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Resumo

DELLA LIBERA, Fernando Buriham. Q de Tobin como determinante na decisdo de
investimento nas firmas brasileiras. Sdo Paulo, 2008. 67p. Monografia — Faculdade de
Economia do Ibmec.

O projeto serd discutido como o modelo de investimento, que envolve a varidavel q de Tobin,
pode influenciar a decisdo de uma firma de expandir seu estoque de capital. Sera feito um
levantamento dos principais trabalhos e a revisdo da literatura empirica que fazem o uso do q
de Tobin, além de outros métodos utilizados para tomada de decisdo referente a taxa de
investimentos, para auxiliar na compreensdo do que serd discutido. Sdo apresentadas as
implica¢des empiricas e tedricas a cerca do modelo utilizado, a ressaltar as vantagens e
desvantagens de seu uso. O modelo Q de investimentos foi estimado, a partir de dados das
companhias brasileiras listadas na Bolsa de valores de Sao Paulo entre o periodo de 1999-
2007. A saber, o modelo ¢ aprovado face aos resultados estatisticos apresentados, porém ¢ de
dificil aceitag@o, e estatisticamente comprovado, que a variavel q de Tobin ¢ um indicador

bom para explicar a taxa de investimentos.

Palavras-chave: Q de Tobin, taxa de investimentos, estoque de capital.



Abstract

DELLA LIBERA, Fernando Buriham. Tobin’s Q as a proxy of investment behavior in the
Brazilian panel. Sdo Paulo, 2008. 67p. Monograph — Faculdade de Economia e
Administragdo. Ibmec Sao Paulo.

In this paper we discuss the importance of the Q model of investment, which includes Tobin’s
q variable that is used for measure the behavior around new investments, with the intent to
magnify the stock of capital of individual firms. The monograph introduces a sequence to
presenting the main theoretical and analytical studies which the Tobin’s q and others methods
used for the decision around investments, to assist in the understanding of that it will be
argued. The advantages and disadvantages of this model are presented in the followings
sections. The Q model of investments is estimated using data for Brazilian companies over the
period 1999-2007. To know, the model is approved face to the presented statistical results,
however it is of difficult acceptance, and statistically proven that the variable Tobin’s q is the

pointer strongest for the accomplishment of new investments.

Keywords: Tobin’s Q, investment rate, stock of capital.
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Introducao

Uma empresa, através de seus controladores, tem como meta no mundo capitalista, maximizar
seus lucros e expandir suas atividades. Focadas em atingir essas metas, as firmas deparam-se
com preocupagdes e desafios fundamentais referente as suas financas, tais como a estratégia
de investimento de longo prazo e a taxa de investimento desejada.

O projeto ¢ focado na area de economia e financas, e visa estudar a aplicabilidade da variavel
Q de Tobin na economia, em especial, testar se a taxa de investimento das firmas brasileiras
sdo influenciadas pela variavel Q.

Os investimentos, para tornar os objetivos dos administradores das empresas viaveis, sdo
feitos em ativos, tais como mao-de-obra, estoques, instalagdes e maquinas. Os ativos podem
ser divididos entre categorias e a partir do modelo de balanco patrimonial da empresa, seguem
a seguinte classificagdo: 1) Ativos permanentes que sdo os que detém de menor liquidez, e
tem como caracteristica a sua alta durabilidade, como por exemplo, prédios. Essa categoria de
ativos ¢ separada entre tangiveis e intangiveis, sendo os primeiros tais como maquinas e
equipamentos, € o segundo tipo como patentes, qualidade gerencial e marcas; 2) Ativos
circulantes que englobam ativos de menor duragdo, como estoques, € t€m maior liquidez, ou
seja, facilmente ¢ transformado em dinheiro.

Antes de investir em um projeto, a empresa precisa se financiar, ou seja, necessita de recursos
para financiar seu investimento. As diversas formas de financiamento sdo representadas na
parte direita do balango patrimonial da empresa, e sdo designadas como passivo. O passivo
denomina as obrigacdes que as empresas possuem. Sendo assim, uma divida de curto prazo,
que incluem empréstimos e compromissos a serem estipulados com vencimento de até um
ano, sao nomeados de passivo circulante. As dividas de longo prazo, que por defini¢do nao
devem ser quitadas em menos de um ano, sdo colocadas como passivo a longo prazo.

Como avaliar os investimentos estabelecidos pelo board de diretores e tornar a expansao,
assim como o aumento nos lucros possivel? E como financid-los? Em que ativos de longo
prazo a empresa deve fazer investimentos?

A natureza do empreendimento ¢ que determina os tipos e as propor¢des dos investimentos.
A finalidade da empresa € a criagdo de valor para seus proprietarios, € o orgamento de capital
ou dispéndios de capital descreve esse processo de realizacdo e gestdo de investimentos de

longo prazo, para a expansao dos negocios seja efetivada e essa meta seja cumprida.



As empresas analisadas aqui serdo as listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e
por defini¢do tém uma estrutura de organizagdo legal de suas atividades economicas da forma
de sociedade por agoes.
Em referéncia as formas de financiamento das empresas, a sociedade por a¢des ¢ um método
muito difundido com a finalidade de solucionar esse problema de captagio de recursos. E
normalmente utilizada para captar volumes elevados de caixa.
A sociedade por agdes ¢ a forma mais importante de organizagdo empresarial, e refere-se a
entidade juridica. A formatagdo de uma sociedade por acdes ¢ a mais complexa dentre as
formas de organizacdo, formada por inimeros estatutos ¢ um documento de incorporagdo. O
documento de incorporacao, segundo Ross et. al (1995), deve conter:
1. O nome da sociedade.
A duragao prevista da sociedade.
O objeto da sociedade.

2
3
4. O namero de a¢des que a sociedade pode emitir, com suas limitagdes e seus direitos.
5. A natureza dos direitos concedidos aos acionistas.

6

O numero de membros do conselho de administrag@o original.

Quanto aos estatutos, estes sdo normas a serem cumpridas pela sociedade de forma a
gerenciar a sua existéncia, que incluam todos os gerenciadores e tomadores de decisdes que
fazem parte dessa sociedade, assim como os detentores dos direitos, os acionistas.

Na sociedade por agdes, em sua forma simplificada, deriva trés grupos de individuos com
interesses e fungdes diferentes: os proprietarios (acionistas), os diretores e os executivos. Os
proprietarios, normalmente, orientam e controlam as atividades da empresa e suas politicas.
Eles escolhem o conselho administrativo através de elei¢do, e que por vez, contrata os
membros da administragao.

A distingdo entre as fungdes dos proprietarios e administradores conferem algumas vantagens
nessa forma de organizagdo, porém trazem também potenciais conflitos, que serdo analisados

com a continuidade do estudo.

Algumas das vantagens por parte dessa divisdo sdo colocadas a seguir.
1. H4 uma mobilidade de proprietarios intensa e facilmente executavel, ja que a
propriedade ¢ obtida via agdes.
2. A sociedade por agdes possui duracdo sem limite de tempo, ou seja, caso aconteca

algo com algum proprietéario a sociedade nao deixa de existir.



3. A responsabilidade dos acionistas ¢ limitada e s6 responde pelo montante que detém.

Essas caracteristicas facilitam a capacidade de as empresas em levantar recursos. Contudo, ha
também desvantagens nas sociedades por agdes, € a mais importante delas ¢ a tributagdo. Em
que ¢ feito uma dupla tributagdo do capital investido, tanto por parte do imposto de pessoa
fisica, sobre os rendimentos do individuo — imposto de renda —, quanto na forma de

dividendos, envolvendo o lucro gerado e distribuido.

A analise ¢ feita a cerca de dados observados no mercado de capitais nacional referentes as
empresas com capital aberto, listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo, como ja colocado
acima.

