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RESUMO

O trabalho teve como objetivo analisar se o q de Tobin é uma variavel
explicativa dos investimentos de capital das empresas brasileiras, tendo como
hipdtese que as empresas com g>1 investiriam e com <1 renunciariam
a oportunidades de investimento. Foram analisados dados anuais de 190
empresas listadas na Bovespa, no periodo de 1994 a 2010. O modelo
estatistico utilizado foi o0 método dos minimos quadrados ordinarios, com
analise em painel. Péde-se concluir que os modelos testados nao confirmaram
que o proposto por Tobin possa ser considerado um elemento relevante na
decisdo de investimentos. Apesar do grande periodo de tempo utilizado na
amostra, verificou-se que ndo foram ocorréncias macroecondmicas que
influenciaram a nao rejeicao das hipoteses nulas de validade do coeficiente
g. A inclusdo de dummies de tempo nao modificou os resultados. Como
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limitacdo, apresenta-se o fato de que muitas empresas nao apresentaram
as informagdes completas, dificultando a utilizacdo de uma amostra maior.
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ABSTRACT

This study aimed to examine whether Tobin’s g is an explanatory variable
of capital investments of Brazilian companies, under the hypothesis
that companies with g> 1 have invested and q <1 renounce investment
opportunities. The annual data of 190 companies listed on the Bovespa from
1994 to 2010 were analysed. The statistical model used was the method of
ordinary least squares, using panel data analysis. We can conclude that the
models did not confirm that proposed by Tobin can be considered a relevant
factor in investment decisions. Despite the large period of time analysed,
it was found that the macroeconomic instances were not jeopardising the
no rejection of null hypothesis of validity of the coefficient . The inclusion
of dummies of time did not change the results. As limitation of this study
many companies did not provide complete information, hindering the use

of a larger sample.
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INTRODUCAO

Em qualquer mercado, investimentos
de capital mostram evidéncias de
crescimento econdémico de um pais. O
investimento esta associado a oferta e
demanda de servicos, implicando em
fatores muito além dos meramente
econdmicos, como no aumento dos niveis
de emprego e de renda da populacao.

Segundo Kammler e Alves (2009), a
determinac&o dos gastos de investimento

€ uma das questdes tedricas mais
complexas e controversas dos estudos
cientificos. Andrade (1987) completa
dizendo que as decisbes de investir
envolvem precos, produtos e tecnologias,
além das politicas externas, capacidade
produtiva e comportamento do
empreendedor.

Segundo Lucchesi e Fama (2007), uma
dificuldade para explicar as variacoes dos
investimentos é o fato de que diferentes
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fatores determinam diferentes tipos de
gastos. Em funcao disso € que decorre
a afirmacdo de Shapiro (1985, p. 269),
de que nenhuma teoria Unica é capaz de
ser aplicada a todas as formas de gastos
com investimentos. Ainda, segundo
Casagrande (2002), o investimento é
uma das mais importantes deliberacdes
econbmicas, uma vez que define o
desempenho da economia. Porém, ele
nao é explicado adequadamente pelos
modelos convencionais, por nédo capturar
os efeitos da incerteza.

Uma das teorias mais gerais e aceitas
é a do q de Tobin. Originada do estudo
de Tobin (1969), ela considera que o
investimento pode ser significativamente
explicado pela relagao existente entre o
valor de mercado das empresas e o custo
de reposicao do capital. Diversos estudos
foram feitos, nos Estados Unidos e na
Europa, confirmando a capacidade de
explicacéo dos gastos com investimentos
através do g de Tobin. Entretanto, poucos
trabalhos foram realizados no Brasil para
conferir o poder de explicacéo dessa teoria
e, além disso, os que foram produzidos
obtiveram resultados insatisfatorios.
Cré-se que esses resultados decorram
basicamente das proxis utilizadas no
custo de reposicéo do capital.

Diante da relevancia da analise do
investimento e do g de Tobin, este estudo
buscara responder as seguintes questdes:
0 g de Tobin tedrico, calculado por
variaveis contabeis, tem aplicabilidade
para explicar os investimentos das
empresas brasileiras? Os diferentes q de
Tobin assumem rela¢des diferentes com
os investimentos das empresas?

Buscando responder a estas questodes,
este estudo terd como principal objetivo
analisar se o g de Tobin € uma variavel

explicativa dos investimentos de capital
das empresas brasileiras. Para tanto, as
analises utilizardao de um teste do q de
Tobin para o mercado brasileiro, utilizando
dados contabeis como substitutos do
custo de reposicao do capital, segundo a
metodologia proposta por Chung e Pruitt
(1999) e Lee e Tompkins (1999), com
dados em painel e modelando a relacédo do
g com o investimento. Busca-se, assim,
contribuir com esse modelo como base
para o entendimento do investimento.

Este estudo sera estruturado da
maneira mais tradicional. Ap6s esta
introducao, a revisdo de literatura
abordara os estudos sobre analises do
investimento e de modelos propostos
para explica-lo. Ser& reservado um tépico
a descricao dos principais resultados de
alguns estudos que desenvolvem o g de
Tobin. Os dados utilizados, bem como
0 modelo econométrico, estardo na
metodologia deste estudo. Em seguida,
serdo expostos os principais resultados
e o artigo sera finalizado com uma breve
conclusao.

