAM, END, LUC e RISC)
foram significativas para explicar esse fendmeno nas empresas independentemente do pais de
origem. As relacdes encontradas foram estatisticamente significativas com impactos positivos

e negativos.

No que tange ao contexto crise, as empresas da Alemanha, Australia, Canad4, EUA, Japao e
Reino Unido tenderam a gerar valor durante a pandemia de Covid-19. Esses paises, em sua
maioria, sdo individualistas, indulgentes, competitivos e assertivos, detém indices de
governanga altos, e ambientes econdmicos praticamente livres; ou seja, infraestruturas robustas
que mitigaram a influéncia da pandemia. Os paises emergentes, Arabia Saudita, Coréia do Sul
e Turquia, apesar de caracteristicas distintas, se alinharam a esses paises desenvolvidos e
também apresentaram associacdo positiva do periodo de crise em 2020 com a criacao de valor

pelas empresas analisadas.

Por outro lado, na Itélia (desenvolvido), e nos paises emergentes Africa do Sul, China, India e
Indonésia, o periodo da pandemia de Covid-19 influenciou negativamente a criagdo de MVA®
das empresas, tal como nos estudos que consideraram o contexto da pandemia: (1) Mulyaningsih
etal. (2021), que observaram dificuldades financeiras em empresas da Indonésia; (i1) Achim et
al. (2022), que constataram uma reduc¢ao do lucro de empresas na Romeénia; e, por fim com (iii)
Cardillo et al. (2023), que analisaram paises europeus da UE-14, Erdem (2020), que investigou

75 paises, e Ding et al. (2021) que investigaram 61 economias, e detectaram um desempenho
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inferior nos mercados de acdes a medida que o niimero de casos confirmados de Covid-19

aumentava.

A Africa do Sul, China, india e Indonésia, sio paises reprimidos em integridade do governo e
liberdade de investimentos, o que gera desafios de gestdo empresarial e de performance para as
empresas, € pode explicar a dificuldade enfrentada por elas diante da pandemia. Ja a Italia que
também ¢ reprimida em relagdo a integridade do governo, ainda sofre com os gastos do governo.
Resultados que coadunam com Mulyaningsih et al. (2021), que além da Malasia também
investigaram empresas na Indonésia, e constataram que apesar das intervengdes do governo
para aliviar os efeitos da pandemia as empresas ainda dependeram de dividas para sustentar
suas operagoes devido a falta de financiamento interno proveniente de lucros acumulados, o
que aumentou a dificuldade financeira delas. Como percebido por Cardillo et al. (2023), os
investidores podem nao ter acolhido com agrado o rigor ¢ as medidas econémicas adotadas, o

que afetou negativamente o desempenho dos mercados de agdes.

Enfim, a invasdo russa a Ucrania influenciou negativamente a geragdo de MVA® das empresas
de todos os paises desenvolvidos. A instabilidade econdmica e as restrigdes financeiras e
comerciais resultaram em perda de exportacdes e quebras de cadeias de suprimentos etc. Nos
paises emergentes India, Russia e Turquia, as empresas conseguiram gerar valor, apesar de nio
desfrutarem de niveis altos de governanga e quase ndo apresentarem um ambiente econdomico
livre, a capacidade de adaptagdo e a medidas rigorosas de gestdo do risco, pode ter contribuido
para a realizagdo de movimentagdes ageis € oportunas no reposicionamento de suas operagoes
comerciais, bem como de ajuste nas politicas e mudangas econdmicas, o que beneficiou a
criacdo de valor nesses paises durante o conflito UKR. Nos demais paises emergentes, com
excecdo da Arabia Saudita, Argentina e México que ndo apresentaram significancia estatistica,
a influéncia foi negativa e se justifica devido a incerteza e instabilidade econdmica gerada, bem
como devido a alteragdes nas relagdes comerciais (exportacao de petrdleo e commodities, €
interrupgdes de cadeia de suprimentos, etc.) que combinados a baixa governanga e ao contexto

de quase nao liberdade econdmica provocaram reducao no valor nas empresas em 2022.

De modo geral, esses deslocamentos do valor das empresas, com excecao daqueles da India,
Russia e Turquia, coadunam com os resultados encontrados por Bougias et al. (2022), que
analisaram empresas europeias durante a guerra e observaram que a exposi¢do da receita a

Russia ¢ um fator de precificagdo estatisticamente significante dos retornos de ativos e agoes,
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afetando-os negativamente, devido a uma reducdo nas receitas futuras esperadas para as
empresas € um aumento nos prémios de risco de inadimpléncia e volatilidade apds o inicio das
acoes militares. Considerando especificamente o G20, os resultados conciliam em parte com os
encontrados por Yousaf et al. (2022), que demonstraram que a Russia, obviamente, foi um dos
primeiros paises a reagir em antecipacao as acdes militares na Ucrania, apresentando retornos
negativos ja nos dias pré-evento, enquanto os mercados de ag¢des da Australia, Franca,
Alemanha, India, Italia, Japao, Roménia, Africa do Sul, Espanha e Turquia foram afetados
negativamente nos dias pds-invasao. E diverge para o efeito verificado especialmente para

Russia, possivelmente pelo periodo considerado em cada analise.

