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RESUMO

Este trabalho teve como obijetivo testar a capaeidadexplicacdo dos investimentos pela teoria 8o “q
de Tobin nas empresas brasileiras de capital alfegdse o estudo através de uma analise com dados
em painel, utilizando dados do Balanco Contabibegdes das acdes na Bolsa de Valores. A maior
dificuldade da teoria do “q” de Tobin é a apuradéausto de reposicao, porém existem aproximacdes
que podem facilitar o célculo. Neste trabalho, foedotados os modelos propostos por Chung e Pruitt
(1994) e por Lee e Tompkins (1999), por serem deamatlos uma aproximacéo simplificada do “g”.
Para essas andlises foram utilizados os anos @a2P008, utilizando a variavel “q” no mesmo ano do
investimento, defasado em um periodo e ao quadixste.trabalho inova ao evidenciar possibilidades
de medir o custo de reposicdo do capital e, com testar o “q” de Tobin para o Brasil. Conclui-se
que é possivel explicar a variacdo dos investinseat@vés do “q” de Tobin, obtendo resultados mais

significantes do que outras analises que usararasoaproximacodes para o “q” de Tobin.

PALAVRAS-CHAVE *“g" de Tobin, investimento, decisdo, demonstracfiranceiras, custo de

reposicao de capital.

ABSTRACT

The aim of this work is to test the explanatoryamdy of investments in publicly-quoted Brazilian
companies using Tobin’s “q” theory. The study wasried out by means of panel data analysis, using
data taken from the balance sheet and share pooethe stock exchange. The greatest difficulty with
Tobin’s “q” theory is calculating the replacementst of capital, although there are approximations
that can facilitate the calculation. In this worlevadopted the models proposed by Chung and Pruitt
(1994) and by Lee and Tompkins (1999), because thene considered to be a simplified
approximation of “q”. For these particular analysege worked with the years 2002 to 2008, using the
“g” variable in the same year as the investmentthwé one period lag and squared. This work is
innovative in that it provides evidence of the flabty of measuring the replacement cost of cdpita
and, therefore, testing Tobin’s “q” theory withihe Brazilian context. We concluded that it is polgsi

to explain variations in investments by means obiTe “q” theory, thereby obtaining more

significant results than other analyses that usetioapproximations for Tobin’s “q”.

KEYWORDSTOobin's “q”, investment, decision, financial statens, replacement cost of capital.
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INTRODUCAO

A determinacdo dos gastos de investimento é uma questdes tedricas mais complexas e
controversas. DecisGes de investir envolvem corejdes sobre precos, produtos e tecnologias tanto
correntes como futuros, sobre taxas de utilizagi@apacidade produtiva, sobre comportamento de
outros empresarios, sobre perspectivas politicdse eutras. Dessa caracteristica resulta o fatqude
decisbes politicas relativas aos ciclos econdbm@mosao crescimento econdmico sdo baseadas em
informacdes duvidosas e carentes de evidéncia iemgbre as causas das variagdes do investimento
(ANDRADE, 1987, p. 75).

Uma dificuldade para explicar as variacdes dossitimentos € o fato de que diferentes fatores
determinam diferentes tipos de gastos. Em funcgsnd que decorre a afirmagéo de Shapiro (1985, p.
269) de que nenhuma teoria Unica é capaz de s@radgla todas as formas de gastos com
investimentos. Ainda, segundo Casagrande (2002dhvestimento € uma das mais importantes
deliberacdes econbmicas, uma vez que define o gesdm da economia. Porém, ele ndo é explicado
adequadamente pelos modelos convencionais porapfiarar os efeitos da incerteza.

Uma das teorias mais gerais e aceitas é a do “qfotkén. Ela considera que o investimento
pode ser significativamente explicado pela relagédstente entre o valor de mercado das empresas e 0
custo de reposicdo do capital. Diversos estudoanfofeitos nos Estados Unidos e na Europa,
confirmando a capacidade de explicacdo dos gastos igvestimentos através do “q” de Tobin.
Entretanto, poucos trabalhos foram realizados rasiBpara conferir o poder de explicacdo dessa
teoria e, além disso, obtiveram resultados ingdiebs. Cré-se que esses resultados decorram
basicamente dgwoxisutilizadas no custo de reposicdo do capital.

Dois artigos sugerem uma nova metodologia pararntrasoo “q” de Tobin. Partindo de dados
contabeis, esses trabalhos estabelecem uma retpg§oem diversos testes, resultaram em uma
aproximacao significativa do “g” de Tobin calculguiglo modelo classico.