REVISAO TEORICA

Decisdes de investimento

McConnell e Muscarella (1985)
alertaram para o fato de que, com excecao
dos estudos sobre aquisi¢cdes, existiam
relativamente poucas evidéncias sobre
o efeito das decisfes de investimento
no valor de mercado das empresas.
Tal escassez de estudos, segundo os
autores, poderia ser explicada pela
pressuposi¢cdo, com aceitacdo quase
universal, de que as for¢cas de mercado
compelem os dirigentes a seguir a regra
de maximizagao do valor de mercado em
suas decisdes de dispéndio de capital.
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A iniciativa desses autores constituiu
um importante divisor de aguas, a partir
do qual diversos autores passaram a
analisar com profundidade os anuncios
de dispéndio de capital das empresas e
seu efeito no valor de mercado das acoes.
Todavia, a despeito do grande volume
de estudos publicados e da introducao
de novas variaveis, ainda nao ha um
consenso amplamente aceito acerca da
reacdo do mercado de capitais com as
decisOes de investimento das empresas
(MCCONNELL; MUSCARELLA, 1985).

De acordo com Chan, Gau e Wang
(1995, p. 82), “as evidéncias da literatura
apresentam uma situacdo enigmatica,
pois algumas decisdes de investimento
resultam em reacdes negativas do
mercado, enquanto outras resultam em
reacdes positivas”.

Segundo Nogueira et al. (2010),
a abordagem alternativa, que tem
como base a variacdo das contas do
ativo permanente e imobilizado, como
sinal das decisbes de investimento das
empresas, leva em consideracgao o fato de
a teoria financeira apresentar importantes
limitacOes. Nesse caso, entende-se que 0s
anuncios de investimento das empresas
n&o seriam suficientes como vetores de
informac&o, havendo necessidade de
examinar a comprovacao da realizacao
dos investimentos anunciados por meio
dos dados contidos nas demonstracdes
contabeis das empresas. O argumento
central nessa abordagem é que existiriam
imperfeicdes no mercado, de tal ordem
que inviabilizariam a aplicagéo irrestrita
da teoria financeira.

Tsetsekos e Zantout (1994)
investigaram o efeito de anuncios
de investimento em pesquisa e
desenvolvimento pelas empresas,

procurando verificar se o mercado
de capitais tem um comportamento
miope, ou seja, considera apenas 0s
ganhos de curto prazo em detrimento
dos investimentos de longo prazo.
Os resultados trouxeram evidéncias
de que anuncios de investimento
em pesquisa e desenvolvimento sao
recebidos favoravelmente pelo mercado,
contradizendo fortemente a crenca de
que os mercados e os administradores
tém uma visao de curto prazo, refutando,
assim, a hipdtese da miopia do mercado
de capitais.

Blose e Shieh (1997) e Chung, Wright e
Charoenwong (1998) procuraram analisar
0 impacto dos anuncios de dispéndio de
capital das empresas no valor de mercado
das ac¢des utilizando o g de Tobin como
proxy, para distinguir empresas com
valiosas oportunidades de investimento
daquelas que ndo apresentam tais
oportunidades. A conclusdo foi de que
anuncios de aumentos (reducdes) de
dispéndios de capital resultaram em
mudancgas positivas (negativas) no preco
das acdes, para as empresas com indice
q de Tobin maior do que 1, e anudncios
de aumentos (reducdes) de dispéndios
de capital resultaram em mudancas
negativas (positivas) no preco das acoes,
para as empresas com indice g de Tobin
menor do que 1.

Szewczyk, Tsetsekos e Zantout (1996)
analisaram o impacto de anuncios de
dispéndio de capital de empresas,
testando conjuntamente a hipotese do
fluxo de caixa livre com o q de Tobin. A
hip6tese do fluxo de caixa livre preconiza
que empresas com altos fluxos de caixa
livre tenderiam a apresentar potenciais
problemas de agéncia. O argumento

s

da hipo6tese conjunta € que empresas
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com alto g de Tobin e baixo fluxo de
caixa livre teriam menor probabilidade
de apresentar potenciais problemas
de agéncia e, portanto, tenderiam a
apresentar retornos anormais maiores,
comparativamente aquelas com baixo q
de Tobin e alto fluxo de caixa livre, quando
do anuncio de um novo investimento.
Os resultados encontrados mostraram
que, quando o g de Tobin foi testado
individualmente, as empresas com indice
g de Tobin maior do que 1 apresentaram
retornos anormais positivos e empresas
com indice g de Tobin menor do que
1 apresentaram retornos anormais
negativos. Todavia, quando testada
conjuntamente a hipo6tese do fluxo de
caixa livre e do q de Tobin, os resultados
nao se mostraram significativos.

Bakke e Whited (2010) analisaram
se existem informacdes nos precos de
mercado que influenciam os investimentos
das empresas. Este estudo separou a
variacdo dos precos de mercado, que
sdo relevantes, das variacbes que nao
sao relevantes para o investimento.
Estes autores concluiram que existem
informacdes nos precos de mercado que
influenciam o investimento das empresas,
principalmente, das grandes empresas.

Ao contrario dos estudos até aqui
citados, que utilizaram os anuncios de
investimentos disponibilizados pelas
empresas ao mercado, os trabalhos de
Lamb (1993) e Antunes e Procianoy (2003)
utilizaram a variag&o do ativo permanente
e imobilizado como sinal das decisdes de
investimento das empresas, justificando
que tal variacdo é a comprovacao da
realizagc&o do que foi divulgado ao mercado
na forma de anuncios. Os resultados
mostraram indicios de correlacdo positiva
entre as variacbes do ativo permanente

e imobilizado e o pre¢co de mercado das
acoes.

O q de Tobin

A teoria do g de Tobin, conforme
expbem Kammler e Alves (2009), surgiu
de uma teoria monetéaria desenvolvida
por Tobin (1969), em uma abordagem de
equilibrio geral, que inicialmente propés
um sistema de quatro equacdes.