Em suma, os achados relativos a esse conflito geopolitico se assemelham com os encontrados
por Abbsassi et al. (2023), que analisaram indices do mercado de a¢cdes do G7 (Canad4, Franga,
Alemanha, Italia, Japao, Reino Unido e EUA, paises que também fazem parte do G20) e
detectaram que empresas do Japao, do Reino Unido e da Alemanha sofreram efeitos negativos
do evento, assim como nesta pesquisa. Mas, observara que empresas do Canada e da Italia
enfrentaram efeitos positivos, enquanto para Franca e EUA ndo houve significancia estatistica.
Abbassi et al. (2023) consideraram os efeitos da invasdo russa a Ucrania ocorridos dentro de
uma janela entre marco de 2021 e margo de 2022, o que pode explicar a diferenga entre os
achados desse estudo e da presente pesquisa. Mas, ambos apresentam evidéncias de influéncia

do conflito no desempenho de empresas.

Observando os resultados relativos as varidveis econdmico-financeiras, a comecar pelo TAM
que tende a refletir a forca competitiva da empresa e seu poder de permanéncia no mercado,
verificou-se que essa variavel influenciou positivamente o valor das empresas na maioria dos
paises, refletindo como organizagdes de maior porte tendem a ser competitivas e permanecerem
no mercado, assim como verificado por Achim et al. (2022) e Cardillo et al. (2023). Porém,
para empresas da Arabia Saudita, Argentina e india, a referida variavel ndo apresentou efeito

significativo.

A LUC, por sua vez, foi a variavel com menor nimero de sinais significativos. Na Australia,
Canada, EUA e Turquia, observou-se que um maior nivel de LUC reduziu a capacidade de criar
valor, revelando a dificuldade de converter lucros em valor de mercado. Os paises
desenvolvidos compartilham aspectos de alta governanga alta, um ambiente econdmico

praticamente livre, o individualismo e a indulgéncia, mas divergem em aspectos culturais
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relativos tolerancia a incerteza e tendéncia ao longo prazo. Austrdlia e Canadd adotam as
normas IFRS, enquanto EUA seguem o USGAAP, o que influencia a forma como a
lucratividade ¢ avaliada e reportada. Em contraste, na Africa do Sul e no México, corroborando
com os achados de Al-Omari et al. (2024), a variavel LUC teve efeito positivo sobre 0o MVA®.
Destaca-se que, nesses paises, observou-se uma liberdade econdmica moderada, o coletivismo,
a indulgéncia, a baixa tolerancia a incertezas e a preferéncia por resultados imediatos, que
propiciaram um ambiente favoravel ao crescimento, e o alcance de resultados positivos no curto

prazo.

Ja o RISC apresentou influéncia positiva sobre 0 MVA® na Australia, um pais considerado de
economia livre, baixa tolerancia a incertezas e ambiguidades, em que a gestdo de risco se mostra
eficiente, pois foi capaz de gerar valor, assim como no estudo de Pandey (2005). Esse
comportamento também foi observado nos paises emergentes Russia e Turquia. A Russia tem
baixa tolerancia a ambiguidades e mudancas, enquanto para Turquia ndo havia dados, porém a
gestdo rigorosa de riscos proporcionou resultados positivos. Nos paises desenvolvidos,
Alemanha, Canada, EUA, Franga, Italia, Japao e Reino Unido, o risco afetou negativamente as
empresas, refletindo problemas operacionais e de gestdo de risco, mesmo em ambientes de alta
governanga e economia praticamente livre. Comportamento refletido na Africa do Sul, que
também foi afetada negativamente, e seguido pela China e a India, todos emergentes. Esses dois
quase nao detém um ambiente econdmico livre e apresentam governanga abaixo da média, sao
competitivos e decisivos, além de coletivistas, contidos em relagdo a gratificagdes, e preferem
o longo prazo. Na Africa do Sul os niveis de governanca e liberdade econdmica sdo moderados,
apresentam maior indulgéncia e preferéncia pelo curto prazo. Essas condi¢des criam um
ambiente de desafios de gestdo e inser¢do no mercado, aspectos que limitam estratégias e os
investimentos das empresas. Desta forma, esses resultados se alinham a Santos et al. (2021),
que observaram que a volatilidade tende a reduzir o valor a medida que a empresa se torna mais

arriscada.