No que se refere a teoria do “q” de Tobin, Famaed® (2000) apresentam um levantamento
amplo e interessante de artigos cientificos querntrado “q” aplicado a financas. Outras pesquisas
utilizam o “qQ” de Tobin para avaliar o capital ilgetual de uma organizacéo, como o de Paulo (2000);
outras como um modelo de andlise de balanco, camiadsai, Kassai e Assaf Neto (2002). Isso
evidencia o interesse e as potencialidades desdelangue come¢cou como um modelo de equilibrio
da teoria monetaria.

No entanto, pretende-se inovar com a utilizacdordgeste do “q” de Tobin para o mercado
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brasileiro, utilizando dados contabeis como sulitstit do custo de reposicdo do capital, segundo a
metodologia proposta por Chung e Pruitt (1994) e eeTompkins (1999) com dados em painel e
modelando a relacdo do “gq” com o investimento. Btsg assim, contribuir para a avaliacdo desse

modelo para o entendimento do investimento.

A TEORIA DO “g" DE TOBIN

A teoria do “g” de Tobin surgiu de uma teoria ma@miet numa abordagem de equilibrio geral. Tobin
(1969), inicialmente, propds um sistema de quatjeaedes para sua teoria monetaria: uma para a
definicdo da riqueza como a soma entre o valordeastoque de capital existente e a oferta real de
moeda, a razdo “q”, o preco de oferta de capitarentabilidade de retencdo de moeda, considerando
como variaveis exdgenas o estoque de cafital estoque de moedd, o produtoY, a eficiéncia
marginal de capitdR, a taxa esperada de inflac&e a taxa nominal de juros r'm.

Nesse modelo, surgiu a razdo “q” entre o valomgecado da empresa e 0 custo de reposi¢ao
de seus ativos. Se o valor de mercado for maiotoquuesto de reposicéo (q > 1), havera retorno ao se
investir; caso contrario, (q < 1), a empresa naea fazer o investimento. Portanto, o investiroent
uma funcéo crescente da relagdo “q”.

Para o céalculo do “q", o valor de mercado podeobéido, para empresas com a¢es negociadas
na bolsa de valores, pela multiplicacdo do nimercacbes pela sua cotacdo. O maior problema
apresentado nesse modelo é a apuracdo do valoepdsigdo dos ativos, que ndo podem ser
mensurados facilmente. Para estimar o valor desigfim € preciso ajustar os valores contdbeis nao
apenas pela variacdo dos precos da economia, amBéin, pela variacdo tecnolédgica ocorrida no
periodo e pela depreciacdo real dos ativos em ggmsi depreciacdo contabil (FAMA e BARROS,
2000, p. 35).

Um estudo que tentou construir um método que apamse adequadamente o “qQ” tedrico
daquele estimado a partir de dados reais foi oiddehberg e Ross (1981). Segundo os autores, 0
conceito de custo de reposicdo € muito complex® difetil mensuracdo em razao da falta, em muitos
casos, de um mercado ativo de bens de capital sisBdtretanto, eles calcularam o custo de repasicéo
dividindo os ativos da empresa em trés grandeg@d#s: instalacbes e equipamentos, estoques e
outros ativos, como caixa, titulos negociaveisreet®s. Por suposicdo, os ativos da Ultima categori

tém o custo de reposi¢cdo aproximado ao valor contékdificuldade é a mensuragdo do valor de
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reposicao das instalac@es e equipamentos e dagiesto
Lindenberg e Ross (1981) calcularam o valor de gigfo dos ativos através da seguinte

formula:

RC =TA + RNP — HNP + RINV - HINV (1)

Em que:
RC = Valor de reposicéo dos ativos
TA = Ativo total (contabil)
RNP= Valor de reposicao das instalacdes e equipamento
HNP = Valor histdrico das instalacfes e equipamentos
RINV = Valor de reposi¢cao dos estoques

HINV = Valor histoérico dos estoques

Para o valor de reposicéo das instalacdes e eqeipias) foi escolhida uma data arbitraria para
o valor contabil assumido como o custo de reposigadrabalho, o teste empirico envolvia o periodo
de 1960 a 1977 e a data inicial escolhida foi 19%®artir dessa data, o valor dos equipamentos e
instalagbes do ano anterior foi corrigido por umeatde aumento no preco dos bens de capital, por
uma taxa real de depreciacdo e por uma taxa degssagtécnico, a fim de obter o custo de reposicao
do ano atual dos bens, ao qual foram somadas as aquisicfes da empresa realizadas durante o ano
em instalacGes e equipamentos.