Segundo Nogueira et al. (2010), o
modelo de Tobin fez com que surgisse
a razao g entre o valor de mercado da
empresa e o0 custo de reposicdo de seus
ativos. Kammler e Alves (2009) informam
que, se o valor de mercado da empresa
for maior que o custo de reposicao (q >
1), haveréa retorno ao se investir; caso
contrario, (g < 1), a empresa nao deveria
fazer o investimento.

A teoria de Tobin (1969) define a
riqueza como a soma do valor real
do capital existente com a oferta real
de moeda a uma razdo . Essa razéo
representa o valor de mercado total da
empresa por duas variaveis no numerador
e 0 custo de reposicdo deste capital,
ou valor de reposicdo dos ativos da
empresa. O custo de reposicao implica
no desembolso monetario necessario
para comprar a capacidade produtiva da
firma com a mais moderna tecnologia
disponivel, por um custo minimo no
denominador (TOBIN, 1969). A equacao
pode ser assim representada:

VMA +VMD
= (1
q VRA @
Sendo que o VMA é o valor de mercado

das acOes da empresa, o VMD é o
valor das dividas da empresa (passivo
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circulante menos o ativo circulante mais
o valor das dividas de longo prazo) e o
VRA representa o valor de reposicao dos
ativos da companhia.

Fama e Barros (2000) informam que,
no calculo do q, o valor de mercado pode
ser obtido multiplicando-se a quantidade
de acOes de empresas que possuem
acles negociadas em bolsa pelos valores
sua cotacdo. Para os autores, o maior
problema apresentado nesse modelo é
a mensuracdo e apuracdo do valor de
reposicdo dos ativos. Os autores ainda
completam, dizendo que, para estimar o
valor de reposicdo, os valores contabeis
devem ser ajustados nao apenas pela
variacdo dos precos da economia, mas
também pela variacao tecnoldgica do
periodo e pela depreciacao real dos ativos.

Os estudos que mostram aplicacdes de
medidas financeiras com base no mercado,
conforme proposta do g de Tobin, sao
relativamente escassos. O trabalho inicial
de Tobin (1969) utilizava a formulacao
béasica do g para aperfeicoar os modelos
macroecondmicos de investimento e tinha
como objetivo explicar as variacdes dos
investimentos agregados ao longo do
tempo (HOWE; VOGT, 1996).

Diante disso, quando o q fosse maior
que 1, o preco de mercado da companhia
seria considerado superior ao custo
de reposicao do respectivo capital,
incentivando o aumento do investimento,
uma vez gue o valor do capital investido
excederia o seu custo. Por outro lado, se
o valor do gq fosse menor que 1, o preco
de mercado da empresa tenderia a ser
inferior ao custo de reposicao do respectivo
capital. Isto pressupfe o néo investimento
em detrimento da preferéncia em deixar o
capital depreciar, uma vez que o retorno

do capital investido ndo mais excederia
seu custo (LINDENBERG; ROSS, 1981).

Além da formulacao bésica, introduzida
por Tobin (1969), como um pré-indicador
do investimento futuro de uma firma,
outras pesquisas, empregando 0 mesmo
indicador, foram formuladas nos campos
da economia e das finangas, tendo como
suas principais aplicacbes modelos de
investimento (FAZZARI; HUBBARD;
PETERSEN, 1993; TOBIN, 1969).

Fazzari, Hubbard e Petersen (1993)
analisaram o comportamento do
investimento de empresas americanas,
considerando o papel dos fundos internos
de investimento, com o0 objetivo de
identificar os fatores que explicassem a
forma com que as empresas se financiam,
empregando o q de Tobin e considerando
as imperfeicdes existentes no mercado,
como, por exemplo, os impostos, custos
de faléncia, custos de agéncia e assimetria
de informacdes. Os resultados mostram
uma relacao significativa entre o gq de
Tobin e a taxa de investimento, embora
essa relacéo venha se apresentando fraca
em determinados anos.

Erickson e Withed (2000) testaram a
relacédo entre investimentos e o q de Tobin
através da analise de dados em painel,
em 737 empresas industriais dos Estados
Unidos, com dados de 1992 a 1995. A
conclusdo dos autores é que, apesar de
0 g ser uma teoria simples, ndo pode ser
considerado como determinante sobre
investimentos e que outros aspectos
devem ser levados em conta, como
restricdo de capital e fluxo de caixa.

Lindenberg e Ross (1981) afirmaram,
em seu estudo, que o conceito de custo
de reposicdo é muito complexo e de
dificil mensuracdo em razdo da falta,
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em muitos casos, de um mercado ativo
de bens de capital usados. Diante dessa
dificuldade, os autores dividiram os ativos
em trés categorias para se calcular o
custo de reposicéo, sendo: instalacdes e
equipamentos, estoques e outros ativos
(caixa, titulos negociaveis, terrenos,
entre outros), dizendo que os ultimos
(outros ativos) tém o custo de reposicao
aproximado ao valor contdbil.

O estudo de Lindenberg e Ross (1981)
deixou claro que a maior dificuldade
de se obter um g mais préximo ao de
Tobin estava na mensuracdo do valor de
reposicao das instalacfes e equipamentos
e dos estoques e que o custo de reposicao
dos outros ativos tem valores préximos
ao valor contabil.