Por sua vez, a varidvel END demonstrou efeito negativo sobre o MVA® em paises
desenvolvidos apenas no Japao, que tem alta governanga, economia praticamente livre, € sua
cultura nacional o caracteriza como decisivo e competitivo, com tendéncia ao longo prazo e
baixa tolerancia a incerteza. Nos paises emergentes, somente na China o crescimento do
endividamento das empresas também reduziu o MVA®. A gestdo do capital e o risco assumido

podem ter influenciando o valor nos dois grupos, revelando dificuldades de conversdo de
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recursos captados em valor de mercado. Por outro lado, assim como Achim et al. (2022), que
observaram que o END ¢ um mecanismo que impulsiona a gestdo a contribuir para o aumento
do valor da empresa, pois quanto maior o seu valor, maior o seu poder e remuneracao; ¢ Pandey
(2005) que considerou a alavancagem como proxy do risco financeiro da empresa, essa variavel
influenciou positivamente empresas na Australia, Canadd, EUA, Franga, Italia, Reino Unido,
Arébia Saudita, Brasil, India, Indonésia, México, Russia e Turquia. Esses paises, apesar das
diferentes caracteristicas (mercado, sistema legal, governanga, liberdade econdmica e fatores
culturais), demonstraram uma boa gestao para financiar investimentos que impulsionaram o

crescimento e a criagdo de valor com o incremento do endividamento.

Portanto, as divergéncias observadas entre os paises nos modelos de regressdo podem ser
explicadas pelos efeitos das estratégias politicas e econdmicas tomadas por cada um para o
enfretamento das crises recentes, bem como devido as caracteristicas e estruturas institucionais

especificas.

Ademais, observou-se também os efeitos dos setores econdomicos no MVA® das empresas.
Buscou-se identificar se cada setor econdmico dispde de um conjunto tnico de direcionadores
de valor, ou seja, varidveis exclusivas e significantes na geragdo de MVA® para o acionista
para uma categoria especifica de empresas. Os resultados indicaram que o Tamanho das
empresas deve ser incluido em todas as amostras que examinam os direcionadores de valor; e
que as analises devem considerar o contexto de crises. Esses achados corroboram com Hall
(2018) quanto ao fato de que sdo poucas as evidéncias de que uma determinada variavel
independente deva ser excluida das anélises. E, com o referido autor, as varidveis analisadas

foram significantes positivamente para uns setores e negativamente significantes em outros.

Avaliando os comportamentos especificos de alguns dos paises em relacdo ao setor das
empresas, como o caso da Australia em que basicamente, nos periodos de crise (Covid e UKR)
as empresas tenderam a gerar valor em todos os setores, sendo excecdo apenas o setor de MATB
que ndo apresentou influéncia significativa estatisticamente da UKR sobre o MVA® das
empresas australianas. Este pais contou com um ambiente econdmico resiliente durante a
pandemia em virtude da rapida efetivagdo de politicas de saude publica e econdmicas. Ja o
conflito geopolitico provocou incertezas globais e suspensdo de fornecimento de recursos
essenciais e a volatilidade de seus precos, impactando diretamente os setores sujeitos ao

comércio global.
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Sobre o efeito da pandemia de Covid-19 nos setores, devido a exigéncia de atividades remotas,
surgiu a necessidade de avangos rapidos em pesquisas e desenvolvimento, além disso também
teve incremento na demanda de alimentos, produtos de limpeza, higiene ¢ medicamentos, bem
como a criacao de politicas governamentais de estimulo econdmico, ¢ a adaptacao rapida aos
eventos, uma juncdo de fatores que podem ter contribuido para o incremento do valor das
empresas em alguns paises como aconteceu para a Australia em todos os setores investigados.
A Cor¢ia do Sul, que foi destaque na gestdo da crise sanitaria e, ¢ uma das nagdes mais
avangadas em tecnologia demonstrou também associagdo positiva da Covid-19 com a criagao
de valor nas empresas dos setores de COMU, BCC, FIN, SAUD, TI, BI e MATB. Em outros
paises, o efeito positivo da pandemia ocorreu em setores especificos: (a) Japao— BCNC, SAUD,

TI, BI e MATB; (b) Canadé — BCNC, SAUD, TI e MATB:; ¢ (c) EUA — FIN, SAUD, Tl e BL.

Portanto, ainda que o periodo da pandemia considerado n3o tenha apresentando
majoritariamente efeito positivo sobre o setor de Comunicagdes, no setor de TI, as empresas da
maioria dos paises analisados conseguiram gerar valor, assim com identificado por Ramelli e
Wagner (2020), que analisaram a reacdes dos precdes das agdes a pandemia e observaram que
o setor das telecomunicacdes teve um desempenho relativamente bom, uma vez que a procura
de servigos de apoio ao trabalho em casa disparou. Achado que também coaduna com Mazur et
al. (2021), que identificaram retornos positivos para os setores de software e tecnologia durante
o evento em empresas dos EUA. Destarte, tal como no caso da Australia, Canad4, Coréia do
Sul, EUA, Franga, Japao e Reino Unido, em sua pesquisa Mazur et al. (2021) observaram a
influéncia positiva dos efeitos da pandemia em empresas do setor de Satde, que igualmente se

deve ao crescimento exponencial da demanda de servigos e produtos deste setor.

