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Resumo

SILVA, José Alisson. Q de Tobin e Companhias Brasileiras: um estudo
dos determinantes do Q de Tobin no Brasil. Orientador: Prof. Dr. Marcelo
de Oliveira Passos. 2023. Trabalho de Conclusao de Curso (Bacharel em
Ciéncias Econdmicas) — Universidade Federal de Pelotas, Pelotas, 2023.

Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que analisou algum
dos maiores determinantes do Q de Tobin no Brasil, tendo como base uma
amostra aleatdria de 37 empresas brasileiras listadas na bolsa de valores
(B3) ao longo do periodo de 2010-2020. O estudo utilizou o modelo de
Chiang e Pruitt para estimar o valor do Q de Tobin, com base no valor de
mercado das agodes, ativo total da empresa e valor da divida liquida. Ana-
lisaram-se variaveis financeiras e macroeconémicas como determinantes
de Q, e o modelo econométrico utilizado foi o de minimos quadrados ordi-
narios (MQO) através do método de regresséao linear multipla por efeitos
fixos. Os resultados mostraram que as variaveis Taxa de Desemprego,
Taxa de Cambio, Taxa Selic, Variacdo da Producado Industrial, Taxa de
Inflagdo e Risco Brasil tém impacto significativo no Q de Tobin. Ao passo
que as variaveis Retorno Sobre o Ativo (ROA), Retorno Sobre o Patrimbnio
liquido (RPL) e indice de Confianca do Consumidor (ICC) n3o obtiveram o
nivel de significancia exigido. A taxa de cambio, taxa Selic e a Variagao da
Producao Industrial tiveram efeitos positivos, enquanto as outras variaveis
tiveram efeitos negativos. A pesquisa também estudou a influéncia do seg-
mento de governanga corporativa das empresas sobre o Q de Tobin, com
diferencgas significativas entre os segmentos Tradicional, Nivel 1 e Nivel 2,
e Novo mercado, Nivel 1 e Nivel 2. No entanto, ndo foram encontradas
diferencgas significativas entre os segmentos Tradicional e Novo Mercado.
Os resultados sugerem que o Q de Tobin e o estimulo ao investimento das
empresas brasileiras sdo afetados por choques macroeconédmicos adver-
sos e favoraveis, e este estudo quantificou esse impacto mediante a iden-
tificacao das suas elasticidades.

Palavras-chave: Q de Tobin. Determinantes do Q de Tobin. Econometria.
Elasticidade.

Abstract

SILVA, José Alisson. Tobin's Q and Brazilian Companies: a study of the
determinants of Tobin's Q in Brazil. Advisor: Prof. Dr. Marcelo de Oliveira
Passos. 2023. Bachelor's Thesis (Bachelor of Economics — Federal Uni-
versity of Pelotas, Pelotas, 2023).

This article presents the results of a research study that analyzed some of
the major determinants of the Tobin's Q in Brazil, based on a random sam-
ple of 37 Brazilian companies listed on the stock exchange (B3) during the
period from 2010 to 2020. The study utilized the Chiang and Pruitt model
to estimate the value of Tobin's Q, based on the market value of stocks,



total assets of the company, and net debt value. Financial and macroeco-
nomic variables were analyzed as determinants of Q, and the econometric
model used was the Ordinary Least Squares (OLS) through the method of
multiple linear regression with fixed effects.

The results showed that variables such as Unemployment Rate, Exchange
Rate, Selic Rate, Industrial Production Variation, Inflation Rate, and Brazil
Risk have a significant impact on Tobin's Q. On the other hand, variables
like Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Consumer Con-
fidence Index (CCI) did not reach the required level of significance. The
exchange rate, Selic rate, and Industrial Production Variation had positive
effects, while the other variables had negative effects. The research also
studied the influence of the corporate governance segment of the compa-
nies on Tobin's Q, showing significant differences between the Traditional,
Level 1, and Level 2 segments, as well as the New Market, Level 1, and
Level 2 segments. However, no significant differences were found between
the Traditional and New Market segments. The results suggest that Tobin's
Q and the investment stimulus of Brazilian companies are affected by ad-
verse and favorable macroeconomic shocks, and this study quantified this
impact by identifying their elasticities.

Keywords: Tobin's Q. Determinants of Tobin's Q. Econometrics. Elasticity.