Para o valor de estoques, Lindenberg e Ross (1&&lUmentam que as empresas podem
utilizar diferentes métodos de contabilizacdo decgses, como: primeiro a entrar - primeiro a sair
(PEPS), ultimo a entrar - primeiro a sair (UEPShélia ponderada. Nesse caso, diferentes ajustes
devem ser feitos de acordo com cada método. Sepeesmutilizar o PEPS, o valor atual do estoque
seria uma aproximagao razoavel do seu custo desigdioo pois os produtos estariam contabilizados

pelo seu preco mais recente. Portanto:

RINV; = HINV; (2)

Se a empresa utilizasse o método UEPS, o valdéloib estaria abaixo do custo de reposicéo,

pois os produtos estariam sendo contabilizados ped@o mais antigo. Para o ajuste, 0s autores
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recomendam a utilizacdo de um indice de correcdprelgos apropriado para estoques, através da

seguinte formula:

RINV; = RINVH(ﬂj + (HINVt - HlNVt—l)|:

t-1

0’5(Pt + Pt—l):| (3)

t-1

Em que:

P = indice de correc¢éo dos precos do estoque

Se a empresa utilizar o método da média pondeosdautores consideram que o estoque no
tempot seria, aproximadamente, uma média dos valores ertempd-1 et. Nesse caso, recomendam

a utilizacdo da férmula a seguir para o calculeukto de reposi¢ao:

RINV; = H|Nvtxi (4)
(Pt + Pt—l)

Em que:

P = indice de correcéo dos precos do estoque.

Um estudo alternativo para o calculo do “g” de ihofoi apresentado por Chung e Pruitt
(1994). No seu trabalho, os autores apresentaraaapnoximacao simplificada para o calculo do “q”,

definida simplesmente como:

q= VM + PS+VD
AT

®)

Em que:
VM = Valor de mercado das ac¢des das empresas
PS = Valor de mercado de uma espécie de titulos qamdeis emitidos pelas empresas
americanas, que nos Estados Unidos pagam dividgreipétuos
VD = Valor do passivo circulante menos o ativo ciaoté somado ao valor contabil das dividas
de longo prazo

AT = Valor contébil dos ativos totais da empresa
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Nessa equacao, 0s autores utilizam quase que soaeas contabeis para o calculo, os quais
sdo facilmente encontrados nas demonstracdes eimtids empresas. Os valores referentes a cotacao
das acdes podem ser obtidos na bolsa de valores.

No seu estudo, Chung e Pruitt compararam os aglmdtobtidos do “q” aproximado com os
resultados de Lindenberg e Ross. A andlise foa feitm dez diferentes amostras de empresas norte-
americanas no periodo de 1978 a 1987. A menor sleseastras tinha 1.201 empresas e a maior,
1.617. Os autores concluiram que, em nenhuma desgi€ssdes, o coeficiente de explicagdo do “q”
aproximado foi menor que 0,966, ou seja, no MiniBe6% do “g” calculado por Lindenberg e Ross
pode ser explicado pelo “q” aproximado, assim,texéspossibilidade de se utilizar uma aproximacao
simplificada do “q” quando os dados necessarioscatsilos teoricamente mais corretos, como os de
Lindenberg e Ross, ndo estdo disponiveis.

Lee e Tompkins (1999) apresentaram uma interg@etatternativa para o “q” aproximado de

Chung e Pruitt. A equacédo apresentada pelos aytodesser escrita da seguinte forma:

_VM +PS+ELP+EST+PC-AC
4= AT

(6)

VM = Valor de mercado das acdes das empresas

PS = Valor de mercado de uma espécie de titulos qemedeis emitidos pelas empresas
americanas, que nos Estados Unidos pagam dividgreipétuos

ELP = Valor contabil do exigivel a longo prazo

EST= Valor contabil dos estoques

PC = Valor contabil do passivo circulante

AC = Valor contébil do ativo circulante

AT = Valor contabil dos ativos totais da empresa

Segundo Lee e Tompkins (1999), os ultimos trésderdp numerador refletem o valor das
obrigacdes de curto prazo da empresa liquidos tissade curto prazo. Uma questdo que pode ser
levantada é a liquidez do estoque, que, em muigss; ndo pode ser transformado em dinheiro
imediatamente, dificultando o seu uso na liquidagd@® dividas. Isso justificaria a retirada do mesmo
no calculo do numerador do “q".