Finalmente, a analise das caracteristicas institucionais dos paises, aliada os resultados
estatisticamente significativos dos modelos de regressdo, estimados e analisados com o
proposito de avaliar a influéncia das crises recentes (pandemia de Covid-19 e invasdo da Russia
a Ucrania) e dos direcionadores tradicionais de valor no MVA® das em empresas do G20, bem
como a segmentacdo da amostra em setores, buscou elucidar as diferencas nas conclusdes
observadas. Essa abordagem evidenciou a complexidade e a interligagdo dos fatores que
direcionam o valor corporativo em contextos € ambientes institucionais diversos. Ademais,
constatou-se que, mesmo em cenarios € ambientes adversos, as empresas demonstram
capacidade de adaptar suas operacdes e gestdo, reafirmando sua aptiddo para enfrentar

adversidades e realizar seu principal propdsito: gerar riqueza para seus acionistas.
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Assim, a Tese realizou uma ampla analise das dinamicas do MVA®, demonstrando o papel de
seus direcionadores na geragdo de riqueza para os acionistas, especialmente em periodos de
crise. Esta abordagem contribui significativamente para a literatura de Contabilidade e
Financas, fornecendo novas evidéncias e fortalecendo a GBV como uma base teodrica para

analise e discussdo do valor corporativo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo de “analisar o MVA® de empresas do G20 entre os anos de 2010 a 2023,
considerando o contexto das crises recentes (pandemia de Covid-19 e invasdo da Russia a
Ucrania)”, foi concretizado por meio de uma visdo ampla e integrada, que observou aspectos
organizacionais, ambientais, econdmicos e institucionais, e evidenciou a complexidade e
interconexao dos fatores que influenciam o valor corporativo, especialmente em periodos de
crises, apresentando resultados mais completos e precisos da realidade das empresas e dos
paises. A realizagdo desse objetivo ocorreu por meio de etapas, o alcance dos objetivos
especificos. Primeiramente (a) identificou-se as variaveis direcionadoras do MVA® de
empresas dos paises membros do G20. A partir de uma revisao narrativa da literatura conheceu-
se as varidveis econoOmico-financeiras anteriormente associadas ao MVA® e selecionou-se as
proxies lucratividade, endividamento, risco e tamanho das empresas para investigacdo de sua
influéncia sobre o valor. Para isso, empregou a estatistica descritiva e analise de correlacdo que
forneceu uma visao geral dos dados; e por fim estimou-se os modelos de regressao com dados
em painel que evidenciaram os direcionadores tradicionais do valor corporativo em cada pais
do G20 analisado, e validaram a hipotese de pesquisa H1 de que as varidveis economico-
financeiras, direcionadoras tradicionais do MVA®, sdo significantes para explicar esse

fenomeno nas empresas independentemente do pais de origem.

Em sequéncia, (b) avaliou-se a relacdo entre a crise recente da pandemia de Covid-19 e o
MVA® de empresas do G20. Para tanto, definiu-se como proxies de crise a variavel dummy
Covid que representou o ano central de ocorréncia da pandemia de Covid-19, o ano 2020
assumiu valor igual a 1, e 0 caso contrario. Essa dummy foi incorporada aos modelos de
regressdao com dados em painel junto com as varidveis economico-financeiras para observar a
influéncia dessa crise no MVA® de empresas do G20. Testou-se e confirmou-se a hipotese de
pesquisa H2 de que a crise recente de pandemia de Covid-19 teve efeito significante para

explicar o MVA® de empresas do G20.

De modo semelhante, para (c) avaliar a relacdo entre a crise recente da invasao da Russia a
Ucrania e 0 MVA® de empresas do G20; estabeleceu-se como proxy desse evento a variavel
dummy UKR que informou o ano principal de acontecimento dessa crise, o ano de 2022 assumiu
valor igual 1, e 0 caso contrario. Essa variavel foi adicionada aos modelos de regressao com

dados em painel em conjunto com as variaveis econdmico-financeiras para analisar a influéncia
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dessa crise no MVA® de empresa do G20. Apreciou-se e ratificou-se a hipdtese de pesquisa H3
de que a crise recente de invasdo Russa a Ucrdnia teve efeito significante para explicar o

MVA® de empresas do G20.