1. Introdugao

A determinac&o dos gastos com investimentos &, talvez, uma das ques-
tdes mais complexas da macroeconomia. Sabe-se, teoricamente, que sédo as
empresas e os individuos que decidem sobre o estoque de capital desejado.
Contudo, pouco se sabe o que exatamente determina o fluxo de investimentos
responsavel pelo deslocamento do atual estoque até o seu nivel desejado.

Segundo Lucchesi e Fama (2007), uma dificuldade para explicar as vari-
acoes dos investimentos é o fato de que diferentes fatores determinam diferentes
tipos de gastos. Nenhum modelo convencional, por consequéncia, consegue ex-
plicar adequadamente a variagado do investimento por ndo capturar os efeitos da
incerteza (SANTOS; et al. 2011).

O valor q, originalmente proposto por Tobin e Brainard (1968), e Tobin
(1969), aparece como uma tentativa de solucionar algumas dessas aporias. Ele
se define como a razdo entre o valor de mercado da firma e o atual custo de
reposicao de seus ativos.

O gasto com investimento € o principal elo da politica monetaria com a
demanda agregada; e a razao q, por sua vez, € o principal elo que liga o investi-
mento agregado ao mercado financeiro. Com isso, o valor unitario da razdo q
fornece um vislumbre claro sobre o desempenho e a expectativa de investi-
mento: as empresas com um indice g superior a 1 sao capazes de criar mais
valor usando os recursos disponiveis de forma eficaz, e aquelas com um valor g
inferior a 1 estdo associadas a ma utilizagdo dos recursos disponiveis (LI; OUM
& ZHANG, 2004). O motivo esta em que, se g for maior que 1, o valor para com-
prar uma unidade a mais de capital € menor que o valor que a empresa ganhara
ao emitir uma unidade a mais de acdo. Havera, pois, um incentivo ao follow-on,
e portanto, ao investimento e a expansao. Se, ao contrario, g for menor que 1,
havera um incentivo ao desinvestimento e a recompra das agoes.

O Q de Tobin pode ser usado também como uma ferramenta para analisar
o desempenho e a valorizagdo das empresas no mercado acionario. Um Q de
Tobin maior que um indica que a empresa esta sendo negociada acima do seu
valor contabil, ou seja, esta superestimada. Um Q de Tobin menor que um signi-
fica que a empresa esta sendo negociada abaixo do seu valor contabil, ou seja,



esta subestimada. Um Q de Tobin igual a um implica que a empresa esta sendo
negociada pelo seu valor contabil, ou seja, estd adequadamente avaliada.

O objetivo desta monografia é estudar os determinantes do Q de Tobin
das companhias brasileiras listadas na B3, a bolsa de valores do Brasil. Para
isso, serao utilizados dados financeiros e contabeis das empresas no periodo de
2010 a 2020, bem como variaveis macroecondémicas e setoriais que possam in-
fluenciar o Q de Tobin. A hipétese principal € que o Q de Tobin das empresas
brasileiras é afetado por fatores internos, como rentabilidade e governancga cor-
porativa, e por fatores externos, como taxa de juros, cambio, inflagdo e risco-
pais.

O interesse do artigo esta, pois, na identificacdo e avaliagao de relagdes
causais que buscam explicar a variacdo do g em funcao das mais importantes
variaveis macroeconémicas, industriais e contabeis. Pretende-se, do dito, res-
ponder as perguntas: qual o impacto que ocorre no incentivo ao investimento se
se considera a variagao da taxa de cambio, taxa de juros, taxa de desemprego,
indice de produgéo industrial, fluxo de capitais estrangeiro, etc? As companhias
devem basear seu planejamento estratégico de longo prazo sobre qual variavel
se quiser expandir ou contrair as operagdes? Ha, portanto, grande interesse no
estudo, uma vez que ele fornecera conclusdes empiricas para a analise de in-
vestimento com olhares macroecondémicos, dando as companhias um mais pre-
ciso enfoque ao observar as variaveis sabendo de seu impacto no préprio valor
das acgdes, e por consequéncia no estimulo ao investimento.

Conquanto fora do Brasil seja abundante na literatura estudos que empre-
gam indicadores financeiros com base macroeconémica — como o q de Tobin —
no Brasil, porém, ainda é incipiente. Mais germinal ainda sdo os estudos empiri-
cos que testam a implicagao relativa do g com respeito a outras métricas. Este
artigo quer também ajudar a preencher essa lacuna.