A atual situagdo mundial, de forte fluxo e mobilidade de capitais, tornam esse estudo mais
atrativo. O Brasil, recentemente, estd fixado como um dos principais destinos desses
investimentos, por apresentar bons fundamentos econdmicos, forte atratividade de recursos
(decorrente do diferencial das taxas de juros — no momento, a maior do mundo),
administracdo governamental responsavel, crescimento econdomico moderado, caracteristicas
que o classifica, por muitos investidores, como 6tima oportunidade de aplicacao de capitais.
Nesse trabalho sera discutido como os modelos de investimentos, que envolvem a variavel q
de Tobin, podem influenciar a tomada de decisdo de uma firma em expandir seu estoque de
capital.

Serd feito um levantamento dos principais trabalhos e a revisdo da literatura empirica que faz
o uso do q de Tobin, para tomada de decisdo de investimentos a serem realizados, de forma a
auxiliar na compreensdo do que sera discutido. Sao relatadas as dificuldades nas estimagdes
dos diversos modelos que medem o comportamento desses investimentos de uma firma. E
observado com o seguimento do trabalho que o investimento otimizado pode ser caracterizado
por uma regra basica que gira em torno do valor que o q de Tobin assume.

A variavel estudada foi originalmente proposta por TOBIN ¢ BRAINARD (1968) e TOBIN
(1969), e tem inumeras finalidades em pesquisas na area financeira. Serdo apresentadas nas
proximas secdes essas fungdes, como por exemplo: o estudo da estrutura de capitais das
empresas, a distribuicdo de dividendos a ser decidida pela empresa e taxa de re-investimento,
entre tantos outros.

Sao apresentados também as fontes de dados, conceitos, comparagdes e outros aspectos
relevantes a respeito dessa variavel, assim como os resultados obtidos. Por ultimo as
consideragdes finais.
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Revisao Bibliografica

Literatura Teorica

Nos ultimos anos, as literaturas a cerca de investimentos tém sido dominadas por
principalmente duas teorias — a teoria neoclassica e a teoria “q”’sugerida por James Tobin.

A teoria neocléssica afirma que o aumento na taxa de investimento da empresa depende, Unica
e exclusivamente, do crescimento nas vendas dos bens ou servigos. Se as vendas aumentarem,
a firma terd incentivos a investir e conseqiientemente expandir suas atividades, e independem
da estrutura de capital da empresa.

A teoria proposta por Tobin diz que a taxa 6tima de investimento ¢ determinada a partir do q,
uma varidvel resultante da razdo entre o valor de mercado de investimentos adicionais em
novos bens e o seu custo de reposi¢ao. Apesar de serem diferentes, ¢ reconhecido que se
modificarmos os custos de instalagdo, que definem a teoria neoclassica, as duas teorias
passam a ser equivalentes.

Vale lembrar que na teoria “q”, ou a teoria neocldssica modificada, ndo ¢ viavel enquanto o q
ndo ¢ observavel. A respeito, o q que chamaremos de q marginal ¢é a razdo entre o valor de
mercado de uma unidade adicional do capital e seu custo de reposi¢cdo. A varidvel que ¢
observada ¢ o q médio, definido pela razdo do valor de mercado do capital ja existente pelo
seu custo de reposi¢do. Os trabalhos empiricos a volta dessa teoria utilizam o q médio como
sendo um medidor do q marginal.

Antes de prosseguir com a revisdo bibliografica, para que ndo reste duvida essa diferenga

entre o q marginal e o q médio sera analisado a seguir.

Se fosse possivel observar o q marginal, as implicagdes econométricas seriam de facil
execugdo. No entanto, o q marginal ndo ¢ diretamente observado. O que pode ser realmente
observado é o q médio. E fortemente difundido na literatura a cerca de investimentos que
essas duas medidas sdo, praticamente, as mesmas, de forma a facilitar as pesquisas. Isso ¢
observado quando as empresas analisadas sdo competidoras perfeitas, ou tomadoras de
precos, € tém retornos constantes de escala, tanto se tratando da producdo, quanto da

instalacao.
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Com o intuito de chegar nessa igualdade, temos o q médio:

VMF

7Y

Em que VMF = valor de mercado total da firma, que ¢ obtido através da soma do valor de
mercado das acdes e o valor de mercado das dividas, e VRA = o valor de reposicao dos ativos

da empresa.

A obtencdo do q marginal ¢ de simples acesso, sendo este a derivada do q médio, logo:

_ dVMF
C dVRA ©

!

q

Segundo o estudo de HOWE e VOGT (1996), a diferenga entre os dois valores ¢ apresentada
da seguinte forma, e serve para saber a real distancia entre as duas medidas, ja que a

aproximacao dessas variaveis pode levar a resultados erroneos.

Sendo assim, temos que:

_dVMF

=" avRA

=q*(l-&) (3

1



Em que:

_dq VRA
" dVRA ¢ e-1<€a<0 @

&q

1
A partir de (4), € possivel rearranjar os termos, € os autores mostram que & = (g % .

Observa-se que €9 mede a distancia entre o que o q médio e o q marginal. Segundo
HAYASHI (1982), e seguindo as hipoteses de competi¢do perfeita e fungdes homogéneas de

instalagdo e produgdo, o q serd igual ao q’, ou seja, € ¢ igual a zero. No caso de a empresa

~ . E
ndo ser tomadora de prego, serd observado que o <4

¢ menor do que zero, sendo assim, o q
médio serd maior que o q marginal. Nesse caso ha forte indicios que se trata de uma empresa
com poder de monopoélio e que obtém lucros anormais. No anexo, ¢ dada outra énfase no
calculo do q marginal, foco principal do modelo a ser desenvolvido nesse projeto.

Como ja dito, sabe-se que a aplicacdo do q de Tobin ¢ destinada para determinar a taxa de
investimento das firmas. Abaixo, sera apresentado as interpretacdes possiveis a cerca do g, a
depender do valor que assumir, sendo considerado um importante indicador de expansdo nos
negdcios, com novas oportunidades.

Caso o q for maior do que 1, e assumindo a hipdtese de mercado eficiente, a empresa,
realizando novos investimentos em atividades rentaveis, aumentara o seu valor de mercado. A
empresa visa maximizar seu valor de mercado, e assim investird em todos os projetos,
enquanto o q permanecer maior do que 1. A partir de um ponto, essas oportunidades tenderdo
a se esgotar, como os rendimentos decrescentes de escala, e assim esse valor serd igual a 1.
Nao havendo, portanto, novas oportunidades rentaveis. Para valor de q menor do que 1, a
empresa tende a realizar desinvestimentos, como por exemplo, desfazer de certos ativos, ou
mesmo vendé-los, até que encontre o novo equilibrio, em que o q volte ao valor unitério.
Alguns autores utilizam o q de Tobin, também, como forma de avaliar custos de agéncia nas
firmas. Nas empresas em que o q de Tobin assume um valor menor do que 1 e baixo, os
gerentes das firmas tendem a investir em projetos com VPL negativo, ou seja, projetos nao
rentaveis, quando possuirem recursos disponiveis, de forma a acabar com a riqueza dos
acionistas. Essa hipotese ocorre em empresas passiveis de conflitos de interesses entre

gerentes e acionistas, e que haja a distincdo entre controle e propriedade. H4 também
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interpretagdes dessa variavel em relacdo as politicas de dividendos. No estudo proposto por
KOCH e SHENOY (1999), a argumentagdo se baseia ao redor de 3 tipos de empresas: as que
maximizam o seu valor - que detém q proximo a 1, as que estdo sujeitas ao subinvestimento —
com ¢ maior que 1, e as empresas que possuem o problema do sobreinvestimento — com que
menor que 1.

Para as firmas que maximizam valor, ou seja, possuem o q na proximidade de 1, ¢ colocado
que elas aproveitam todas as oportunidades de expansao disponiveis no mercado, e encontra-
se em equilibrio. Para as firmas com q maior que 1, a interpreta¢do colocada ¢ que estas
empresas ndo estdo aproveitando as oportunidades lucrativas vigentes, ou seja, poderiam
investir mais. Com firmas com que menor que 1, por sua vez, tendem a fazer investimentos
ndo rentdveis, normalmente com VPL menor que zero, o que diminui o valor da empresa.
Com essa colocagdo, verifica-se que mudancas na politica de dividendos e estrutura de
capital, com q de Tobin menor ou maior que 1, sdo mais impactantes no valor da empresa, em
comparagdo as empresas com q proximo a 1.