Por conseguinte, a fim de (d) examinar a relagdo entre os setores econdmicos e 0 MVA® de
empresas do G20; observou-se a classificacdo das empresas da amostra final conforme os
setores economicos da plataforma Refinitiv ® Eikon e segregou-a em subamostras conforme
essas categorias. Seguindo a mesma linha dos modelos de regressao com dados em painel
estimados anteriormente com as proxies de crise e direcionadores tradicionais conforme o pais,
examinou-se da mesma forma cada subamostra setorial com informagdes suficientes para sua
estimacdo. Esta investiga¢do permitiu observar os direcionadores de valor especificos de cada
setor por pais, avaliando e validando a hipotese de pesquisa H4 de que cada setor econémico
detém um conjunto unico de variaveis que direciona o MVA® de empresas, independentemente

do pais de origem.

J& para (e) verificar caracteristicas institucionais associadas ao MVA® de acordo com os
diferentes paises membros do G20, empregou-se a analise exploratoria. Avaliou-se a
qualificacdo de cada pais quanto ao nivel de mercado, adogdao das Normas Internacionais de
Contabilidade, sistema legal, nivel de governanga mundial e de liberdade econdmica, e os tragos
da cultura nacional. De modo descritivo, considerou as classificagoes atribuidas e/ou os escores
calculados por fundagdes como a [IFRS, The World Bank, The Heritage Foundation, The Culture
Factor Group, etc. A partir da configuracao, e da analise descritiva das escalas atribuidas por
cada fonte dos dados, conferiu-se aos paises do G20 sua avaliacdo e caracterizagdo; em seguida
associou-se estas caracteristicas aos resultados observados nos modelos de regressao relativos
a analise direcionadores do MVA® e das crises na amostra final do estudo, a fim de elucidar os
resultados e produzir uma analise completa, revelando a interligacdo dos direcionadores do

valor corporativo com contextos de crise e diferentes ambientes institucionais.

Afinal, discutiu-se os resultados sob a perspectiva da literatura de Contabilidade e Finangas.
Comparou-se os resultados empiricos observados com as descobertas anteriores da area que
foram evidenciadas na revisao de literatura narrativa realizada para fundamentar esta pesquisa.
Além disso, discutiu-se como os achados contribuem para a compreensdo dos direcionadores
do valor corporativo, interpretando-os a luz da Gestdo Baseado em Valor e no contexto das

crises recentes investigadas. Examinou-se como os resultados coadunam ou divergem da
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literatura destacando as implicagdes praticas, e ao explorar as distingdes setoriais e
institucionais proporcionou uma abordagem detalhada das varidveis que influenciam o valor

corporativo em diferentes conjecturas econdmicas e geopoliticas.

De forma geral, constatou-se que as crises analisadas influenciaram a geragdo de MVA® pelas
empresas, independentemente do pais de origem; assim como os direcionadores de valor
tradicionais (as variaveis econOmico-financeiras) lucratividade, endividamento, risco e
tamanho que o direcionam. No entanto, as relagdes significativas variam conforme o setor ¢ as
caracteristicas institucionais dos paises aos quais as empresas pertencem. Observou-se que 0s
paises desenvolvidos do G20 (Alemanha, Australia, Canada, EUA, Franga Italia, Japao e Reino
Unido), sobretudo, apresentam baixa distancia de poder, sdo individualistas, mais decisivos e
competitivos, detém baixa tolerancia a incerteza, preferem o longo prazo e focam em resultados
futuros. De tal modo que, as empresas desses paises foram influenciadas, preponderante, de

forma positiva pela Covid e negativa pelo conflito UKR.

Por sua vez, os paises emergentes do G20 (Africa do sul, Ardbia Saudita, Argentina, Brasil,
China, Coréia do Sul, India, Indonésia, México, Russia e Turquia), majoritariamente,
caracterizam-se com alta distdncia de poder, coletivismo, baixa tolerdncia a incertezas,
preferéncia pelo curto prazo e foco em resultados imediatos. Em relagdo as crises, os efeitos
observados foram divergentes, se afastando da uniformidade dos achados relativos aos paises
desenvolvidos. As crises so influenciaram de forma positiva 0 MVA® de empresas de trés
paises cada: (i) Covid: Arabia Saudita, Coréia do Sul e Turquia; e (ii) UKR: India, Russia e
Turquia. E, de forma negativa foram quatro paises para Covid: Africa do Sul, China, India e

Indonésia; e cinco paises para UKR: Africa do Sul, Brasil, China, Coréia do Sul e Indonésia.