O artigo sera dividido em quatro partes: Na primeira parte, revisar-se-a o
aspecto tedrico envolvente ao q de Tobin: as dificuldades metodoldgicas que ao
longo do tempo encontrou-se para seu calculo; na segunda parte, sera apresen-
tada a forma de calculo do g escolhida, as empresas analisadas, o modelo quan-
titativo escolhido e o lugar de cada variavel no modelo; na terceira parte, serao
comentados e discutidos os resultados tanto do g como dos seus determinantes;
€ na quarta parte, faremos um resumo e conclusao de todo o dito.



2. Revisao de Literatura

O q de Tobin foi proposto originalmente por Tobin e Brainard (1968) e,
posteriormente, por Tobin (1969) como um preé-indicador do futuro investimento
de uma firma, sendo definido originalmente como a relagao entre o valor de mer-
cado do capital de terceiros e o valor de mercado do capital préprio da empresa
dividido pelo valor de reposi¢cao de seus ativos fisicos. O quociente conhecido
como o g de Tobin consolidou-se como uma variavel em diferentes aplicagcdes
de pesquisas nas areas de economia e financas. A aplicacdo desta variavel re-
laciona-se diretamente com sua riqueza de interpretacdes e implicagdes testa-
veis (FAMA E BARROS, 2000).

O uso do g para mensurar o valor intangivel € baseada na assumpgéao de
que, no equilibrio de mercado de longo prazo, o seu valor devera ser igual ao
custo de reposicao de seus ativos, dando um valor q perto da unidade. Deste
modo, se acontecer um desvio mais ou menos acentuado dessa unidade — onde
g é significativamente superior a 1.0 — € interpretado como significando uma
fonte n&o observavel de valor, a qual pode ser devida a bens estritamente intan-
giveis - como bens de propriedade intelectual - ou, na maioria das vezes, expec-
tativa de ganhos futuros.

O valor g foi amplamente aceito como uma medida importante para per-
formance corporativa, e usado para explicar uma vasta variedade de fendmenos
econdmicos: concentragao industrial (Montgomery & Wernerfelt, 1988), diversifi-
cacgao dos investimentos (Hyland & Diltz, 2002; Lang & Stulz, 1994), estrutura de
mercado e poder do monopdlio (Chappell & Cheng 1982; Smirlock, Gilligan &
Marshall 1984), entre outros. Contudo, ndo pouca dificuldade encontrou-se, ao
longo dos anos, para calcula-lo: a formula conceitual e primitiva do q impunha

certos desafios.

Em sua formulagao basica, o g de Tobin pode ser determinado como:
VMA+VMD
q=—"pr ()
Em que:

VMA representa o valor de mercado do capital préprio da firma;



VMD representa o valor de mercado das dividas, sendo VMA + VMD o
valor de
mercado total da empresa; e

VRA ¢ o valor de reposigéo dos ativos da firma. '

A formulacao representa a razdo do valor de mercado total da empresa
por estas duas variaveis no numerador e o custo de reposicao deste capital, ou
valor de reposi¢ao dos ativos da empresa, que 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).

Conquanto seja relativamente facil mensurar o valor de mercado do capi-
tal proprio da companhia (para companhias de capital aberto basta multiplicar o
somatorio das agdes pelo preco das agdes ordinarias e preferenciais) nao o é,
porém, os demais itens da formula. Ao contrario do que se da com o valor de
mercado do capital préprio, ndo ha um mercado organizado em que se possa
verificar o valor de mercado das dividas; tampouco um em que se precifique os
ativos depreciados a atual tecnologia. Trata-se, portanto, de um primeiro e
grande desafio que encontraram os pesquisadores posteriores a Tobin no cal-
culo do q.

Diversas foram as tentativas de aproximar, mais ou menos fielmente, os
originais parametros da férmula. O estudo de Lindenberg e Ross (1981) é con-
siderado o primeiro em que se desenvolveu um método de aproximagao util que
poderia ser aplicado a dados reais.