Erickson e Withed (2000) testaram a relacéo dntrestimentos e o “q” de Tobin através da
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utilizacdo de dados em painel em 737 empresastimaissdos Estados Unidos com dados de 1992 a
1995. Segundo os autores, 0s testes que utilizanerge o0 “q” como variavel explicativa dos
investimentos apresentam baixos resultados, samegse problema pode ser em decorréncia de erros
de medicéo, ja que alguns dados sdo de dificil nmagdo, como o custo de reposicdo dos ativos.
Apesar disso, muitos estudos sado realizados pelbdéale de aplicacdo do modelo e pelo poder
explicativo do investimento pela teoria propostza Soncluséo foi que, apesar de o “q” ser umadeori
simples, ndo pode ser considerada como a “UltineviEd sobre investimentos e que outros aspectos
devem ser levados em conta, como restricdo deataffitixo de caixa.

Um estudo brasileiro utilizando o “q” para avaliacomportamento do investimento agregado é
0 de Andrade (1987), cujo periodo da analise coemgieu os anos de 1971 a 1985. No trabalho, a
autora utilizou a soma do valor de mercado de t@dasmpresas para 0 numerador e como custo
reposicao foi utilizada a soma do valor do Patrimdriquido que foi considerado uma possivel
aproximacao do custo de reposicdo do estoque dtaladg amostra (ANDRADE, 1987, p. 113).

O estudo indicou que a razdo “g” afeta, signifiGahente, o investimento agregado, mas no
sentido inverso do esperado. Segundo a autoranais :megativos podem ter diversas explicacdes:
podem indicar a ingenuidade do modelo de equilipam representar situacbes de desequilibrio, a
economia poderia estar em desequilibrio, mas digise para o equilibrio, situacdo em que o sinal
voltaria a ser positivo. Outras explicacdes sermmtilizacdo de dados anuais (considerada pouco
provavel) e que o preco das acdes pode ndo efitdindo o valor de mercado das empresas.

Analisando a série de dados utilizados, foi pedsigrificar que a soma do patriménio liquido &
maior que o valor de mercado das empresas em 86%rais da analise, o que resulta num valor do
“g” menor que 1. Segundo a teoria, se 0 “q” fosgmon que 1, a empresa teria que deixar de investir
até chegar a um equilibrio com o “q” igual a 1o]sse fato, ndo aconteceu, pois o investimento, na
década de 1970, foi de aproximadamente 23% do RI8 8% na década de 1980, bem acima dos
15% dos anos de 2002 e 2003. Isso mostra que a&s al@s empresas poderiam estar sendo
subavaliadas na bolsa de valores nos anos daeedtisvirtude da pouca significancia do mercado

acionario brasileiro.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O “q” de Tobin foi calculado, inicialmente, parano de 2002 através da seguinte formula:
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_ VM +VD
q_—

7
AT @
Em que:

VM = Valor de mercado das acdes da empresa

VD = Valor das dividas da empresa, obtidos atravépaksivo circulante menos o ativo
circulante somado ao valor contabil das dividalwdgo prazo

AT = Ativo total da empresa

Para o investimento, foi considerada a variacéiocgpéual de 2001 para 2002 do valor do ativo
imobilizado mais os estoques, sendo que para axgiuedos valores foram utilizados os balancos
consolidados das empresas. Isso levaria a deteg@tindo investimento liquido, que é aquele que
aumenta o estoque de capital (SACHS e LARRAIN, 199829) e que é a determinante nas teorias
do investimento. Conforme Gordon (2000, p. 364pwestimento liquido (l) € a variagdo do estoque
de capitais4K) que ocorre em cada periodo, ou sejaAK= K — K.

Embora o valor do investimento a ser identificadoBalanco Patrimonial das empresas seja
uma questdo controversa, que parece ndo ter cansénpistificada porque o investimento em
imobilizado consiste nos gastos das empresas emimdaigp duravel, em equipamentos e estruturas.
Esses gastos representam a quase totalidade dawealovestimento total. Os estoques compreendem
as matérias-primas, os bens semi-acabados no poodegproducdo e os bens acabados em poder das
empresas, que também podem ser considerados ceasgiinmentos (SACHS e LARRAIN, 1995, p.
129; DORNBUSCH e FISCHER, 1982, p. 154).