Além das aplicagdes discutidas acima, existem vdrias outras, muitas delas pouco exploradas,
porém com forte aporte financeiro. Um exemplo ¢ o estudo apresentado por CALLEN (1988)
e BEN-HORIM e CALLEN (1989), em que sugerem o uso do q de Tobin para se estimar o
custo do capital proprio das firmas. Outro estudo, o de SHIN e STULZ (2000), propde o uso
do q de Tobin para relaciona-lo com risco sistematico das empresas e o risco de mercado.

O q de Tobin ¢ normalmente relacionado com o poder de monopo6lio. Em LINDENBERG e
ROSS (1981), e de acordo com o que foi colocado acima (situagdo de cada empresa, a
depender do valor de seu q), ¢ possivel atribuir, a depender do valor do g, a capacidade de
uma empresa pertencente a esse mercado, obter lucros exorbitantes. No mercado de
competicdo perfeita, o q deve estar proximo de uma unidade. Caso o q > 1, o valor de
mercado da firma ¢ superior ao seu custo de reposicdo, sendo um forte indicador de que o
capital estd sendo remunerado a taxas acima de seu custo de captacdo. Adiante serdo
discutido, brevemente, as hipdteses que o mercado competitivo assume. Uma delas, ¢ que nao
existem barreiras a entrada de novos concorrentes.

Sendo assim, caso seja observado um ganho acima do normal, empresas adentrardo no
mercado em questdo, e esse ganho ¢ eliminado, voltando a normalidade, de auséncia de lucros
econdmicos e o valor de q retornard a uma unidade.

No entanto, se houver barreiras a entrada, as empresas que pertencem ao estado de
monopolio, e que ndo confrontardo esses novos entrantes, conseqiientemente, manterdo seu
valor de mercado acima do custo de reposi¢do dos ativos, acumulando ganhos anormais. O
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valor do q de Tobin, nesses casos, €, notadamente, acima de 1 e ndo tendem a retornar ao seu
valor unitario. Essa evidéncia caracteriza uma empresa de ser monopolista no setor que atua.
Nao obstante, caso ndo haja barreira a novos entrantes num mercado especifico, ¢ possivel,
também, explicar um valor de q >1, e constantemente acima do normal. E o caso de uma
empresa com caracteristica ndo comunal, por exemplo, uma empresa que detenha um custo de
producgdo abaixo da média do setor. Nao havera, portanto, auséncia de lucro economico zero,
a gerar ganhos extraordinarios.

Um ponto muito interessante, quanto ao uso do q de Tobin, em finangas, ¢ a utilizagdo dessa
variavel por LANG, STULZ ¢ WALKLING (1989), em que o uso do q ¢ posto como uma
medida de desempenho da firma. O q ¢ interpretado como sendo funcdo crescente da
qualidade de projetos em vigéncia, controlados e propostos pela geréncia atual. O
desempenho da administragdo ¢ aspecto principal no que influencia o valor do q.

E passivel da aplicagdo dessa variavel outro estudo, sobre aquisi¢io de empresas por outras
empresas, ou seja, takeovers. E possivel medir, a partir do valor que o q assumir, os ganhos
totais quando um fakeover ocorre. Os ganhos com fakeover ¢ definido como a soma dos
retornos anormais de mercado, quando a aquisicdo é efetuada. E observado que os maiores
ganhos, com a aquisi¢do, estdo associados a situacdes onde a empresa que possui 0 maior
valor de q adquiriu a empresa com menor q. No caso oposto, as empresas de menores q que
tem como alvo firmas com q maiores, observam menores ganhos com a aquisi¢do. Isso nada
mais ¢ que a sinalizagdo do mercado em correspondéncia a aquisi¢do. O mercado avalia
positivamente quando uma empresa bem administrada, com q superior, compra um empresa,
com ma geréncia dos recursos, de q menor. Assim, possibilita ganhos acima do normal para
essas operagdes. Caso contrario, o mercado penaliza a operacao e permite ganhos baixos.

Por ultimo, ¢ possivel relacionar o valor do q com a politicas das firmas em diversificar seus
negocios. O q, nessa situagdo, atua como um medidor para comparar os beneficios e os
potenciais prejuizos que serdo observados dessa politica. Estudos mostram que hd uma
relagdo negativa entre a varidvel q de Tobin e o grau de diversificagdo da firma. O foco nos
negocios, ¢, portanto, a estratégia que a firma deve seguir, e que o mercado melhor avalia.

Na secdo seguinte, uma breve colocacdo sobre os critérios alternativos na avaliacdo de
investimentos sera introduzida. Essa citacdo serve de instrumentos adicionais na tomada de
decisdo sobre novos investimentos que uma firma venha a fazer, e que serve de complemento

ao que foi dito até agora.

1<



Critérios alternativos nas decisOes de investimentos

Além da medida utilizada nesse estudo, o q de Tobin, existe varias outras formas de analisar e
tomar uma decisdo a respeito de investimentos. A seguir alguns desses critérios serao
brevemente colocados, porém segue uma avaliacdo mais focada na decisdo analitica de

projetos especificos, como analisado por Ross et al (1999).

VALOR PRESENTE LIQUIDO

O valor presente liquido esta entre os métodos mais utilizados e importantes, da area de
finangas das empresas, para medir se um investimento deve ser realizado ou ndo. Esse
conceito envolve a avaliacdo do dinheiro no tempo e possui inimeras aplicagdes. Uma delas €
o valor presente liquido do investimento, a saber, o VPL do investimento ¢é, basicamente, uma
razdo entre o fluxo de caixa que o investimento possa gerar ¢ a taxa de juros acrescida de uma
unidade, nos periodos requeridos, menos o custo inicial do investimento. A taxa de juros em
questdo ¢ a taxa de desconto que o investidor exige de retorno dos seus recursos financeiros.

Se esse valor for positivo, a empresa deve investir na realizagdo do novo projeto, pois este
sera lucrativo para a empresa e aumentard seu valor. Caso contrario, a empresa ndo deve
realizar este projeto. Resumidamente, o VPL tem como principal beneficio utilizar todos os

fluxos de caixa do projeto e desconta-los corretamente no tempo.
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PAYBACK

Outra alternativa para mensurar se um investimento ¢ viavel é o critério do periodo do
payback, ou ainda periodo de pagamento do capital investido no projeto. Esse critério ¢ de
simples entendimento. Na tomada de decisdo, faz-se uma soma entre os fluxos de caixa do
projeto, tendo em mente que o investimento inicial e demais saidas de caixa entram com sinal
negativo na soma, até o ponto que o fluxo de entrada de capital iguale o de saida, e seleciona-
se um periodo de corte para andlise. Caso o projeto se pague antes desse periodo de corte o
projeto deve ser aceito, caso contrario deve ser rejeitado.

No entanto, esse método ndo ¢ muito adequado e possui alguns problemas. Um deles é que o
método do payback ndo considera a distingdo entre os fluxos de entradas de caixa do projeto,
ou seja, um alternativa pode ser mais vantajosa que a outra no sentido de fazer uma entrada
maior de caixa no primeiro ano, porém ter o mesmo payback de outro projeto que nio gere
caixa nesse mesmo periodo. Outro problema ¢ que esse método ndo considera os fluxos de
caixa apos o pagamento do investimento, fato de pouco sentido numa avaliacdo de
investimentos. E por ultimo, e ndo menos importante, a arbitrariedade na escolha desse

periodo de payback, a saber, pode ser estipulado qualquer periodo.