O modelo se destaca por sua abordagem no calculo do valor de mercado
das dividas, onde Lindenberg & Ross categorizam as dividas em duas catego-
rias: dividas de curto prazo e dividas de longo prazo. As dividas de longo prazo
sdo determinadas através da consideragao de sua maturidade e da taxa de juros

exigida pelo mercado, conforme previsto no modelo:

1 0 conceito “valor de reposicdo” é equivoco e aplicdvel em muitos contextos diversos na macroeconomia.
Na teoria do Investimento Agregado, o valor de reposigao se refere aquele custo a que esta sujeito toda
empresa proprietaria de ativos fixos, os quais se depreciam ao longo tempo e devem ser repostos ao
término de sua vida util. Aqui, porém, o valor de reposi¢do guarda o mesmo significado anterior, mas sera
generalizado a todo capital fixo da empresa, afim de que se possa, comparando-o com o valor de mercado
da companhia, construir uma proxy para a performance futura esperada da mesma empresa. Isso nos
permitira fazer certas conclusdes que nao se percebe na pura analise de indicadores financeiros e conta-
beis, conforme se vera mais a frente.
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VFTi
(141)TE

VTMi = $iL, g + 2)

Em que:

VMTi = o valor de mercado de um titulo j;

Ti = o prazo até o vencimento do titulo J;

cii = 0s juros pago pelo titulo i no tempo t;

li = a taxa de retorno exigida pelos credores (mercado); e

VFTi = o valor de face do titulo.

Lindenberg e Ross classificam as dividas em trés categorias principais:
instalacdes e equipamentos, estoques e outros ativos. Consequentemente, a

férmula para calcular o valor de reposigéo dos ativos é a seguinte:
VRA = AT +VRI —VHI + VRE —VHE (3)

Em que:

AT = o ativo total contabil;

VRI = o valor de reposi¢ao das instalacdes e equipamentos;
VHI = o valor histérico das instalagdes e equipamentos;
VRE = o valor de reposicao dos estoques; e

VHE = o valor histérico dos estoques.

Lindenberg & Ross conduziram um teste com o modelo proposto para es-
timar o Q de Tobin em 246 empresas no periodo de 1960 a 1977, e os resultados
demonstraram significancia estatistica.

Além disso, existem outros modelos tradicionais de estimag¢ao do Q de
Tobin que também sao relevantes, como o desenvolvido por Lewellen e Badri-
nath (1997), que posteriormente foi aprimorado por Lee e Tompkins (1999). Con-
tudo, embora tenha sido grandemente simplificado, os parédmetros ainda exigiam
grande quantidade de dados de dificil observagao, além de um grande esforgo
computacional.

O modelo de Chiang e Pruitt (1994) aparece na literatura como uma alter-

nativa bastante simplificadora de aproximacao de g. Por dar uma maior énfase
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na base contabil das companhias, substituia-se assim parametros antes pura-
mente macroecondmicos, que agora dao lugar a variaveis contabeis de facilis-
sima obtencéo.

O modelo se baseia naquele de Lindenberg e Ross (1981), é definido

como:

__ VMA+D
AT

(4)

Em que:

VMA = valor de mercado das agdes ordinarias e preferenciais negocia-
das

na Bolsa de Valores, multiplicando o numero total de a¢des pela sua ul-
tima cotacao;

AT = o ativo total da empresa avaliado por seu valor contabil; e

D = valor da divida da empresa.

3. Metodologia

3.1 O calculo do g de Tobin

Escolhemos, para esta pesquisa, estimar o g através do método de apro-
ximagao de Chiang e Pruitt (1994) pelos motivos que resumimos no topico ante-
rior, a saber: menor quantidade de dados, menor esforgco computacional e menor
quantidade de determinantes de dificil observacdo. Entretanto, contrariamente
ao que se poderia pensar, tantos beneficios ndo acarretam prejuizo para a inte-
gridade do verdadeiro valor de q.

O estudo em questao dos mesmos autores — os quais chamaremos “C&P”
a partir de agora — testou a correlagao entre o célculo mais tradicional, 2 e 0 seu
aproximador.® A consequéncia foi satisfatéria: os resultados apoiam fortemente

a equivaléncia das duas séries do valor q.