Nos paises desenvolvidos as empregas geram valor a medida que se expandem, um padrao que
se manteve durante a pandemia. Entretanto, quando essas empresas se tornam mais arriscadas,
apresentam dificuldades para manter seu valor, acabando por destrui-lo. J4 nos paises
emergentes, apesar de as empresas criarem valor a medida que crescem e terem apresentado um
comportamento um pouco diferente na pandemia, a gestdo se mostrou mais eficiente. A maioria
das empresas nesses paises, conseguiu criar valor sendo mais arriscadas e endividadas. Em
virtude dos menores niveis de governanca e de liberdade econdmica, elas demostraram uma
maior capacidade de geragdo de valor diante desses desafios. Talvez, em fun¢do cultura

coletivista, com baixa tolerancia a incerteza e a tendéncia ao imediatismo dos paises
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emergentes, as empresas optaram pela conversdo rapida de suas estratégias em valor
corporativo. Essa cultura coletivista pode ter promovido uma abordagem mais pratica e flexivel
na gestao, que priorizou resultados em curto prazo e rapida adaptagao as mudangas de mercado,
o que beneficiou a superacao das adversidades e a geracdo de valor, ainda que em cenarios de

crise.

Estes resultados contribuiram para a literatura da area de Contabilidade e Finangas ao apontar
como as variaveis contabeis, econdmicas e institucionais influenciam o MVA® das empresas
em contexto de crise, possibilitando uma compreensao mais aprofundada das dindmicas que o
impactam. Além disso, a pesquisa refor¢cou o conjunto de fundamentagdes da literatura sobre
analise da performance empresarial, destacando a importancia de considerar fatores exdgenos
a empresa; ¢ avangou na compreensao dos efeitos de eventos macroecondémicos no MVA®,
sublinhando sua relevancia e, assim, incentivando novas discussdes sobre o tema. Por integrar
essas investigagdes, a pesquisa agregou evidéncias a GBV como uma lente tedrica para analise

e discussao do valor corporativo.

Para gestores, agentes do mercado, governo e demais partes interessadas, a pesquisa
proporcionou um melhor entendimento de como o MVA® das empresas ¢ afeto no ambito de
incertezas, o qual pode ser utilizado no planejamento e na tomada de decisdes gerenciais para
alcancar um melhor desempenho e, consequentemente, criar valor para os acionistas; além de
direcionar estratégias de investimentos e o desenvolvimento de préticas e politicas de resiliéncia
e sustentabilidade em periodos de crises. Ademais, destacou a relevancia da compreensao dos

efeitos da instabilidade econdmica e geopolitica nos mercados financeiros dos paises.

Todavia, a pesquisa sofreu com algumas limita¢des relativas a: (i) disponibilidade de dados,
para obtengao da amostra final, € que também inviabilizaram a operacao de algumas andlises,
como a necessidade de exclusdo das empresas de alguns paises para observar se os setores
apresentavam um conjunto Unico de direcionadores; (ii) utilizagdo do ano como proxy das
crises; (iii) ado¢do de Unica métrica pra mensurar o valor corporativo; e (iv) definicdo e

operacionalizagdo das caracteristicas institucionais dos paises.

Portanto, sugere-se para estudos futuros a identificagdo de novos parametros para defini¢cdo da
amostra, tornando-a mais abrangente; a ado¢do de novas proxies de valor corporativo e de crise;

a analise de outras varidveis institucionais a partir das particularidades dos paises (e.g.
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indicadores macroecondmicos, nivel protecdo a investidores, politicas de comércio exterior e
integracdo econdmica, politica monetaria, educagdo e qualificagdo da forga do trabalho etc.).
Além disso, as investigagdes realizadas podem ser exploradas sob a otica de abordagens
qualitativas para compreender melhor os fatores organizacionais, culturais € comportamentais

que influenciam o valor.

O diferencial promovido por esta Tese reside em sua abordagem multifacetada ao fendmeno do
valor corporativo das empresas, especialmente no contexto das recentes crises, pandemia de
Covid-19 e conflito geopolitico envolvendo a Russia e a Ucrania. A pesquisa focou nos paises
do G20, que representam as maiores economias do mundo e atuam como o principal forum de
cooperac¢do econdmica internacional. Ao ter considerado a influéncia dessas crises em um grupo
tao diversificado, a Tese ampliou a compreensdo do valor corporativo além dos limites
tradicionais, normalmente centrados nas caracteristicas individuais das empresas, ¢ promoveu
discussoes significativas para as Finangas Corporativas, nos ambitos teérico e pratico. Ela
demonstrou que “crises influenciam significativamente o valor corporativo de empresas, com
efeitos mensuraveis cuja dire¢do varia conforme o setor e as caracteristicas institucionais do
pais de origem. Além disso, os indicadores economico-financeiros tradicionais desempenham

um importante papel como direcionadores do valor corporativo™.

Assim, esta Tese representa um progresso expressivo na percep¢do do valor corporativo das
empresas dos paises do G20, principalmente, em circunstancias de crise. Ela gerou diversas
implicagdes, mas principalmente, demonstrou a necessidade de considerar nas analises ndo
apenas as conjecturas das empresas, mas também o meio a qual elas pertencem, suas
particularidades, e o contexto do cenario economico que os cercam, demonstrando a diversidade

de fatores que direcionam o valor corporativo.
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APENDICES

Apéndice A — Estatistica Descritiva das Varidveis por Pais

As Tabelas 19, 20, 21, 22 e 23 sintetizam as estatisticas descritivas das varidveis dependente e independentes consideradas na presente pesquisa
destacando as informagdes por Pais.