RETORNO CONTABIL MEDIO

O retorno contabil médio ¢ outro enfoque que ¢ utilizado freqiientemente, porém considerado
de pouca confiabilidade no meio financeiro. Este ¢ o quociente entre o lucro médio do projeto
e o valor contabil médio do investimento ao longo da existéncia do projeto.

O erro primordial desse método ¢ utilizar dados da natureza contabil, como o lucro liquido e o
valor contabil dos investimentos, em vez de usar os fluxos de caixa do projeto. Em segundo
plano, o RCM ndo desconte corretamente a distribui¢do dos resultados no tempo. Outro
problema ¢, assim como o payback, de ter um padrdo arbitrario na decisdo se o projeto deve,
ou ndo, ser colocado em pratica. A empresa nesse caso decide a taxa desejada de retorno e

caso o0 RCM for maior que essa taxa, o projeto € aceito, no sentido oposto, rejeitado.
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TAXA INTERNA DE RETORNO

A taxa interna de retorno (TIR) ¢ a alternativa mais importante em avaliacdo de projetos ao
critério do VPL. Trata-se de um taxa intrinseca ao projeto, ou seja, ndo ¢ afetada pelo meio
externo, no caso, o mercado de capitais, a ndo serem os proprios fluxos de caixa do projeto.
De maneira mais simples, a TIR ¢ a taxa de desconto que torna o VPL igual a zero. A regra de
decisdo a cerca da TIR ¢ também muito simples, e a empresa deve aceitar o projeto caso a
TIR seja superior a taxa de desconto, e rejeitar caso seja inferior. Vale ressaltar que para
aceitar o projeto, o VPL deve ser positivo.

Apesar de ser o método mais proximo do VPL e ser fortemente aceito nas analises
fundamentais financeiras, a TIR também possui alguns problemas. Um deles ¢ referente a
andlise de projeto de financiamento ou investimento. A TIR ndo consegue diferenciar a
relacdo entre o VPL e a taxa de desconto, sendo positiva ou negativa, nos casos de
recebimento de caixa, ou pagamento. Outro problema ¢ deparado quando o fluxo de caixa do
projeto ¢ alternado entre saidas e entradas de caixa, ou seja, reversdes. Nessa situacdo a
andlise a partir dessa medida fornece taxas multiplas. Uma série de inversdes no fluxo de
caixa gera uma série de mesmo tamanho de taxas internas de retorno e assim nao se sabe qual
a taxa que deve ser utilizada. H4 outros problemas ainda em relagdo ao uso da TIR, como o
problema de escala, em que essa medida ndo leva em consideragao o valor absoluto de retorno
do projeto, e apenas a taxa, sendo que um projeto pode ser mais rentavel em volume de

capital, do que um que tenha uma taxa mais atrativa de rentabilidade.
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INDICE DE RENTABILIDADE

O indice de rentabilidade ¢ a razdo entre o valor presente dos fluxos de caixa futuros
esperados, subseqiientes ao investimento inicial, e o valor desse investimento inicial.

A regra de decisdo do IR ¢é: se o valor desse indice superar uma unidade, o projeto deve ser
aceito, caso contrario, ndo. Esse conceito ¢ comumente utilizado como um complemento do
método do VPL, ja que em algumas situagdes hd racionamento de capital ou projetos
mutuamente excludentes, de forma a auxiliar na tomada de decis@o, imagine dois projetos
com VPL positivos, e apenas um pode ser aceito, o projeto que vencera a disputa sera, nesse

caso, 0 que obter maior indice de rentabilidade.
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Mercado Competitivo

Uma hipotese a ser assumida no desenvolvimento do modelo, secdo subseqiiente, ¢ o de
mercado competitivo, ou seja, as empresas sdo tomadoras de precos. O mercado competitivo
segue uma série de suposicdes além dessa colocada acima e podemos citar como a mais
importantes que nenhuma empresa possa exercer influéncia sobre taxa de juros, independente
do volume de captacdo dos recursos.

O mercado com competicao perfeita € observado a partir das seguintes situagdes: nao ha custo
de transac¢do, ndo ha barreiras de entradas, ou seja, o acesso ao mercado € livre, a informagao
¢ completa entre os participantes, e esse mercado possui grande nimero de participantes, de
forma que nenhuma das empresas pode exercer qualquer impacto nos precos do mercado em

questao.
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Dados

Para calcular a variavel Q de Tobin foi necessario adquirir informagdes a respeito dos
registros contabeis das firmas. Entre eles: Patrimonio Liquido, Ativos Total, Depreciagao
Acumulada, Imobilizado. Além de ser necessario, também, a aquisicdo das cotagdes de
mercado contidos na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), como o Valor de Mercado
de cada uma das firmas analisadas. Uma amostra de 165 empresas foram selecionadas,
contendo os mais diversos setores da economia, entre o periodo que se estende do ano de
1999 ao ano de 2007, referente aos ultimos dados divulgados de cada ano, dos balangos
patrimoniais das empresas, totalizando 768 observagoes.

As empresas foram classificadas em diferentes setores, que posteriormente ira representar a
variavel Setor;, sendo j = 1,...,5, de forma a tornar a analise mais concreta, com a intencdo de
incluir essa variavel dummy para o modelo, a ser discutido. No entanto, as empresas
pertencentes a Bovespa sdo distinguidas entre 20 setores da economia, com intuito de facilitar
a analise dos resultados apresentados nas secdes subseqiientes, os setores foram classificados
a partir das seguintes categorias, e as respectivas explicagoes:

1. Telecomunicacdes: dado que um parcela significativa das empresas que
pertencem a base de dados recolhida pertencerem a esse grupo, este leva
uma categoria individual.

2. Servigos Publicos: as empresas que fazem parte dos setores de construgdo,
energia elétrica, transportes ganham outra categoria, a de servigos publicos,
por oferecerem bens e servigos a populagdo de forma similar ao poder
publico. Empresas de grande magnitude encontram-se nessa secao.

3. Comércio: outra secdo que inclui boa parcela das empresas listadas na bolsa,
que vale dar um tratamento diferenciado.

4. Textil: segue a mesma classificagao e critérios do item colocado acima.

5. Outros: nd3o menos importante esse categoria envolve as mais diversas
empresas pertencentes ao setores econdmicos de alimentos, papel e celulose,
petréleo, quimica, finangas e servigos, porém analisados cada um desses

setores separadamente, eles ndo contém um niimero expressivo de empresas.
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Como fonte para essas informagdes foi utilizado a ferramenta computacional Economatica, e
filtros foram utilizados para os dados de cada firma. Na seqiiéncia, vale ressaltar a imposi¢ao
de uma restri¢do, quanto ao patrimdnio liquido, em que esse valor deve ser maior que zero, ja
que o q de Tobin deve assumir um valor maior que zero para a analise proposta. Além dessa
restri¢do, foram feitas outras imposi¢des para Ativos Total e Valor de Mercado, sendo os
valores obtidos também ndo nulos e maior que zero, de forma a listar as empresas que
possuem capital aberto, desde o inicio da coleta de dados.

O estoque de capital tantas vezes mencionado nesse projeto vira a ser os ativos totais das
empresas analisadas, ja que, essa varidvel faz parte do calculo do q de Tobin.

A partir dessas premissas, os dados foram processados e alguns calculos foram feitos para que
a continuidade do projeto fosse possivel. Esses calculos sdo apresentados a seguir.

Algumas transformacdes devem ser feitas para que os dados sejam incorporados ao modelos,
temos:

Varia¢do do imobilizado: aqui simplesmente foi decrescido o valor do imobilizado de cada
firma em t pelo valor dessa mesma variavel no periodo anterior, t-1. Vale lembrar aqui, que
para o célculo dessa variagdo, os dados referentes ao primeiro ano da pesquisa, 1999, para as
demais informagdes contabeis, deixam de existir, j& que ndo ha como compara-los com dados
anteriores, ja que a dimensdo da amostra inicia-se nesse ano. Essa modificagdo permite o
calculo dos Investimentos que cada empresa realizou ao decorrer dos anos.