20 calculo de Lindenberg e Ross (1981), posto na parte explicada no modelo de MQO.
% 0 célculo inovador de Chiang e Pruitt (1994), posto na parte explicativa do mesmo modelo.
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“[...] one cannot help but be impressed by the level of cor-
respondence between the two data series. The fact that the
R? values of the regressions never fall below 0.966 indi-
cates that at least 96.6% of the total variability in Linden-
berg-Ross’s Tobin’s q is explained by approximate q.” (CHI-
ANG E PRUITT, 1994, p. 71)

Expandindo a equacéo (4), temos que:

__ (VMAo+VCAp)+(VCDIp+VCest+VCDcp-VCac)
- AT

(5)

Em que:

g € o valor aproximado do q de Tobin pelo calculo de C&P;

VMAOo é o valor de mercado das agdes ordinarias, calculado a partir da
multiplicagdo do numero de acgdes pela sua cotagdo na B3 — a bolsa de valores
do Brasil;

VCAPp é o valor contabil das acdes preferenciais; *

VCDIp ¢é o valor contabil das dividas de longo prazo;

VCest é o valor contabil dos estoques da firma;

VCDcp € o valor contabil da divida de curto prazo ou passivo circulante;

VCac é o valor contabil do ativo circulante; e

AT é o valor contabil dos ativos totais da firma.

3.2 Variaveis da pesquisa

Para o calculo do Q de Tobin e demais variaveis contabeis, foram coleta-
dos dados das tabelas DFP?, disponibilizadas na internet pela CVM — Comissao
de Valores Mobiliarios — utilizando o pacote GetDFPData para coleta rapida de

todas as planilhas (PERLIN et. al. 2019). Trata-se da divulgagéo final dos

4 Embora nos trabalhos de C&P - e também de outros americanos - o valor das a¢des preferenciais tenha
sido calculado pelo seu valor contdbil, aqui porém estara calculada pelo seu valor de mercado. Isso se
deve ao fato de que nos Estados Unidos as agBes preferenciais garantem pagamentos de dividendos
constantes, o que faz com que seu valor de mercado seja igual ao contabil. No Brasil, isso ndo acontece.
> Demonstracdes Financeiras Padronizadas.
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resultados para cada fim de exercicio. As variaveis macroeconémicas foram co-

letadas da base de dados do IPEA, disponivel também na internet.

Todas as variaveis usadas nesta pesquisa sao apresentadas na tabela 1.

Tabela 1. Variaveis do Modelo

Nome Descricao Fonte
Variavel Dependente
Q Logaritmo natural do Q de Tobin® DFP CVM
Variaveis Independentes
ROA Retorno sobre os Ativos DFP CVM
RPL Retorno sobre o Patriménio Liquido DFP CVM
Dummy que identifica empresas que fazem parte do
NM mais alto segmento de governancga da B3, Novo Mer- B3
cado
DSPG Taxa de desemprego, em porcentagem IBGE
PTAX Taxa de cambio de ddlar para real BACEN
SBAL Logaritmo natural do saldo da balanga comercial BACEN
SLIC Taxa SELIC meta BACEN
PRIN Variagcéo da produgéo industrial trim. anterior, em % BACEN
IPCA Acumulado anual do IPCA IBGE
RCBR Risco Brasil JP MORGAN
ICC indice de Confianga do Consumidor FECOMER-
CIO SP
Variavel de Controle
TAM Ativo Total da Empresa DFP CVM

3.3 Base de dados e modelo econométrico

A base de dados constitui-se de uma amostra de 37 empresas brasileiras

listadas na BOVESPA (Quadro 1) e pertencentes aos 10 maiores setores econo-

micos do pais. A amostra foi coletada por amostragem aleatoria estratificada (ou

6 preferimos tomar o log do Q de Tobin, pois devido a baixa negociabilidade de algumas a¢des, o célculo
do Q acaba constantemente tendo seu valor aumentado. Ademais, como sugere o estudo de HIRSCH e
SEAKS, 1993, o logaritmo do Q de Tobin como variavel dependente deixa o modelo mais robusto com
relagdo aos pressupostos da regressao.
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setorizada) proporcional, respeitando-se alguns critérios, como: possuir dados
anuais completos no periodo analisado, isto €, de 2010 a 2020; nao integrar o
setor financeiro; e constituir, para cada estrato (ou setor) um niumero minimo de

duas empresas.
Quadro 1. Amostra por setor econédmico CVM

Setor Empresa
EXCELSIOR ALIMENTOS S.A.
JBS S.A.
Agricultura e Alimentos M.DIAS BRANCO S.A.
MINERVA S.A.
SLC AGRICOLA S.A.
HYPERA S.A.
. . MARISA LOJAS S.A.
Comércio (Atacado e Varejo) NATURA COSMETICOS SA.
RAIA DROGASIL S.A.
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.
Construgao Givil DIRECIONAL ENGENHARIA S.A.
GAFISA S.A.
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.
AFLUENTE TRANSMISSAO DE ENERGIA
ELETRICA S.A.
CEMIG DISTRIBUICAO S.A.