Para Kammler e Alves (2009), o
trabalho de Lindenberg e Ross (1981)
tentou construir um método que
aproximasse adequadamente o g tedrico
daquele estimado a partir de dados reais,
utilizando-se da seguinte equacéao:

RC=TA +RNP-HNP + RINV -HINV (2)

Em que:

RC = Valor de reposicao dos ativos

TA = Ativo total contabil

RNP = Valor de reposicdo das

instalacdes e equipamentos

HNP = Valor histérico das instalacfes

e equipamentos

RINV = Valor de reposic¢do dos estoques

HINV = Valor histérico dos estoques

O trabalho de Lindenberg e Ross (1981)
é amplamente aceito na literatura como
0 pioneiro na tentativa de construir um
método que aproximasse adequadamente

0 ( tedrico daqueles estimados a partir
de dados reais. Assumindo que o0 q

meédio pode ser expresso por meio de
sua definicdo original, como expresso na
equacéo (1), Lindenberg e Ross (1981)
estimaram cada um de seus parametros,
objetivando aplicabilidade de dados reais.

Ainda em relagcdo a aplicabilidade
empirica do q de Tobin, outros estudos
que se destacaram foram os de Lee e
Tompkins (1999) e de Chung e Pruitt
(1999). Segundo Kammler e Alves
(2009), o trabalho de Chung e Pruitt
(1999) apresentou uma aproximacao
simplificada para o g, através da seguinte
equacao:

q= VMA +PS +VMD

3
T )

Sendo que o VMA representa o valor
contabil de mercado das acfes da firma,
0 PS representa o valor de mercado
dos titulos preferenciais emitidos por
empresas americanas, o VMD representa
o valor do passivo circulante, menos
o ativo circulante somado ao valor
contabil das dividas de longo prazo e o
AT representa o ativo total da empresa,
avaliado pelo seu valor contabil.

Diante de tal formulacdo, Chung e
Pruitt (1999) compararam os resultados
obtidos do g aproximado, encontrado
em seus estudos, com os resultados de
Lindenberg e Ross (1981). A andlise foi
feita com dez diferentes amostras de
empresas norte-americanas no periodo de
1978 a 1987, chegando a um coeficiente
de explicacdo do g menor que 0,966, o que
representa que 96,6% do q calculado por
Lindenberg e Ross podem ser explicados
pelo g aproximado, possibilitando a
utilizacdo da aproximacado simplificada
do g quando os dados necessarios aos
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célculos propostos por Lindenberg e Ross
nao estiverem disponiveis.

Outro trabalho que procurou uma
equacao alternativa para o q foi o
estudo de Lee e Tompkins (1999). Os
autores apresentaram uma interpretacao
alternativa para o q aproximado de Chung
e Pruitt (1999), envolvendo, além do
valor de mercado da empresa, o valor
das obrigac6es de curto prazo menos 0s
ativos de curto prazo, através da seguinte
formula:

VM +PS +ELP+ EST + PC - AC
q= o7 4)

VM = Valor de mercado das acdes das
empresas

PS = Valor de mercado de uma espécie
de titulos preferenciais emitidos
pelas empresas americanas, que nos
Estados Unidos pagam dividendos
perpétuos

ELP = Valor contabil do exigivel em

longo prazo

EST = Valor contébil dos estoques
PC = Valor contabil do passivo
circulante

AC = Valor contabil do ativo circulante

AT = Valor contabil dos ativos totais
da empresa

O g de Tobin foi utilizado por Andrade
(1987) para avaliar o comportamento do
investimento, agregado em empresas
brasileiras no periodo de 1971 a 1985. O
estudo teve como base a soma do valor
de mercado de todas as empresas, para
o0 numerador, e, como custo de reposicéo,
a autora utilizou a soma do valor do
Patrimonio Liquido, que foi considerado
uma possivel aproximacdo do custo
de reposicado do estoque de capital da

amostra. Os resultados apresentados
pela autora indicaram que a razdo q
afeta, significativamente, o investimento
agregado, mas no sentido inverso do
esperado.

Mais recentemente, o estudo de Kammler
e Alves (2009) analisou a capacidade de
explicacdo dos investimentos pela teoria
do g de Tobin, nas empresas brasileiras de
capital aberto. Nesse estudo, os autores
concluiram que o g de Tobin pode ser
considerado um elemento importante na
decisdo dos investimentos.

METODOLOGIA

Amostra e tratamento dos dados

Este estudo pode ser caracterizado
como um estudo descritivo e conclusivo,
com abordagem predominantemente
quantitativa. Foram analisados dados
anuais das empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, entre o periodo de
1994 a 2010. A amostra foi composta pelas
empresas que atenderam aos seguintes
critérios: a) possuiam disponiveis todas as
variaveis necessarias para as analises deste
estudo; b) possuiam informacgdes de pelo
menos 2 anos; ¢) seguindo as orientacdes
do estudo de Bakke e Whited (2010),
nao eram empresas regulamentadas
ou financeiras. Inicialmente, foram
coletadas informacdes de 222 empresas.
Apé6s a andlise descritiva dos dados e
tratamento, observou-se a presenca
de grande numero de outliers. Houve
tratamento dos outliers que poderiam
distorcer os resultados da amostra e que
nao privariam o estudo de informacdes
importantes. Assim, a amostra final
compreendeu 190 empresas. Mesmo
apos esse tratamento, a hipoétese nula
dos testes de normalidade dos residuos
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foi rejeitada a 5%, influenciada pela
presenca dos outliers que ndo puderam
ser excluidos. Como forma de amenizar
o0 problema, foi utilizada a estimacéo
robusta, como indicado por Heij et al.
(2006)

Como citado, a analise dos dados se
iniciou pela andlise descritiva. Como o
estudo utilizou da analise em painel por
efeitos fixos, segundo Heiji (2006), o
método dos minimos quadrados ordinarios
pode ndo detectar outliers e, assim, o
estudo poderia ficar comprometido se nao
fosse realizado o tratamento da amostra.