Temos que:

Investimentos = Aimobilizado + depreciacdoacumulada

Sendo a Depreciacdo acumulada um dado ja concreto e original da base de dados, sem a

necessidade de transformagao.

Em seguida calculou-se o que sera apresentado como a variavel dependente e central em torno
do modelo Q de investimentos, trata-se da relagdo representada pelo quociente entre
investimentos e estoque de capitais (como dito anteriormente, representado pelos Ativos

Total).
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Logo:

I Investimentos _ Almobilizado + DepreciagdoAcumulada

K AtivoTotal AtivoTotal

Temos agora a necessidade de estabelecer o calculo da variavel central do projeto que esta
sendo desenvolvido, sendo essa a varidvel independente do modelo a colocado seguir, o q de
Tobin.

O q de Tobin ¢ calculado a partir das informacdes contabeis das empresas acrescida do valor
de mercado de cada uma delas. A imposi¢do de Patrimonio Liquido positivo entra aqui na
discussdo. Essa restrigdo ¢ necessaria primeiramente porque ndo faz muito sentido para a
andlise colocar empresas no modelo com patrimonio liquido negativo, ja que esse dado traria
uma distor¢do para a interpretacdo dos resultados, em segundo lugar, com patrimonio
negativo, o valor do q se torna extremamente alto, o que o coloca como um valor outlayer, e

também prejudica a avaliacao dos dados.

A férmula abaixo sintetiza esse calculo:

_ ValordeMercado — PatrimonioLiquido + AtivosTotal
AtivosTotal

Q

Com essas colocacdes, ¢ passivel de compreensdo todo o desenvolvimento do modelo

colocado na se¢do abaixo.
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Metodologia e Resultados

Analise descritiva dos Dados

Para melhor inferéncia da amostra serd apresentado algumas estatisticas sobre as varidveis
centrais do projeto. Através das tabelas de estatisticas ¢ viabilizado uma interpretacdo sucinta
do comportamento dessas variaveis, via estatistica descritiva das variaveis, contendo a média,
desvio padrdo, méximo e minimo, tabela com a correlagdo entre as mesmas variaveis e
variagdo delas ano a ano, no periodo de analise.

A tabela 1 colocada abaixo mostra o comportamento histdrico das varidveis IK e Q no periodo

que se estende de 2000 a 2007.

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis IK e Q

Variavel Observagbes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
IK 768 -0,2785 0,29979 -1,6915 0,5878
Q 768 2,5479 1,5695 0,32432 17,14

Analisando a amostra que possui 768 observagdes das firmas brasileiras no periodo referido
anteriormente, pode-se inferir que a média da taxa de investimento das empresas listadas na
Bovespa, com todas as restrigdes impostas, ¢ negativa, ou seja, ¢ passivel da variacdo dos
investimentos realizados, ano a ano, seja menor que a depreciagdo acumulada dos bens que a
empresa possui. Isso pode significar ineficiéncia na gestdo dos ativos das empresas. Essa
variavel possui valor minimo de -1,6915, o que representa que uma empresa deve esse
desinvestimento, com depreciagdo maior que novos investimentos, na ordem de 169,15%, e
maximo de 0,5875, ou 58,78% de novos investimento proporcionados acima da depreciacao
acumulada. Temos ainda o desvio padrdo, medida de dispersdo dos valores, com valor de
0,2997.

Em relacdo a variavel Q de Tobin, pode-se observar que para o mesmo numero de firmas, a
média no periodo foi na ordem de 2,54, ou seja, o valor de mercado da empresa supera, na
média, o custo de reposi¢do de seus ativos fisicos. Seu valor minimo é na ordem de 0,324 ¢ o
maximo de 17,14, o que indica que o valor de mercado, até em termos minimos, ¢ maior que

o custo de reposicao dos ativos da firma. E possui desvio padrao de 1,5695.
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Tabela 2: Correlacio entre IK e Q

Variavel IK Q
IK 1 0,1041
Q 0,1041 1

A partir da Tabela 2 ¢ possivel observar que as duas varidveis possuem baixa correlagdo, ou
seja, a forga do relacionamento linear entre as duas varidveis ¢ pequena, mas a dire¢do ¢
definida, sendo esse valor positivo. Nao se pode, assim, tirar uma conclusdo eficientes da
relacdo entre a taxa de investimento € o Q de Tobin. Blundell et al. (1992), em sua analise

para empresas do Reino Unido, chegou a mesma insignificancia estatistica mostrada acima.

A seguir sera realizado uma andlise do comportamento das mesmas variaveis, porém agora,
ano a ano, de maneira a observar e comparar o desempenho dessas varidveis ao decorrer dos

anos.

Tabela 3: Descricio dos dados para o ano 2000

ANO 2000
Estatistica ik q
N 96 96
Média -0,262 2,585
pl0 -0,623 1,517
p50 -0,242 2,183
p90 0,025 4,009
desvio padrao 0,274 1,439

Analisando os dados para o ano 2000, temos que o percentil 90 da varidvel taxa de
investimento ¢ igual a 0,025 e significa que 90% das observagdes estdo abaixo desse valor.
Isso mostra, novamente, que o nimero de empresas que possuem alta taxa de investimento, no
periodo, ¢ muito pequeno.

O percentil 50 da variavel IK ¢ igual a -0, 242, o que significa que 50 % das observagdes tém
taxa de investimento menor ou igual a este valor. Ja o percentil 10 (ou primeiro decil) € igual
a -0,623 indicando que 10 % das observagdes tém IK menor ou igual este valor. A taxa de
investimento das firmas possui uma média, no ano 2000, de -0,262 ou -26,2%. Ja o desvio

para esse periodo ¢ de 0,274.
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Para a variavel Q de Tobin, nesse mesmo ano, temos que o percentil 90 do Q € igual a 4,009 e
significa que 90% das observagdes estdo abaixo desse valor, ou seja, o valor de mercado sobre
o custo de reposi¢do dos ativos da firma para as empresas dessa freqiiéncia ¢ alta. O percentil
50 ¢ igual a 2,183, o que significa que 50 % das observagdes t€ém um Q menor ou igual a este
valor. J& o primeiro decil ¢ igual a 1,517 indicando que 10 % das observagdes possuem Q
menor ou igual este valor. O Q de Tobin possui uma média, no ano 2000, de 2,585, e o desvio

¢ de 1,439.

Tabela 4: Descricio dos dados para o ano 2001

ANO 2001
Estatistica ik q
N 96 96
Média -0,257 2,830
pl0 -0,632 1,677
p50 -0,214 2,509
p90 0,003 4,530
desvio padrao 0,245 1,375

Na tabela 4, temos a descricdo dos dados para o ano 2001. Podemos observar que houve uma
melhora na média da taxa de investimentos em comparacdo ao ano de 2000, mas de
magnitude pequena, que passou de um desinvestimento de -26,2% para -25,7%. O desvio ¢ de
0,245, ou seja, menor dispersdo dos dados. Em relagdo aos percentis, temos que houve um
aumento na concentracdo dos dados entre o pS0 e o p90, o que pode ser um indicativo desse
aumento na média observado.

Em relacdo ao Q ¢ observado o mesmo efeito, com média maior e desvio menor no ano de

2001 em comparagao ao ano de 2000.
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Tabela 5: Descricio dos dados para o ano 2002

ANO 2002
estatistica ik q
N 96 96
Média -0,303 2,802
pl0 -0,670 1,690
p50 -0,240 2,306
p90 0,000 4,175
desvio padrao 0,280 1,461

Para o ano de 2002, mostrado na Tabela 5, temos que a média da taxa de investimento volta a

cair e atinge o menor nivel em comparagdo aos outros anos antecessores, chegando a -30,3%.