As estimacdes foram realizadas com dados em Paiitighndo o software Eviews 6.0. A
justificativa para a utilizagdo desse procedimesgcorre das especificidades de cada empresa em
relacdo aos investimentos, entdo, uma estimacdoduévar em conta essas especificidad€snra
equacdo 8 — terd um erro de composi¢iae=(C; + &), gerando um viés de heterogeneidade. O fato de
Ci ndo ter o subscrito “t” é justamente porque eteréstante ao longo do tempo. Segundo Wooldridge
(2002, p. 247), de fato, a motivacao primaria pardilizacdo de Dados em Painel é para resolver o
problema de variaveis omitidas.

Formalmente, a equacéo inicial a ser testada prdessrita da seguinte forma:
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Inv, =5, + B, +C +TDCF + g, (8)

Em que:
Inviy = Taxa de investimento da emprés® and, construida de quatro formas, como segue:
IM = Variag&o porcentual do imobilizado
IMV = Variacdo, em valor, do imobilizado
INV = Variac&o porcentual do imobilizado mais estoques

INVV = Variacdo, em valor, do imobilizado mais estoques

[ = Investimento autbnomo médio das empresas;
L = Parametro que mede a sensibilidade do investoygara uma dada variacdo ro q;
gi = g de Tobin da emprespara o and, calculado conforme a equacgao (7), construidouds d
formas, como segue:
g = Valor do g de Tobin conforme Chung e Pruit (equagao
ge= Valor do g de Tobin conforme Lee e Tompkins @exfio §

Ci = Valores ndo observados — que sdo constantesnpmte correlacionados com “gq” — que

impactam eninv

TDCF = Taxa de despesa de Consumo das Familias comdwelaste controle. Foram testadas
quatro variaveis de controle: Produto Interno Br{irtB), Necessidade de Capacidade Liquida
de Financiamento (CLF), Formacao Bruta de Capitad BFBCF) e Despesa de Consumo das

Familias (DCF) — essa ultima a que gerou melh@adtados e foi utilizada no modelo

& = Erro aleatério que capta todas as outras deper@mdeque ndo estdo consideradas no
modelo.

i = Empresaj [71:[1;421]

t = Ano, t /71:]2002;2008]

A hipotese a ser testada é de que exista refaggitiva entre 0 “q” de Tobin e o investimento,
ou sejadinv/dq > 0. LogoHq: S =0eH; > 0.
Destaca-se que o0s investimentos devam decorreatdee$ internos das empresas, como

capacidade de investimento, restricdo de capitdfe eoutros, como também em funcdo de fatores
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macroecondmicos, como, por exemplo, taxa de crestonda demanda agregada. A né&o-inclusédo
desses elementos no modelo geraria erros de dspe@d, resultando em distor¢cdes do processo e
estimacéo.

A exemplo dessas questdes, Hennessy, Amnon e W@GfY) realizaram um estudo onde
constataram que além do “g” de Tobin também hafgdos internos que determinavam o nivel de
investimentos. Em seus resultados, concluiram qusiderar unicamente o “q” seria um erro, pois
elementos como fluxo de caixa e restricdo de daf@tabém seriam significantes para explicar o
investimento. Em um estudo com uma ampla amos8@l1(h 2004), Chang, Faff, Kwok e Wong
(2009) também evidenciam a importancia do fluxaaiga e das restricbes de capital ha determinacdo
do investimento, sendo que as empresas que ndensofestricdo de capital apresentam uma
sensibilidade do investimento, em relacdo ao fldeacaixa, significativamente superior aquelas que
apresentam restricao.

Em relacdo aos fatores internos, ndo foram inctuidaiaveis como as utilizadas pelos autores
mencionados anteriormente em funcdo de ndo serdispacesso a um banco de dados que permitisse
construi-las e, ao mesmo tempo, em fungcdo de gastédestando a “validade” do “q” de Tobin para
empresas brasileiras de capital aberto. Nesse fadsges internos serdo captados pela varid@gl “
Dessa forma, reconhece-se aqui a existéncia désttges e que sua inclusdo geraria resultados
importantes, mas, ao mesmo tempo, cré-se que sumciésdo ndo afete a relagdo do “q” com o
investimento.

No que se refere aos fatores externos, 0 elememdafmental, segundo a percepcdo neo
keynesiana, conforme Casagrande (2002b), serianardta agregada — em termos de tendéncia de
crescimento. Seguindo essa logica, é que se dguidiincluir as variaveis de controle mencionadas
anteriormente e com isso evitar um erro de espac#io.

O modelo apresentado na equacéo (8) foi testado eenséo inicial para as quatro formas de
investimento estabelecidas. Cada uma delas fojadiatecom as duas formas de calculo do “q” de
Tobin. Esse procedimento gerou oito regressoemisicue depois foram modeladas para testar outras
possiveis relacdes entre as variaveis.