Ademais, além da identificacdo dos
outliers, outras observacbes foram
eliminadas do estudo: empresas com
endividamento negativo e empresas com
capex negativo.

O modelo econométrico

Nesta pesquisa, 0 método estatistico
empregado é o Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios. Este estudo faz
uso de dados combinados em séries
temporais e informagdes em corte
transversal, exigindo que os dados
de uma determinada empresa sejam
coletados em diversos momentos
no tempo, compreendido de 1994 a
2010, de modo que permitam observar
tendéncias. A fim de facilitar a avaliacdo
das tendéncias, € necessario que sejam
comparados resultados de diversos
periodos. Sendo assim, € necessario que
a analise empregada seja a de dados em
painel, possibilitando analisar as relacdes
dindmicas tanto na dimensao temporal
guanto na espacial.

Para iniciar a analise deste estudo,

propondo responder as questdes de
pesquisa, a proxy para investimento foi

regredida sobre dois céalculos diferentes
de proxies para o g de Tobin. Esses foram
0 g de Tobin, de Chung e Pruitt (1999) e
0 q de Lee e Tompkins (1999).

Essas regressfes buscam identificar
se as informacfes contidas na variavel
do g de Tobin explicam as variacfes
recorrentes nos investimentos das
empresas. A hipd6tese a ser testada
neste estudo é de que empresas com
g>1 investiriam e empresas com (
<1 renunciariam a oportunidades de
investimento e deixariam seus ativos
depreciarem.

Na segunda etapa, foram realizadas
regressodes da proxy de investimento sobre
as variaveis g de Tobin, defasadas em um
ano, buscando identificar a influéncia de
informacdes do mercado e informacgdes
macroecondmicas sobre os investimentos.
O g de Tobin demonstra oportunidades de
investimentos das empresas e espera-se
que essas informacfes do mercado sejam
incorporadas pelos administradores.
Assim, a analise dos investimentos pode
identificar se existe uma relacdo forte
entre as informacfes do mercado e o
investimento.

As estimacgbes foram realizadas com
dados em Painel. Formalmente, a equacao
inicial a ser testada no primeiro modelo
pode ser escrita da seguinte forma:

Incapex, =B, +B,Ing, +B,Inls +¢c, +u, (5)

Na equacao, c, representa ao efeito
ndo observavel e o termo u, representa
o erro idiossincratico, pois muda ao longo
do tempo para cada variavel (HELJI et al.,
2006). Quanto as outras variaveis:

Incapex = logaritimo neperiano da
proxy do investimento que representa
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0s gastos de capital da empresa
Ing = logaritimo neperiano do q de
Tobin

Inls = logaritimo neperiano da liquidez
seca

Como citado, a hipdtese a ser testada
€ de que existe relacao positiva entre o0 q
de Tobin e o investimento, ou seja: dinv/
dgq = 0.

O investimento sera representado pela
variavel gastos de capital, que é utilizada
na literatura com a nomenclatura Capex.
Capex € a sigla da expressao inglesa
Capital Expenditure (em portugués,
despesas de capital ou investimento em
bens de capital) e que designa o montante
de dinheiro despendido na aquisicédo (ou
introducao de melhorias) de bens de
capital de uma determinada empresa.
Segundo Bakke e Whited (2010), o Capex
€ 0 montante de investimentos realizados
em equipamentos e instalacbes de forma
a manter a producdo de um produto ou
servico ou para manter em funcionamento
um negdcio ou um determinado sistema.

A exemplo dessas questdes, Hennessy,
Amnon e Whited (2007) realizaram um
estudo onde constataram que, além
do q de Tobin, também havia efeitos
internos que determinavam o nivel de
investimentos. Em seus resultados,
concluiram que considerar unicamente
0 g seria um erro, pois elementos como
fluxo de caixa e restricdo de capital
também seriam significantes para explicar
0 investimento. Por isso, optou-se por
acrescentar a liquidez seca no modelo,
visto que a restricao de capital pode
inviabilizar investimentos mesmo em
casos em que o g>1. Sem disponibilidade
de caixa, a empresa pode deixar de
investir em projetos com valor presente
liquido positivo.

Em um estudo com uma ampla amostra
(1971 a 2004), Chang et al. (2009)
também evidenciam a importancia do
fluxo de caixa e das restricfes de capital
na determinagao do investimento, sendo
que as empresas que nao sofrem restricao
de capital apresentam uma sensibilidade
do investimento, em relacdo ao fluxo de
caixa, significativamente superior aquelas
que apresentam restricdo.

O segundo modelo deste estudo é
representado pela equacao 6:

Incapex, =B, +B,Ing,_, + B, Inls, , +c¢,+u,_, (6)

O modelo colocado com a defasagem
justifica-se, uma vez que, segundo
Blanchard (2001, p. 347) e Kammler
e Alves (2009), as variagcdes nos
investimentos estdo mais associadas as
variacdes do mercado de acdes do ano
anterior. Esse fato pode ser consequéncia
de as empresas levarem tempo para
tomar decisdes de investimento. No seu
estudo, o autor concluiu que existe uma
forte relag&o entre o investimento e 0 q
de Tobin do ano anterior para as empresas
dos Estados Unidos. No calculo do q
defasado, foram utilizados os dados do
investimento do ano t relacionados com
0 g do ano anterior.