A dispersdo dos dados também aumentou, para 0,28. E interessante observar que o p90 dessa

variavel € igual a zero, isso significa que apenas 10% das empresas brasileiras analisadas

tiveram taxa de crescimento positivas ou igual a zero. E possivel atribuir a responsabilidade

de esse fato ter ocorrido ao efeito negativo observado na economia nacional da apreensdo do

atual presidente da republica, Luis Inacio Lula da Silva, em ganhar as elei¢des presidenciais,

daquele ano. Aquele ano foi observado uma trajetoria ascendente dos juros e risco elevado

para investimentos, dado esse temor.

Quanto ao Q, houve pioras também, na mesma direcdo do IK, com média inferiores ao ano

anterior, porém maior que 2000, mas desvio maior que ambos os anos, 2000 e 2001.

Tabela 6: Descricio dos dados para o ano 2003

ANO 2003
estatistica ik q
N 96 96
média -0,310 2,820
pl0 -0,713 1,675
p50 -0,252 2,433
p90 0,010 4,021
desvio padrao 0,284 1,500

Em 2003, a situagdo ¢ ainda pior que a do ano anterior, em todos os aspectos para ambas as

variaveis, como pode ser observado na Tabela 6, acima. As médias das duas varidveis sao

menores, € seus desvios, maiores.
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Tabela 7: Descricio dos dados para o ano 2004

ANO 2004
estatistica ik q
N 96 96
média -0,308 2,733
pl0 -0,603 1,698
p50 -0,261 2,435
p90 -0,001 4,229
desvio padrao 0,269 1,391

No ano de 2004, como demonstrado na Tabela 7, podemos identificar uma pequena melhora
do comportamento das variaveis, no entanto aquém, do que foi observado nos dois primeiros

anos da analise. As médias sao maiores que o ano de 2003 e os desvios, menores.

Tabela 8: Descricio dos dados para o ano 2005

ANO 2005
estatistica ik q
N 96 96
média -0,324 2,743
pl0 -0,674 1,674
p50 -0,260 2,438
p90 -0,011 4,119
desvio padrao 0,303 1,541

Para 2005, ¢ possivel inferir que esse ano foi o de pior desempenho apresentado pelas
variaveis, taxa de investimento ¢ Q de Tobin, at¢ o momento, com as menores médias
amostrais, respectivamente, -32,4% e 2,743, e os maiores desvios, 0,303 e 1,541. Em relacao
ao percentil 90, assim como observado no ano de 2004, ja ndo se pode afirmar que 10% das
empresas possuem taxa de crescimento ndo negativas, jA que esse valor assume uma

magnitude de -0,011 ou -1,1%.
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Tabela 9: Descricio dos dados para o ano 2006

ANO 2006
Estatistica ik q
N 96 96
Média -0,302 2,849
pl0 -0,766 1,705
p50 -0,221 2,461
p90 0,018 4,066
desvio padrao 0,362 2,064

No ano de 2006, é possivel observar que apesar da dispersdo dos dados serem maiores para
ambas as varidveis, houve uma melhora tanto em relacdo a média, quanto em relagdo aos
percentis, sendo o p90 voltando a ficar positivo. Em todos os anos até 2006, ¢ observado
também uma dispersdo dos dados para a varidvel Q muito elevado, assim como seu valor

médio.

Tabela 10: Descricido dos dados para o ano 2007

ANO 2007
estatistica ik q
N 96 96
média -0,163 1,023
pl0 -0,579 0,572
p50 -0,023 0,923
p90 0,053 1,572
desvio padrao 0,342 0,487

Para o ultimo ano da analise, apresentado na Tabela 10, ocorreu grande melhora em todos os
indicadores referentes a taxa de investimento, em compara¢do ao ano anterior. A média da
taxa de investimento ¢ a mais alta dos anos em andlise, apresentando um valor igual a -16,3%,
porém ainda negativo. E o desvio padrdo na magnitude de 0,342.

J& para o Q, temos que ocorreu uma correcdo dos valores fazendo com que a média fosse a
1,023 e fazendo com que a dispersdo dos dados se reduzisse drasticamente. De acordo com o
explicado a respeito do Q de Tobin, anteriormente, esses valores se tornam mais atraentes
para uma avalia¢do consistente, visto que os valores do Q parecem estar mais proximos de 1,
o ponto central para analises.

A seguir, sera apresentado a metodologia e os resultados para o modelo proposto.
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O modelo Q

O modelo, a ser desenvolvido a seguir, possui alguns atributos que o tornaram um
instrumento tedrico e empirico comumente utilizado para analisar o comportamento dos
investimentos por parte das empresas.

O modelo tedrico ¢ bem objetivo e relaciona a taxa de investimento da firma com a razao
entre o valor de uma unidade adicional de capital e o preco unitario de certo investimento. Por
sua vez, o valor do capital adicional ¢ colocado em funcdo das expectativas futuras, e assim,
ndo ¢ observavel.

A atratividade empirica do modelo Q deriva de uma simples relagdo entre o quociente do q
marginal e o q médio, sendo este observavel, resultante da razao entre o valor de mercado da
firma e o custo de reposi¢do do seu capital. Para a continuidade do modelo, hipdteses devem
ser assumidas, s3o elas: 1) Mercado com competicao perfeita; 2) Mercado de capitais perfeito;
e 3) homogeneidade linear entre as fungdes de producdo e custo. A partir dessas premissas,
HAYASHI (1982) coloca que as informagdes ndo observadas, na maioria, expectativas dos
fluxos de caixa gerados por novos investimentos, sdo substituidos pelo valor de mercado de
capital médio, facilmente observado. Apesar dessa forte suposi¢do, o q médio pode, ainda,
conter informagdes relevantes em torno das decisdes de investimentos, via dados nao
observados.

Os trabalhos em torno desse modelo ndo sdo bem-sucedidos quando colocados em fungao de
variagdes séries temporais. O poder de explicacdo ¢ fraco, além da correlacdo serial ou
estruturas dindmicas, incluindo varidveis dependentes em tempos passados, sdo comuns.
Sobretudo, outras variaveis que refletem liquidez com esse foco no mercado, ou varidveis que
estdo alinhadas com a demanda, sdo significantes nas equagdes financeiras, € mesmo assim, o
modelo Q ndo considera suas inclusdes. FAZZARI et al. (1988), HAYASHI e INOUE (1991)
e SALLINGER e SUMMERS (1983), estudam os diversos painéis, como nas empresas norte-
americanas, japonesas ¢ inglesas, e obtém que ao decorrer do periodo analisado, que os
valores observados atingem os resultados esperados, mas em muitos dos casos sdo
estatisticamente insignificantes.

A equacdo bésica para o modelo Q de investimentos ¢ derivada de um modelo padrdo de
mercado competitivo, em que as firmas maximizam seus lucros frente custos adicionais

convexos para um novo estoque de capital [Veja Summers (1981) e Hayashi (1982)].
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A funcgio custo ¢ representada por G(K, L¢), em que K € o estoque de capital, I o investimento
e € representa todas as outras informacgdes nao observadas que podem influenciar o custo de
uma empresa. A fun¢do Producdo, sendo F(K, X), onde X representa um vetor de outros
fatores, em que se assume que seus custos para aquisi¢ao seja nulo. O Lucro, entdo, resulta de
F-G, uma proposi¢ao simplista.

Na tentativa de encontrar a equacdo de investimento para uma firma i, Blundell et al. (1990)
coloca que a condicdo de arbitragem do mercado de capital ¢ o ponto inicial para essa busca.
Essa condi¢gdo ¢ dada como sendo resultante da taxa de retorno nominal do equity
multiplicada pelo valor de mercado da empresa. A condi¢do ¢ descrita como funcdo dos
dividendos distribuidos no periodo atual, da expectativa do valor de mercado da firma no
momento seguinte, € do novo equity injetado na empresa no periodo atual.

Ha uma colocagdo a respeito do ganho de distribuicdo do capital para seus acionistas, via
dividendos, em comparacdo a retencdo dos lucros, por via de taxacdo, ou seja, referentes
impostos a serem executados.