Tabela 19 - Estatistica descritiva da varidvel valor de mercado agregado (MVA®) por Pais

Pais MVA® Min. MVA® 1Q MVA® Mediana MVA® Média MVA® 3Q MVA® Mix.
Aftica do Sul 13,42 17,84 19,49 19,16 20,83 23,31
Alemanha 13,42 16,9 18,6 18,72 20,47 24,63
Ardbia Saudita 13,42 18,53 19,75 19,98 21,25 24,63
Argentina 13,42 16,56 18,19 17,98 19,59 23,07
Austrélia 13,42 15,57 16,86 17,16 18,46 24,63
Brasil 13,42 17,82 18,91 19,13 20,42 24,63
Canada 13,42 15,62 17,04 17,47 19,12 24,63
China 13,42 19,41 20,17 20,22 21,02 24,63
Coréia do Sul 13,42 16,88 17,86 17,96 18,93 24,63
EUA 13,42 18,15 20,26 20,02 21,97 24,63
Franca 13,42 16,77 18,45 18,74 20,61 24,63
fndia 13,42 16,1 17,77 17,92 19,55 24,63
Indonésia 13,42 16,69 18,21 18,24 19,73 24,63
Italia 13,42 16,71 18,15 18,45 20,17 24,63
Japdo 13,42 16,89 18,09 18,27 19,55 24,63
México 13,42 18,89 20,41 20,32 21,85 24,63
Reino Unido 13,42 16,77 18,5 18,57 20,31 24,63
Russia 13,42 17,68 19,62 19,57 21,57 24,63
Turquia 13,42 16,29 17,8 17,94 19,47 24,63

Legenda: MVA®: valor de mercado agregado; Min: Minimo; 1Q.: 1° Quartil; 3Q: 3° Quartil; Max: Maximo.



Tabela 20 - Estatistica descritiva da variavel lucratividade (LUC) por Pais
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Pais LUC_Min. LUC_1Q LUC_Mediana LUC_Média LUC_3Q LUC_Max.
Africa do Sul -113,8497 0,0639 0,1156 -0,4268 0,2187 0,9146
Alemanha -388,2167 0,0183 0,0716 -1,9366 0,1509 0,9146
Arébia Saudita -352,1283 0,0245 0,1048 -0,3062 0,2296 0,9146
Argentina -5,5185 0,0224 0,1172 0,0713 0,1800 0,9146
Austrélia -388,2167 -30,5740 -1,0000 -55,5066 0,0823 0,9146
Brasil -388,2167 -0,2274 0,1075 -12,8851 0,4314 0,9146
Canada -388,2167 -1,5884 -0,0340 -12,6145 0,1434 0,9146
China -388,2167 0,0236 0,0784 -0,0927 0,1533 0,9146
Coréia do Sul -388,2167 -0,0393 0,0389 -1,2313 0,1008 0,9146
EUA -388,2167 -0,1665 0,0646 -7,0169 0,1638 0,9146
Franca -388,2167 -0,0619 0,0538 -2,9990 0,1175 0,9146
fndia -388,2167 -0,1036 0,0752 -4,1415 0,2175 0,9146
Indonésia -388,2167 0,0066 0,0853 -0,3507 0,1998 0,9146
Itélia -388,2167 0,0139 0,0812 -0,5700 0,1501 0,9146
Japdo -388,2167 0,0276 0,0777 -0,5454 0,1528 0,7807
México -6,0236 0,0745 0,1242 0,1622 0,2074 0,9146
Reino Unido -388,2167 -0,0330 0,0868 -3,9940 0,1887 0,9146
Russia -8,9408 0,0307 0,1260 0,1216 0,2605 0,9146
Turquia -388,2167 0,0075 0,0948 -0,6359 0,2730 0,9146

Legenda: LUC: lucratividade; Min: Minimo; 1Q.: 1° Quartil; 3Q: 3° Quartil; Max: Méximo.