Para garantir a boa especificacao do
estudo, além dos tratamentos ja citados,
as variaveis foram logaritimizadas,
principalmente pela questéo de diferencas
entre as unidades de medidas e para
tentar normalizar os erros idiossincraticos.
A utilizagcdo da forma In-In permite a
mensuracdo da elasticidade da variavel
independente em relacdo a variavel
dependente, ou seja, mede a variacao

percentual de Y correspondente a uma
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variacdo de 1% na variavel X. Segundo
Greene (2003) e Heij et al. (2006),
aplicando este conceito, a elasticidade do
modelo é o b.

Pela aplicacdo do modelo em painel,
foram realizados os testes de especificacéo
do modelo para escolha entre o modelo
empilhado, modelo de efeitos fixos e
modelos de efeitos aleatdrios, segundo
Wooldridge (2002) e Heij et al. (2006).
Como o teste de autocorrelagdo de
primeira ordem, foi realizado o teste para
correlacéo serial nos erros idiossincraticos
de Wooldridge. Segundo Greene (2003),
este teste tem hipodtese nula de auséncia
de correlagdo serial de primeira ordem.
Para a heterocedasticidade, foi calculada
a estatistica modificada de Wald para
heterocedasticidade nos residuos da
regressdo em painel com efeitos fixos,
segundo Greene (2003). A hipo6tese nula
deste modelo assume homocedasticidade
dos residuos.

Por fim, foram utilizados os modelos
explicitados anteriormente com a inclusao
de dummies multiplicativas de tempo,

resultantes da multiplicacdo das variaveis
dummies de tempo pelas variaveis
dependentes. Como foi abordado
um periodo (1994 a 2010) em que
ocorreram diversas transformacdes
macroecondmicas, a inclusdo de dummies
pode identificar se, em periodos menores
de tempo, os resultados sdao mais
consistentes.

RESULTADOS

A analise inicia-se com a observacéao do
comportamento das variaveis utilizadas
no modelo em painel. A TAB. 1 mostra
as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas nos modelos econométricos
com média, desvio padrdo, minimo e
maximo de cada variavel. Uma observacao
a ser destacada é que, apesar de os
calculos dos g serem diferentes, eles
apresentam valores semelhantes. O teste
t de igualdade das variancias nao rejeita
a hipotese nula de igualdade. Assim, os
dois g n&o séo estatisticamente diferentes
e o coeficiente de correlacédo entre ambos
foi de 0,855.

TABELA 1
Analise descritiva das variaveis (em milhares)

Variavel Média Desvio padrio Minimo Maiximo
Capex 290.273,80 584.884,70 0,00 5.748.169,00
Q1 0,96 0,09 10,54
Q2 0,99 0,08 10,61
Liquidez seca 1,01 0,10 6,80

Fonte: resultado da pesquisa

R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte - v. 10 - n. 3 - p. 65-82 - jul./set. 2011. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)



ANALISE DO Q DE TOBIN COMO DETERMINANTE DO INVESTIMENTO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

A TAB. 2 mostra o resultado do
primeiro modelo em que a variavel capex
foi regredida sobre o g de Tobin, de Chung
e Pruitt (1999). O teste de Hausman,
comum c2 = 27,17 e um p-valor < 0,01,
mostra que € pertinente a utilizacdo do
modelo de efeitos fixos. O teste F com
hipdtese nula de que c, = O foi rejeitado
a 5%. Apo6s a definicdo da utilizacdo do
modelo de efeitos fixos, o teste modificado
de Wald para heterocedasticidade em
modelos de efeito fixo teve hipdtese nula
rejeitada a 5%, mostrando presenca

de heterocedasticidade. O teste de
Wooldridge para autocorrelacdo de
primeira ordem em dados em painel
rejeitou a hipotese nula, evidenciando
correlacdo serial de primeira ordem a 5%.

Como mostra a TAB. 2, foi utilizada
a estimacado robusta para amenizar
problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacao serial. Ademais, como
citado por Heij et al. (2006), o0 mesmo
procedimento foi Gtil para amenizar os
problemas com outliers.

TABELA 2
Regressao do Capex sobre g de Chung e Pruitt (1999)

Erro padrao

Coeficientes robusto p-valor Intervalo de confianca (95%)
Lnql 0,07774 0,06890 1,13 0,261 -0,05818 0,2136
Lnls 0,26372 0,08645 3,05 0,003 0,093181 0,4342
Const. 21,5206 0,06091 353,28 0,000 21,40004 21,6407
Observagdes = 1851 Numero de grupos = 190 Minimo=2 Maximo=17

R? intra = 0,0154

Sigma u-—4,5387
Rho - 0,84550059
F(2,189)=5,01

R2entre =0,1112
Sigma e— 1,9401

P-valor < 0,01

R? total = 0,0586

Fonte: resultado da pesquisa

O teste geral do modelo foi significativo
a 1%. Apesar de positiva, a relagcéo
explicativa entre o investimento e o q
de Tobin (Ingl) nao é significativa, como
mostra a TAB. 2. No entanto, a liquidez
seca (Inls) mostrou-se significativa
para explicar os investimentos destas
empresas. Pode-se inferir que a variagcao
de 1% na liquidez seca das empresas
implica em uma variacdo positiva em
0,26% nos investimentos.

A inclusédo da liquidez seca como
variavel explicativa dos investimentos vai

de encontro as suposi¢cfes de Hennessy,
Amnon e Whited (2007) e Chang et al.
(2009) que viram que a restricdo de
capital era significante para explicar o
investimento.