A determinacéo do modelo de estimacao, se efeitos bu aleatérios, decorreu do teste de
Hausman. Wooldridge (2002) explicita que esse testalizado sob a hipdtese de estrita exogeneidade
—E(uw] %, G) = 0; E(G| x) = E(C) = 0, onde as variancias condicionais sdo constardeeariancia
é zero -E(u'ulx,c)= g It; e queC; é homoscedastico (Var{&) = Var (G).

Gujarati (2006) atribui que o uso de efeitos firosaleatérios depende da pressuposicdo que se



ARTIGOS - ANALISE DA CAPACIDADE EXPLICATIVA DO INVE STIMENTO PELO “g” DE TOBIN EM EMPRESAS BRASILEIRAS DE
CAPITAL ABERTO
Edson Luis Kammler - Tiago Wickstrom Alves

faz sobre a correlacdo entre o erro especifico a@dveis explicativas. Nesse sentido, cré-seque
melhor modelo seria o efeito fixo, pois a suposiédte que exista uma forte correlacdo entre o0s erro
especificos e o “g”. Além disso, o efeito aleat@iaconselhado quando se tem uma amostra aleatéria
dos dados, o que ndo foi o caso, reforcando ageoricamente, a indicacdo de efeitos fixos. No
entanto, o teste de Hausman tem sido amplametigadd e aqui também foi realizado. Esse teste tem
como hip6tese nula que ambos os modelos nao diféfema vez rejeitada a hipotese nula, tem-se uma

evidéncia a favor da regressao por efeitos fixos.

Populacédo, Amostra e Fonte de Dados

Para a pesquisa, foram selecionadas todas as empeesapital aberto registradas na Bolsa de \&alore
de Sdo Paulo — Bovespa, com dados disponiveis stens Economética. O periodo de estudo
compreendeu os anos de 2002 a 2008, que sdo omaimeecentes e que sofreram menos oscilagcbes
de mercado. Como nesse periodo ocorreu uma anplisighificativa das taxas de inflacdo e
desvalorizacdo cambial, em 2002, e a eclosédo da eripartir dsuprimenos Estados Unidos, em
2008, estes foram incluidos e retirados das re@gegsara avaliar a estabilidade dos resultados.

Assim, a amostra contemplou sete anos com 421 eagreada um delegsultando em 2.947
observacdes. Aquelas empresas quevemtura nao apresentaram as demonstracdes congiheis
determinado ano, mas o fizeram em outros, constaambstra. E aquelas cuja estimacéao do “g” de
Tobin tenha apresentado valor negativo foram edakida amostra. Pela teoria, ndo existe um “q”
negativo, ja que essa variavel € a relagdo entedon de mercado da empresa e seu custo de reposica
O valor de mercado foi obtido pelo somatorio datiplitacdo dos valores das acbes ordinérias e
preferenciais pelos seus respectivos valores, daskss obtidos na base de dados da Economaética.
ApOs as exclusdes, resultou uma amostra de 1.4pikesas.

A Despesa de Consumo das Familias foi obtida eodsitiBGE e foi considerada em valores

constante a precos de 2008, inflacionados pelo IGPM

ANALISE DOS RESULTADOS

Os valores negativos para o “q” de Tobin ocorregaiando o ativo circulante era maior que o valor de
mercado da empresa somado ao capital de tercemssiyo circulante mais exigivel a longo prazo).

Embora a metodologia proposta possa suprir a tificie de obtencdo do calculo do custo de
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reposicao, atuando entdo como ymaxy para a relacdo de valor de mercado e custo dsigdaodo
capital, apresenta a deficiéncia de gerar valoegmtivos, o que indica uma grave distorcdo dessa
variavel em determinadas situacdes. Esse probtiroarre do baixo valor de mercado, que pode ser
consequéncia de uma ndo-eficiéncia do mercado glaisa que acaba néo refletindo corretamente a
real capacidade de geracao de valor da empresa.

Realizando as regressées conforme indicado nazgiroentos metodoldgicos — equagédo (8)
para os quatro formatos de investimentos e o0s dois‘g” de Tobin — os resultados foram
insatisfatérios, gerando uma relacdo negativa emtievestimento e o “q”. Os testet’ indicaram
valores nao significativamente diferentes de zé&stm é, p-valores para o04s" calculados muito
superiores a 0,1.