Por fim, a taxa de depreciagdo, o valor presente dos investimentos atuais e futuros, o valor
presente dos custos de producdo atuais e futuros, a taxa de juros nominal, os precos das
regulamentacdes de novos projetos, as dividas das empresas na data atual, pregos dos
investimentos em bens e o valor presente de todos os fluxos de caixa associados a divida, que
inclui todos os pagamentos de juros, determinam a equagdo de investimento de uma firma.

E pode ser resumida de forma conveniente para o trabalho empirico como sendo:

I
—). =a+B0. +e,
(BT)I[ [)’Qll‘ i

Parai=1,2,.,Net=1,2,..., T.

Onde i representa uma firma individual i, e t, o tempo, em anos, da observagao.

Qit ¢ o valor do q de Tobin da firma i no tempo t, em que o calculo foi descrito em segdes
anteriores.

O Componente estrutural do Erro, ey, foi definido como:

e, =a, +a,+v,
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E essa varidvel de distirbio pode conter efeitos negativos de companhias especificas,
abordado por ;. Efeitos contrarios em relagdo ao periodo analisado, absorvidos por &,, além
de possuir um choque peculiar, ou individual, ou at¢é mesmo um movimento de inovacao
tecnologica, ou de outra forma, caracterizado por v,. Espera-se que os erros distribuem-se ao
redor da média, ¢ tenham a mesma variabilidade em torno dos niveis da wvariavel
independente.

Partirmos para a estimac¢do do modelo colocado acima e para suas implicacdes.
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Estimacao

Para a estimacdo do modelo descrito na secdo anterior, foi utilizado a ferramenta
computacional Stata, que apresenta as informagdes necessdrias, para a avaliacdo do modelo e
sua aprovacao, de maneira objetiva.

Definida a ferramenta a ser utilizada, estabeleceu-se qual o método de estimagdo a ser
utilizado. A estimacdo do modelo Q de investimentos pode ser econometricamente, de varias
formas. Dentre elas, podemos estimar a partir de regressdes o modelo pelo método de
momentos, via painel, ou entdo pelo método de minimos quadrados ordinarios.

Pela estrutura dos dados apresentarem informagdes sobre a mesma empresa ao longo de
periodos de tempo, ou seja, ha observagdes unitarias cross-section individuais ao decorrer do
tempo, a estimacao sera realizada a partir de Dados em Painel. De forma sucinta, a
metodologia de Dados em Painel considera os efeitos especificos observados nas unidades
individuais, e controla as informagdes ndo observadas, fato ndo permitido na estimagao por
minimos quadrados ordinarios.

A principal vantagem desse modelo ¢ que se permite testar e relaxar o pressuposto implicito
na analise cross-section (Maddala, 1977).

O modelo segue a forma:

1
(E)it =a+ /5 i T €

Emquei=1,2,..,Net=1,2,...,T.
A variavel dependente ¢ a taxa de investimento da empresa i no tempo t e a variavel

independente o valor de Q da empresa i no tempo t.

A constante &; é assumido fixo ao longo do tempo.

O modelo acima se refere ao modelo de minimos quadrados com varidaveis dummies (MQVD)
ou o modelo de efeito fixo.

Quanto as variaveis dummies ¢ assumido o pressuposto implicito em que as retas de
regressoes para os distintos grupos tenham diferencas apenas no intercepto, contendo os

coeficientes angulares iguais, ou seja, o coeficiente angular ¢ o mesmo para todos os
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grupos. J4 o termo e, tem a mesma distribuicdo para esses mesmos grupos, na forma e, ~ IN
0, o?).

Na equagdo de regressdo do modelo ¢ observado a presenga de uma constante, assim o
nimero de variaveis dummies estipuladas deve ser um niimero a menos que o numero de
grupos dessa categoria, ja que a constante representa o intercepto do grupo escolhido como
base.

E importante ressaltar que os coeficientes das variaveis dummies representam a diferenga
entre os interceptos em relagdo ao intercepto do grupo base.

Se ndo houvesse esse termo constante na equagao, poder-se-ia definir uma variavel dummy
para cada grupo, mas esse ndo € o caso. Incluindo-se ambos os termos, constante e todas as
variaveis dummies, o modelo ficaria comprometido, ja que apresentaria multicolinearidade
perfeita, além da estimagao ndo ser possivel.

Segundo Maddala (1977), em alguns estudos a presenca de grande nimero de varidveis
dummies torna dificil a interpretacao dos resultados dos coeficientes, ja que parecem estar
errados, e causarem mudangas de grande intensidade no coeficiente angular.

Além disso, trés estimacdes serdo regredidas linearmente. Uma delas apenas testando a
equagdo de investimento de uma firma, apresentada acima, em que a variavel dependente ¢ a
taxa de investimento e a varidvel independente o Q de Tobin, acrescido de uma constante e o
erro.

Na segunda equagdo, serd estimado o mesmo que a equagao anterior, porém agora acrescido
de variaveis dummies referentes ao periodo utilizado, em anos, que se estende de 2000-2007.
Essa modificacdo ¢ feita, assim como as que sdo apresentadas a seguir, para aumentar a
correlacdo dos dados.

Por fim, na tltima etapa ¢ estimada a equacdo final do projeto. Nela consta todas as etapas
colocadas acima, sendo a variavel dependente contra o Q de Tobin, Qj,, varidveis dummies de
tempo e setorial, e a constante.

A seguir os resultados serdo apresentados e permitirdo saber se o0 modelo ¢ adequado e sera

aprovado.
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Resultados

Nessa secdo sao apresentados os resultados finais da estima¢do do modelo Q de investimentos
para uma firma, assim como sua avaliacdo para a aprovacao. Segundo ja colocado, o método
de estimagao utilizado segue a metodologia de Dados em Painel.

Segue os resultados das estimagdes propostas:

1. Regressao linear simples da variavel IK contra a varidvel Qit e uma constante.

1
(E)it =a+ [))Qit te,

Observagdes 768

F (1,766) 18,13

Prob > F 0,000

R? 0,0108

RMSE 0,29836

IK Coeficiente Desvio Padrao t P>|t| [95% Intervalo Confianga]
Q 0,01989 0,0046 4,26 0,000 0,01072 0,029
constante -0,3292 0,0189 -17,35 0,000 -0,3664 -0,2919

Notas: O valor de probabilidade referente a estatistica # para os coeficientes estimados estdo dispostos em P>[t|.

Temos como resultado dessa primeira estimag¢do que se “Prob>F” for 0,00 (ou proximo de),
como observado na Tabela acima, obtemos um modelo confiavel para o objetivo proposto, a
considerar, nivel de confianga de 10%. Sendo assim, com esse valor de probabilidade, os
resultados dos modelos de Dados em Painel podem ser considerados.

Porém esse ndo ¢ o Gnico método de avaliagio do modelo e outros aspectos como o R*e a
Raiz MSE (Erro médio quadrado) serdo analisados para uma melhor inferéncia da estimagao.
Utilizando o R2, que ¢ uma medida da variabilidade em que uma variavel ¢ explicada pela
variabilidade da outra, como Unico critério para avaliagdo da qualidade do modelo, também
nio é adequada, j& que essa medida ndo estabelece o tipo ¢ a magnitude das diferencas. E

observado que o R2 assume o valor 0,0108, muito baixo para tentar explicar a variacdo da
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taxa de investimento das empresas pelo valor do Q de Tobin. O RMSE (Raiz do erro médio
quadrado) mede o tamanho do erro de previsdo do modelo. Essa ¢ uma medida robusta e ¢
freqlientemente usada como medida da diferenca entre os valores previstos pelo modelo e os
valores reais observados do objeto sendo modelado. Assume valor de 0,298, e o MSE ¢ 0,088,
este ultimo proximo de zero, que confere a ambos uma boa medida, ja que quao menor valor
assumirem menor serd o erro médio.