O poder de explicacdo total foi de
apenas 5,8%, enquanto o coeficiente de
determinacéo entre grupos foi de 11,12%
e intragrupos foi de 1,5%. Pode-se inferir
que a maior parte da explicacao dos
investimentos esta em variaveis que nao
estdo contidas no modelo. Assim, o q de
Tobin e a liquidez ndo sao suficientes para
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realizar uma analise da variabilidade dos
investimentos das empresas. Ademais,
em um mercado como o brasileiro,
marcado pela volatilidade, pode-se supor
que a variacado dos investimentos dessas
empresas ocorram de maneira aleatoria,
nao sofrendo influéncias de informacdes
contidas em variaveis financeiras.

Buscando dar sustentacdo aos
resultados obtidos até o momento,
a TAB. 3 mostra os coeficientes da
regressao do Capex sobre o q de Tobin,
de Lee e Tompkins (1999). O teste de
Hausman com um c2 18,13 e um
p-valor < 0,01, mostra que, também,
é pertinente a utilizacdo do modelo de
efeitos fixos. O teste F, com hipodtese
nula de que c, = 0, foi rejeitado a 5%.
Apoés a definicdo da utilizacdo do modelo
de efeitos fixos, o teste modificado
de Wald para heterocedasticidade em

modelos de efeito fixo teve hipotese nula
rejeitada a 5%, mostrando presenca
de heterocedasticidade. O teste de
Wooldridge, para autocorrelacao de
primeira ordem em dados em painel,
rejeitou a hipo6tese nula, evidenciando
correlacdo serial de primeira ordem a 5%.

A TAB. 3 exibe os coeficientes da
regressao, utilizando a estimacéo
robusta, indicada em casos na suspeita
de heterocedasticidade e autocorrelagcao
de primeira ordem. Os resultados pouco
divergiram dos analisados anteriormente.
O poder de explicacdo total foi de 5%o,
enquanto o poder de explicacao entre
grupos foi de 10,25% e intragrupos foi
de 1,65%. Este resultado era esperado,
visto a alta correlacdo entre ambos q
e a ndo diferenca estatistica e entre os
coeficientes.

TABELA 3
Regressao de Capex sobre q de Lee e Tompkins (1999)

Erro padrio

Intervalo de confianca

Coeficientes robusto T p-valor (95%)
Inq2 0,1020 0,0666 1,53 0,128 -0,02944 0,2334
Lnls 0,2233 0,0867 2,57 0,011 0,05216 0,3945
Const. 21,514 0,0479 448,97 0,000 21,4198 21,6089
Observagdes = 1851 Numero de grupos = 190 Minimo=2  Maximo=17

R? intra = 0,0165

Sigma u —9,4913694
Rho - 0,514704
F(3,221)=5,21 p<0,01

R2entre = 0,1025
Sigma e — 9,2760709

R? total = 0,0509

Fonte: resultado da pesquisa
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Pela TAB. 3, pode-se inferir que, neste
modelo, uma variagdo positiva de 1%
na liquidez seca dessas empresas esta
associada a uma variacdo de 0,22%
no investimento. O g de Tobin nao foi
significativo pela andlise do teste t e pela
andlise do intervalo de confianca, que
contém o valor 0.

Para reforcar os resultados obtidos
até o presente, foi realizada a analise do
modelo com as variaveis dependentes
defasadas em um ano. O teste de
Hausman mostrou a aplicabilidade do
modelo de efeitos fixos e o teste F para

efeitos fixos rejeitou a hipotese de
aplicabilidade do modelo empilhado.

O teste de autocorrelacao serial dos
residuos de primeira ordem nao foi
rejeitado a 10%, enquanto ficou evidente
a presenca de heterocedasticidade pelo
teste de Wald, modificado para efeitos
fixos. Novamente foi utilizada a estimacao
robusta. Neste caso, ambas as variaveis
g de Tobin e liquidez seca nao foram
significativas a 5%, mostrando que o
modelo nédo foi bem especificado com
as variaveis defasadas e que o q de
Tobin continua ndo sendo uma variavel
explicativa para as empresas brasileiras.

TABELA 4

Capex sobre q de Tobin de Chung e Pruitt (1999) defasado em 1 ano

Erro padrio

Intervalo de confianca

Coeficientes robusto T p-valor (95%)
Inq1 0,71162 0,0663 1,07 0,285 -0,0596 0,20199
Lnls 0,10533 0,0620 1,70 0,091 -0,0171 0,22781
Const. 21,5205 0,0545 394,51 0,000 21,4129 21,6281
Observagdes = 1660 Numero de grupos = 185 Minimo= 2 Maximo=16

R2 intra = 0,0031
Sigma u — 4,6404
Rho - 0,8471

F(3,221)=1,98 p=0,1413

R2entre = 0,1255
Sigmae—1,9714

R? total = 0,0585

Fonte: resultado da pesquisa

Ja a TAB. 5 exibe os coeficientes
como os do modelo que utiliza o q de
Lee e Tompkins (1999) e, como exibido,
mostram resultados semelhantes aos dos
resultados da TAB. 4.