Energia Elétrica CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S A.

CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ

ENEVA S.A
CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA

CIA SIDERURGICA NACIONAL

ELECTRO ACO ALTONA S.A.

Metalurgia e Siderurgia GERDAU S.A.
PANATLANTICA S.A.
TUPY S.A.
VALE S.A.
Maquinas, Equipamentos, Veicu- BARDELLA S.A.
los e Pecas IOCHPE MAXION S.A.
Papel e Celulose CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO
SUZANO S.A.
Petroquimicos e Borracha BRASKEM S-A.
PETROBRAS S.A.
Saneamento e Agua SABESP S.A
COPASA S.A
DTCOM S.A.
L Ol SA.
Telecomunicacbes TELEBRAS S A

TELEFONICA BRASIL S.A
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Com um modelo econométrico, nossa intencao é estimar uma equacao
que descreva o comportamento do Q de Tobin das empresas brasileiras, to-
mando como possiveis determinantes algumas variaveis financeiras e macroe-
condmicas que julgamos importantes. Portanto, o esforgo esta na busca de im-
plicagdes causais para o Q de Tobin, aos moldes de como foi feito abundante-
mente com empresas de outros paises, em especial dos Estados Unidos.

O método quantitativo empregado para o modelo de regressao é o de Mi-
nimos Quadrados Ordinarios (MQO), utilizando a linguagem R. Os dados sdo
longitudinais e estao estruturados em painel, o que permite controlar efeitos fixos
entre empresas.

Para determinar o melhor método de estimacao, foram aplicados algumas
etapas. (DOUGHERTY 2011, p.421). Primeiro, verificou-se, mediante o teste
n&o-paramétrico de Kruskal-Wallis, que rodar um POLS” é preferivel a um mo-
delo com apenas o corte transversal, pois a média do Q entre empresas difere
significativamente entre si. Em seguida, buscou-se, entre os métodos de estima-

¢ao com dados em painel, o melhor para essa estrutura. (Quadro 2).

Quadro 2. Testes para determinagao do modelo

Estatistica do Teste e p-

Nome do Teste Hipoteses
val
Ho — Escolhe-se OLS X2 =248.5
Kruskal-Wallis
H1 — Escolhe-se POLS p-value < 0,000
Ho — Escolhe-se POLS
X2 =48.076

Breusch-Pagan H1 — Escolhe-se Random Ef-
p-valor < 0,000

fect
Ho — Escolhe-se Random Ef-
Durbin-Wu-Haus- X2=27,516
fect
man p-valor = 0.004

H1 — Escolhe-se Fixed Effect

Portanto, o método de regresséo escolhido € o de Efeitos Fixos, e 0 mo-

delo é definido como:

7 Pooled Ordinary Least Squares
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Qit :°(0+Zﬁlxit+2ﬁzyt+vi+£it

Em que:

Q;: € o valor calculado do Q de Tobin para a empresa i no periodo t;

X;: s@0 as variaveis internas da empresa i no periodo t;

Y; sdo as variaveis externas a empresa no periodo t;

v; € a heterogeneidade ndo observada da empresa i; e

€i: € o termo de erro idiossincratico.

Em nossa analise, as seguintes variaveis formarao a lista final das varia-
veis explicativas:

X =ROA, RPL, TAM

Y = DSPG, PTAX, SBAL, SLIC, PRIN, IPCA, RCBR, ICC

Devido a natureza matematica do modelo de regressao por efeitos fixos (within
group), as variaveis que variam apenas ao longo dos individuos (ou seja, que
possuem apenas o subscrito i) sdo absorvidas e desaparecem no calculo matri-
cial. Isso ocorre porque o modelo de efeitos fixos € projetado para controlar os
efeitos ndo observados que sio especificos para cada individuo e que nio va-
riam ao longo do tempo. Em razéo disso, a dummy Novo Mercado (NM) ganhara
uma analise a parte, fora da analise de regressao: estudaremos a significancia
das diferencas de médias do Q entre os segmentos, mediante um teste F
(ANOVA de uma via), para que seja possivel responder se pertencer a um ou
outro segmento de governanga corporativa possui impacto no Q de Tobin.