Em vista desses resultados, decidiu-se excluirstisuicdes financeiras da andlise, por se tratar
do setor de servicos em que as relacbes de custagpwsicdo de capital diferem das demais.
Entretanto, o coeficiente angular permaneceu negaRor conta de essas estimacfes ndo serem
significantes do ponto de vista estatistico e tamté ponto de vista tedrico, ndo se apresentam aqui
esses resultados.

Em virtude da néo-significancia, optou-se por dthlr a modelagem da equacgéo (8). Assim,
incluiu-se na analise, para evitar viés de espagfio e com isso distorcer os planos da regressao,
investimento com a variavel “q” defasada e elevamquadrado.

A defasagem justifica-se uma vez que, segundocB&d (2001, p. 347), as variacdes nos
investimentos estdo mais associadas as variacoeeidado de acbes do ano anterior. Esse fato pode
ser consequéncia de as empresas levarem temptopeadecisdes de investimento. No seu estudo, o
autor concluiu que existe uma forte relacéo entre/estimento e 0 “q” de Tobin do ano anterior para
as empresas dos Estados Unidos. No calculo doéfgisddo denominado de;fj foram utilizados os
dados do investimento do ano “t” relacionados cdigi'ao ano anterior.

O valor de “q” ao quadrado {qdeve-se ao fato de se esperar que a influénciadoos
investimentos seja positiva, mas que néo cresdarde constante, mas sim, que ela cresca a taxas
decrescentes. Logo, o sinal do beta esperado gsaiavariavel seria negativo.

Foram testadas como varidveis de controle Prddtgono Bruto (PIB), Despesas de Consumo
Final das Familias (DCF), Formacdo Bruta de Capfiab (FBCF) e Capacidade Liquida de
Financiamento (CLF). Com excecao dessa Ultima,st@dademais apresentaram problemas de raiz
unitaria, o que geraria uma regressao espuriafoase introduzida em nivel. Mesmo em primeira ou

segunda diferenga, elas continuam ndo sendo asdaici®. Ao transforma-las em taxas, os testes de
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Levin, Lin & Chu (2002), Im, Pesaran & Shin “W-stg2003); ADF-Fisher e PP—Fisher (MADDALA
e WU, 1999), indicaram n&o existéncia de raiz uiaitgp-valores inferiores a 1%).

A equacéo (9) foi o melhor resultado obtido ddasregdes com a modelagem da equacéo (8),
tendo como investimento IM, conforme mencionado anteriormente, e o “q” segu@tung e Pruit
(equacdo 5). Nesta, o teste de Hausman resultaurexi de 10,5111, com quatro graus de liberdade,
gerando uma probabilidade de 0,03, indicando, 2l die 5% de significAncia, a regressao a favor do
efeito fixo. Logo a regressao foi realizada comite$efixos para empresas. Os anos nao foram
incluidos como fixos, pois estes ndo foram sigaiftes em nenhuma regressao.

Destaca-se que o modelo utilizado por Hennessygnon e Whited (2007), comentado
anteriormente, também foi realizado com efeitosdjxsendo que estes foram aplicados tanto para as

empresas como para oS anos.

IMi =-958 2,05 +14,08G.y -0,12G.;° + 846,28TDCF + + 9)
t + Ci &it
p-valores de 0,006 0,067 0,000 0,001 0,007

e

Todas as variaveis foram significantes em nivel#g exceto “q”,que foi a 10%. O teste de
White ndo evidenciou problemas de heterocedastieidp-valor de 0,20) e o teste “d” de Durbin-
Watson (DW) ficou, marginalmente, na zona de indgfio com um valor de 1,622. A tentativa de
estimar por quase diferencas para corrigir o proalée autocorrelacdo gerou uma ultrapassagem do
valor do teste de DW piorando os resultados daasfio. O coeficiente de determinacdo indicou um
grau razoavel de explicacdo do modelo, de 17%.

Com esses resultadogpde-se inferir que as empresas brasileiras d#ataerto, para o
periodo analisado, tiveram um comportamento caTgistcom o que previa o modelo do “g” de Tobin.
Esse efeito ocorre no mesmo ano, embora com mergacio e menor significancia do que no ano
seguinte. Ainda, conforme esperadseu efeito se da a taxas decrescentes, conforme ger
observado no sinal do beta para o valor day“eglevado ao quadrado.