Com esses resultados, pode-se inferir
que as empresas, para o periodo analisado,
tiveram um comportamento diferente do
que previa o modelo do g de Tobin. Esse

efeito ndo ocorre no mesmo ano nem
ano seguinte. No entanto, a liquidez
seca mostrou comportamento similar ao
previsto na teoria, visto que a restricao
de capital pode influenciar as politicas de
investimentos das empresas. Porém, o
comportamento né&o foi identificado para
0 ano seguinte.
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TABELA 5
Capex sobre q de Tobin, de Lee e Tompkins (1999), defasado em 1 ano

Erro padrio

Intervalo de confianca

Coeficientes robusto T p-valor (95%)
Inq2 0,0492 0,0682 0,72 0,472 -0,085 0,1839
Lnls 0,0813 0,0664 1,22 0,222 -0,0496 0,2123
Const. 21,490 0,0423 507,96 0,000 21,573 21,5738
Observagoes = 1660 Numero de grupos = 185 Minimo= 2 Maximo=16

R2 intra = 0,0025
Sigma u —4,6544
Rho - 0,8477

F(3,221)= 1,44 p<0,2389

RZ%entre = 0,0883
Sigma e — 1,9721

R? total = 0,0369

Fonte: resultado da pesquisa

Pode-se inferir, com esses resultados,
a afirmacéo inicial de Andrade (1987),
de que existe uma dificuldade de
explicar as variacfes do investimento
e o fato de que diferentes contextos
determinam diferentes tipos de gastos.
Ademais, Shapiro (1985) afirma que
nenhuma teoria Unica é capaz de ser
aplicada a todas as formas de gastos
com investimentos. Essa evidéncia foi
corroborada pelo desenvolvimento dos
modelos desenvolvidos.

Os resultados também vao ao encontro
do estudo de Erickson e Withed (2000)
que, mesmo considerando neste estudo a
liquidez como fator de restricdo de capital,
tem seus resultados nao convergindo para
0 esperado na teoria. Por outro lado, os
resultados foram diferentes dos estudos
de Andrade (1987), que encontrou
relacdo entre os investimentos e o q de
Tobin. Porém, pode-se justificar que os
periodos de andlises foram diferentes,
bem como a situacdo do mercado.

Por outro lado, os resultados foram
de encontro aos do estudo de Blanchard
(2001), que afirmou que as variagdes nos

investimentos estdo mais associadas as
variacdes do mercado do ano anterior.
Isso ndo foi observado neste estudo,
provavelmente, pela grande volatilidade do
mercado brasileiro, que poderia distorcer
a real expectativa de oportunidades de
investimento, demonstrada pelo q de
Tobin.

Outro resultado que pode sugerir uma
razido para os resultados encontrados
nheste estudo, encontra-se em Erickson e
Whited (2006). Estes autores afirmaram
que diversas proxies para o q de Tobin
sao fracas. Segundo estes autores, 0s (
calculados fazem pouco para melhorar a
qualidade da mensuracdo do verdadeiro
g. Segundo os autores, a diferenca entre
o verdadeiro q de Tobin e o q teodrico
pode ser suficientemente grande ao
ponto de néo representar a verdadeira
oportunidade de investimento das
empresas. Alias, como ja citado, além
do problema da mensuracdo do valor
de reposicdo dos ativos, em mercados
volateis como o brasileiro, também pode
existir o problema da mensuracao do
valor de mercado que pode, muitas vezes,
nao refletir o valor real de uma empresa.
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Por outro lado, este estudo diferenciou-
se do de Kammler e Alves (2009), que
encontraram evidenciacdo de que o
g de Tobin pudesse ser um elemento
importante na decisdo dos investimentos
das empresas. No modelo, a defasagem
de um ano nas variaveis explicativas foi
importante para melhor adaptacao do
modelo economeétrico.

Por fim, e como ultimo teste de
previsdo do modelo, incorporaram-se
dummies de tempo para testar se sao
as variagcdes ocorridas no periodo dos
17 anos analisados (1994 a 2010) que
estdo influenciando os resultados. Foram
utilizadas dummies multiplicativas nas
variaveis q de Tobin e liquidez seca para
separar o periodo antes e depois de 2003.
Nao houve diferencas significativas nos
resultados, o que corrobora o que foi
analisado até o momento, ou seja, o q de
Tobin n&o foi significativo para explicar os
investimentos.

CONSIDERACOES FINAIS

Pelos testes, pode-se concluir que os
modelos analisados ndo confirmam que o
modelo tedrico proposto por Tobin possa
ser considerado um elemento relevante na
decisdo dos investimentos das empresas.
A utilizagcdo dos dados contabeis, como
uma aproximacao do custo de reposicao,
possui relevancia, além de apresentar um
avanco no que concerne a facilidade de
obtencao dos dados, que, porém, podem
Nnao ser representativos para o verdadeiro
custo de reposicédo dos ativos.

E preciso destacar que, em termos de
modelagem, a inclusdo da defasagem de

um periodo do g e seu valor logaritimizado
nao possibilitou melhoria dos resultados
em termos tedricos e com parametros
significativos. A existéncia dessa
defasagem poderia ser importante em
decorréncia de as empresas demorarem
certo tempo para tomar suas decisdes de
investimentos, e esses crescem a taxas
decrescentes.

Destaca-se que, assim como no
trabalho de Kammler e Alves (2009),
ndo foram incorporados na analise os
fatores internos que influem na deciséo de
investir conforme determinado por outros
pesquisadores. Outra possibilidade de
analise seria calcular o valor de mercado
das empresas através da utilizacado de
algum método de avaliacdo de empresas
e usar esse valor para o céalculo do g de
Tobin.

Apesar do grande periodo de tempo
utilizado na amostra, verificou-se que nao
foram as ocorréncias macroeconémicas
que estavam prejudicando a ndo rejeicao
das hipoéteses nula de validade do
coeficiente q. A inclusao de dummies de
tempo ndo modificou os resultados.

Como limitag&o deste estudo esta o fato
de que, apesar da grande disponibilidade
de dados, algumas empresas ainda nao
apresentam as informacdes completas,
dificultando a utilizacdo de uma amostra
maior. Além do mais, ndo foram obtidas
diferencas significativas entre os g de Tobin
testados. Outros g nao correlacionados
aos aqui demonstrados poderiam ser
testados para comparacao dos resultados.
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