Tabela 21 - Estatistica descritiva da varidvel risco (RISC) por Pais
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Pais RISC_Min. RISC_1Q RISC_Mediana RISC_Média RISC 3Q RISC_Max.
Africa do Sul -0,86 0,255 0,54 0,6132 0,88 2,88
Alemanha -0,86 0,31 0,62 0,657 0,95 3,06
Arabia Saudita -0,85 0,71 1 0,9725 1,26 2,06
Argentina -0,72 0,55 0,76 0,7631 0,94 2,39
Australia -0,86 0,51 0,98 1,0308 1,53 3,11
Brasil -0,85 0,53 0,89 0,8889 1,15 3,11
Canada -0,86 0,49 1,02 1,0903 1,63 3,11
China -0,86 0,8 1,04 1,0566 1,29 3,11
Coréia do Sul -0,86 0,65 1,07 1,044 1,46 3,11
EUA -0,86 0,71 1,11 1,1354 1,53 3,11
Franca -0,86 0,42 0,73 0,7731 1,07 3,11
India -0,8 0,5 0,85 0,8984 1,23 3,1
Indonésia -0,86 0,16 0,61 0,6676 1,08 3,11
Italia -0,86 0,39 0,665 0,7158 0,98 3,11
Japao -0,86 0,61 0,95 1,0082 1,36 3,11
México -0,81 0,33 0,68 0,6871 1,01 2,22
Reino Unido -0,86 0,42 0,81 0,8744 1,27 3,11
Russia -0,86 0,42 0,76 0,712 1,04 2,82
Turquia -0,7 0,47 0,74 0,7529 1 3,11

Legenda: RIS: risco; Min: Minimo; 1Q.: 1° Quartil; 3Q: 3° Quartil; Max: Maximo.



Tabela 22 - Estatistica descritiva da varidvel endividamento (END) por Pais
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Pais END_Min. END_1Q END_Mediana END_Média END 3Q END_Mix.
Africa do Sul 0,0476 0,3947 0,5120 0,5489 0,6662 3,8184
Alemanha 0,0206 0,3956 0,5600 0,5566 0,7035 3,9744
Arébia Saudita 0,0206 0,2632 0,4488 0,4454 0,6218 3,9744
Argentina 0,0971 0,4079 0,5991 0,5868 0,7219 1,5142
Austrélia 0,0206 0,1111 0,3100 0,4453 0,5567 3,9744
Brasil 0,0206 0,5252 0,8235 1,2225 1,5793 3,9744
Canada 0,0206 0,3210 0,5880 0,8818 0,9074 3,9744
China 0,0206 0,2663 0,4269 0,4485 0,5947 3,9744
Coréia do Sul 0,0206 0,2650 0,4317 0,4493 0,5991 3,9744
EUA 0,0206 0,3752 0,5765 0,7052 0,7909 3,9744
Franga 0,0266 0,4731 0,6262 0,6613 0,7787 3,9744
fndia 0,0206 0,3111 0,5465 0,8064 0,9603 3,9744
Indonésia 0,0206 0,3041 0,5148 0,5882 0,6925 3,9744
Ttalia 0,0206 0,5023 0,6447 0,6560 0,7802 3,9744
Japdo 0,0206 0,2884 0,4655 0,4640 0,6086 3,9744
México 0,0206 0,4676 0,5811 0,6087 0,7403 3,9744
Reino Unido 0,0206 0,2557 0,4572 0,5148 0,6664 3,9744
Rissia 0,0206 0,4966 0,7691 0,7618 0,9621 3,6243
Turquia 0,0206 0,3068 0,5704 0,5676 0,7804 3,9744

Legenda: END: endividamento; Min.: Minimo; 1Q.: 1° Quartil; 3Q: 3° Quartil; Max.: Maximo.



Tabela 23 - Estatistica descritiva da varidvel tamanho (TAM) por Pais
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Pais TAM_Min. TAM_1Q TAM_Mediana TAM_Média TAM_3Q TAM_Max.
Africa do Sul 13,5 19,4 20,42 20,31 21,8 24,19
Alemanha 13,06 17,79 19,19 19,4 21,06 24,78
Arabia Saudita 15,14 18,96 20,02 20 20,79 24,78
Argentina 15,65 17,55 19,17 18,98 20,29 22,39
Australia 13,06 15,3 16,52 17,05 18,52 24,78
Brasil 14,42 18,18 19,63 19,62 20,88 24,78
Canadé 13,06 15,05 17,21 17,61 20,06 24,78
China 13,06 19,37 20,1 20,26 20,99 24,78
Coréia do Sul 13,06 17,78 18,45 18,68 19,36 24,78
EUA 13,06 18,36 20,58 20,14 22,11 24,78
Franga 13,06 17,43 19,26 19,66 21,71 24,78
fndia 13,06 16,17 17,78 17,74 19,33 21,69
Indonésia 13,06 17,42 18,79 18,75 19,99 24,09
Italia 13,06 17,77 19,3 19,37 20,79 24,78
Japdo 13,06 17,35 18,46 18,8 20 24,78
México 17,78 20,32 21,42 21,43 22,46 24,78
Reino Unido 13,06 17,18 18,95 19,02 20,71 24,78
Rissia 14,47 18,68 20,81 20,56 22,65 24,78
Turquia 13,06 16,54 17,82 18,02 19,34 24,78

Legenda: TAM: tamanho; Min.: Minimo; 1Q.: 1° Quartil; 3Q: 3° Quartil; Max.: Maximo.
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