Realizando o mesmo procedimento de estimacdompasando INV, obteve-se o seguinte

resultado:
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INV =-1032,49 2,19 + 15,11 -0,13q. + + + (10)
. + 1 1y 911,47TDCF Ci &
p-valores de 0,006 0,06 0,000 0,001 0,007
“t” 7

Os resultados obtidos na equacdo (10) diferem margente daqueles da equacéo (9). Os
betas com uma ligeira diferenca e os p-valoresaatrceira decimal sdo idénticos. Destaca-se que
esses dois resultados levaram em conta o investineemo variagdo percentual. J4 as tentativas de
relacionar investimento em nivel (IMV e INVV) conf@’ n&o foram proficuas. Todas elas resultaram
em dados nao significantes.

ApOs esses testes, estimaram-se as relag6esektimento com o “g” de Tobin conforme Lee

e Tompkins (1999). Essa variavel foi calculadaetpumte forma:

e_VM + ELP+EST+PC-AC
AT

(11)
Em que:

ge ="“q" de Tobin calculado conforme o procedimento justp por Lee e Tompkins

VM = Valor de mercado das acdes das empresas

ELP = Valor contabil do exigivel a longo prazo

EST= Valor contabil dos estoques

PC = Valor contabil do passivo circulante

AC = Valor contabil do ativo circularte

AT = Valor contébil dos ativos totais da empresa

A diferenca desse modelo para o proposto por Chunigitt (1994), testado anteriormente, é o
acréscimo do estoque no numerador, resultando iimadior. O resultado dessa estimacgdo pode ser

observado na equacéo (12).
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IM =-95559 2,02g + 13,940, - 0,12q¢. + +C  + (12)
it + 2 1y 842,46TDC &
F
p-valores de 0,007 0,070 0,000 0,002 0,008

e

Ao se analisar a equacédo (12yde-se perceber que seus parametros estao maxiops dos
obtidos na equacdo (9). Da mesma forma as demktistisas, como o DW e o coeficiente de
determinagcdo. Com isso pode-se afirmar que naoifegerica em termos estatisticos ao estimar a
regressao pelo método sugerido por Chung e P@#4{lou por Lee e Tompkins (1999), a ndo ser por
uma perda minima de significancia nos parametrira&dos para esse ultimo modelo.

Ao se estimar um modelo da equacéo (10), subslibuse “g” por “ge”, os resultados também
sédo muito semelhantes. Ainda, ndo se obtiveranremkignificativos com a estimagao dos valores do
investimento em nivel com a utiliza¢éo do “ge”.

Com esses resultados pode-se afirmar, para odpedaoalisado, que o “q" de Tobin é
significativo para explicar a taxa de variacédo mhvestimentos para as empresas de capital aberto no
Brasil. Ainda, destaca-se que 0s parametros esbisnaelmaneceram estaveis ao se excluir 0s anos de

2002 e de 2008, que apresentaram problemas ddidatdyda economia.

CONSIDERACOES FINAIS

Pelos testes, pode-se concluir que o modelo tedmoposto por Tobin pode ser considerado um
elemento importante na decisao dos investimentegigresas e que a utilizacdo dos dados contabeis,
como uma aproximagao do custo de reposicdo, podsuancia, além de apresentar um avanco no que
concerne a facilidade de obtencéo dos dados.

E preciso destacar que, em termos de modelageme/usdo da defasagem de um periodo do
“q” e seu valor ao quadrado foi 0 que possibilitma resultados esperados do modelo em termos
tedricos e com parametros significativos. A exisirdessa defasagem pode ser decorréncia de as
empresas demorarem certo tempo para tomar suadegae investimentos e estes crescem a taxas

decrescentes.
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Os resultados dos testes comprovam a relevancieoiabilidade para explicargregados
econdmicos e a possibilidade de predicao de imaestios através de analises com dados contébeis, o
gue representa um grande avanco, pois esses darobtilos facilmente nas demonstracées contabeis
das empresas.

Destaca-se que néo foram incorporados na analifsares internos que influem na deciséo de
investir conforme determinado por outros pesquisggjomencionados no texto. Essa exclusédo
decorreu da nao-disponibilidade de acesso dosesutbrum banco de dados, como o Comustat da
Standard & Poor, que permitisse a construcdo degsdadveis, sendo que este é um aspecto
interessante a ser testado nas empresas brasileiras

Outra possibilidade de analise seria calcular @rvde mercado das empresas através da
utilizacdo de algum método de avaliacdo de empi@dadelo de Gordon, por exemplo) e usar esse
valor para o calculo do “q” de Tobin. A comparagfsses resultados seria importante para avaliar os

processos de aproximacao do valor de reposicaapitat
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