Os coeficientes do modelo sdo significativos, rejeitando a hipdtese nula de serem iguais a
zero, de acordo com “P>[t|” a 10% de significancia, e mostra que na média e ceteris paribus,
um aumento na magnitude de uma unidade no valor do Q de Tobin, aumenta em 1,98% a taxa
de investimento da empresa. O intercepto € negativo que indica que, na média, se o Q de
Tobin assumir o valor zero, a taxa de investimento das empresas do modelo seré -32,92%.

Na proxima equacdo, sera feito uma nova estimagdo acrescido de varidveis dummies

referentes ao periodo utilizado, em anos, que se estende de 2000-2007.

2. Regressao linear da varidvel IK contra a variavel Qj; , constante e varidveis dummies

representando os anos da amostra.

(éx, —a+ O, + Ano, +e,

Observagdes 768

F (8,759) 8,17

Prob > F 0,000

R? 0,056

Raiz MSE 0,29281

IK Coeficiente Desvio Padrao t P>|t| [95% Intervalo Confiangal
Q 0,0352 0,004814 7,31 0,000 0,02575 0,04465
ANO2001 -0,003377 0,03688 -0,09 0,927 -0,075788 0,06903
ANO2002 -0,04822 0,03897 -1,24 0,216 -0,1247 0,02829
ANO2003 -0,055908 0,0394545 -1,42 0,157 -0,1333 0,02154
ANO2004 -0,05089 0,03822 -1,33 0,183 -0,1259 0,02413
ANO2005 -0,0677 0,04088 -1,66 0,098 -0,1479 0,01254
ANO2006 -0,0487 0,4575 -1,06 0,287 -0,13962 0,04111
ANO2007 0,1545 0,0469326 3,29 0,001 0,06237 0,246645
constante -0,3532 0,03236 -10,91 0,000 -0,4167 -0,2896

Notas: ano (por exemplo ANO2000) ¢ uma dummy relativa ao ano em questdo. O valor de probabilidade
associado a estatistica f de cada coeficiente estimado correspondente a P>|t|.
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Nesse modelo € possivel observar melhoras em relagdo ao primeiro, observadas a partir do R2
que passa a ser 0,056, porém ainda muito baixo, indicando falta de varidveis explicativas.
Pelo valor do “Prob > F” ser igual a zero, também tem que esse modelo ¢ confiavel, ao nivel
de confianga de 10%. Com respeito ao valor do RMSE, temos que esse valor diminuiu em
relagd@o ao modelo anterior, assim como seu MSE, porém em magnitude muito pequena, mais
melhoras para o modelo.

No entanto, os coeficientes “anos”, com exce¢ao do ano de 2005 e 2007, a um nivel de 10%,
sdo insignificantes, ndo rejeitando Ho. O coeficiente do Q ¢ maior que no primeiro modelo,
mostrando que nessa estimag¢ao ele tem maior poder de influéncia, na média, sobre a taxa de
investimento que no modelo anterior, dado tudo o mais constante. A seguir, o modelo final
sera apresentado com a inten¢do de explicar a taxa de investimento pelo Q de Tobin, em que
esse sera igual ao anterior acrescido de varidveis dummies representando os setores das

firmas.

3. Regressao linear da varidvel IK contra a varidvel Qj, constante, os anos analisados e

variaveis dummies que representam os setores da economia que as firmas atuam.

1
(E)” =a + pQ, + Ano, + Setor; +e,

Observagdes 768
F (13,754) 19,94
Prob > F 0
R2 0,2558
R2 ajustado 0,243
Raiz MSE 0,26084

Desvio [95%
IK Coeficiente Padréo t P>lt| Intervalo Confiancga]
Q 0,0290627 0,0066648 4,36 0 0,0159789 0,042146
ANO2001 -0,001872  0,0376847 -0,05 0,96 -0,0758516  0,0721073
ANO2002 -0,04689 0,0376771 -1,24 0,214 -0,1208542 0,0270748
ANO2003 -0,054463  0,0376819 -1,45 0,149 -0,1284373 0,0195107
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ANO2004 -0,049983  0,0376623 -1,33 0,185 -0,1239186  0,0239523

ANO2005 -0,066735 0,0376642 -1,77 0,077 -0,1406738 0,0072045
ANO2006 -0,047086  0,0376905 -1,25 0,212 -0,1210765 0,0269049
ANO2007 0,143188  0,0391753 3,66 0 0,0662823  0,2200937
Telecoms -0,29814  0,2646041 -1,13 0,26 -0,8175881  0,221308
comercio 0,1661565 0,2664535 0,62 0,533 -0,3569214  0,6892344
textil 0,2297126  0,2673304 0,86 0,39 -0,2950878 0,7545131
publicos 0,0984816  0,2623796 0,38 0,708 -0,4165998 0,613563
outros 0,0745307 0,2629358 0,28 0,777 -0,4416425 0,5907038
constante -0,381253  0,2648674 -1,44 0,15 -0,9012182  0,1387123

Notas: ano (por exemplo ANO2000) é uma dummy relativa ao ano em questdo. Ja as variaveis telecoms,
comercio, téxtil, publicos e outros, representam varidveis dummies setorias. O valor de probabilidade associado

a estatistica f de cada coeficiente estimado correspondente a P>[t].

Nesse modelo final, pode-se inferir que o R* aumentou significativamente, atingindo 0,2558,
assim como o RMSE diminuiu, reduzindo assim o erro de previsao. Foi visto também que a
partir do valor da probabilidade “Prob > F” igual a zero, esse modelo, assim como os outros ¢
confidvel para inferéncia. Apesar de com as inclusdes de varidveis dummies setorias terem
aumentado o R?, é possivel observar que os coeficientes dessas varidveis sdo todos nio
significativos, a 10%. O R” nessa magnitude ainda mostra que ha faltas de variaveis que
possam explicar a tomada de decisdo da empresa de aumentar seus investimentos. Porém para
o objetivo proposto, a respeito de medir o efeito do Q de Tobin sobre a taxa de investimento
das firmas brasileiras, esse valor passar a ser aceitavel. Em suma, foram encontradas relagdes

estatisticamente significantes, embora fracas.
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Conclusao

O objetivo desse trabalho era encontrar vestigios de que a variavel Q de Tobin ¢ influente na
tomada de decisdo a cerca de novos investimentos para uma firma.

Essa meta foi pesquisada via um modelo Q de investimentos basico, com uma amostra de 165
empresas listadas na Bovespa, durante o periodo que se estende de 2000 a 2007, totalizando
uma base de 768 dados.

Os resultados mostram que os modelos aqui estimados nao sdo dos mais adequados para
observar que o Q de Tobin ndo seja a Unica variavel a explicar IK, ja que o modelo possui
estatisticas com valores baixos, como R, sendo esse uma forte evidéncia para essa conclusio.
Contudo, foi visto que o Q ¢ uma variavel significante e possui uma relacdo positiva em se
tratar de um determinante de investimentos, objetivo central do estudo.

Apesar das premissas assumidas para o modelo, € passivel que o Q ¢é importante na decisdo. O
R? observado nos resultados das estimagdes foi, para o objetivo proposto ¢ adequado.

Mesmo sendo impensavel assumir que o Q seja o Unico influenciador de novos investimentos,
como visto ao decorrer do projeto, temos inimeros objetos que tornam a avaliagdo mais
completa. Negar que a demanda por bens ou servicos, condi¢do financeira e administrativa da
empresa, ¢ dividas que esta possui, por exemplo, deixe de influenciar na taxa de investimento

da firma ¢ um grande erro.
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Apéndice

Q marginal - outro enfoque de calculo:

O q marginal ¢ descrito como sendo a razdo entre o valor adicional de uma nova unidade
monetaria aplicada e o seu custo de reposi¢do, ou ajuste. Pode também ser calculada a partir

do método colocado a seguir:

Sendo:
2 0 atuai
. ¢, 0 valor presente dos custos de produgao atuais e futuros.

« N, ovalor presente dos investimentos atuais e futuros.

1 . .
* D, ,opreco dos investimentos em bens.
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