Foram realizados testes adicionais para verificar os pressupostos da re-
gressao, incluindo a normalidade dos residuos por meio do teste visual em um
grafico quantil-quantil. Além disso, valemo-nos do teste de Breusch-Pagan, para
identificar heterocedasticidade. Os resultados levaram-nos a rejeitar a hipétese
de ndo-normalidade dos residuos, uma vez que a maioria dos quantis observa-
dos ficaram dentro do intervalo de confianga para quantis teéricos de uma distri-
buigdo normal com mesma meédia e variancia. Entretanto, tivemos que admitir a
presenca de heterocedasticidade, que foi resolvida usando a corregao quasi t de
Wald.
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Com respeito a correlagao serial para os componentes idiossincraticos
dos erros, foi feito o teste de Durbin-Watson, admitindo, como regra pratica, que

valor d proximo a 2 significa auséncia de autocorrelagao.

4. Resultados e Discussao

A estatistica descritiva do Q de Tobin é apresentada na Tabela 2 e no
Grafico 1, que mostram o Q de Tobin médio por setor econdémico.

Na Tabela 2, podemos observar que o setor de Varejo apresenta o maior
Q de Tobin médio para a maioria do periodo, com valores ndo menores que 1,5.
Em seguida, vemos empresas do setor de Energia Elétrica com grandes resul-
tados nos ultimos 4 anos do periodo, com valores Q maiores que 2. Por outro
lado, na maioria dos setores, em especial o de Construcao Civil, vemos o efeito
da crise econdmica que atingiu o Brasil em 2014-2016, resultando nos menores
valores de Q.

Esses resultados indicam que as empresas do varejo, que possuem
grande necessidade de expansdo, possuem também maiores estimulos ao in-
vestimento. Ao passo que nos setores mais consolidados da economia o esti-
mulo ao investimento é reduzido. Essas informacgdes sao visualmente represen-
tadas no Grafico 1.

A descrigao estatistica das variaveis escolhidas e analisadas por dez anos
esta exposta na tabela 3. E possivel verificar que a média em log do Q de Tobin
€ de 0,0019. Se convertermos para a escala original, o Q de Tobin médio é de
1,0018, valor que coincide com a literatura que diz que, no longo prazo, o valor
de Q para uma firma ou um mercado é préximo da unidade (FAMA, R. E BAR-
ROS, 2000).

Ademais, conquanto ambos os indices de rentabilidade — Retorno Sobre
o Ativo (ROA) e Retorno Sobre o Patriménio Liquido (RPL) - referem-se a mesma
coisa por angulos diversos, possuem desvio-padroes muito diferentes. Isso se
deve a relativa estabilidade da variavel contabil ativo total, que integra o ROA;
ao passo que a variavel patrimonio liquido constantemente se altera quando ha,

por exemplo, incorporacao de lucros e distribuicao de dividendos.
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Tabela 2. Q de Tobin médio por setor

Nome do Setor 20170 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2010 Média
Energia Elétrica 3,07 2,16 1,61 1,24 1,15 1,31 1,64 2,66 2,42 3,40 1,92 3,07 2,14
Maquinas, Equipamentos, etc... 0,87 0,77 0,79 0,50 0,47 0,47 0,84 0,81 0,78 0,71 0,74 0,87 0,72
Petroleo e Gas 0,77 0,73 0,81 0,70 0,80 1,04 1,19 1,22 1,06 0,95 1,17 0,77 0,93
Metalurgia e Siderurgia 0,85 0,83 0,92 0,64 0,50 0,58 0,82 0,81 0,87 1,01 1,12 0,85 0,82
Papel e Celulose 0,54 0,61 0,63 0,70 0,82 0,84 0,83 1,37 0,88 1,00 1,08 0,54 0,82
Saneamento, Serv. Agua e Gas 0,90 1,90 0,96 0,74 0,70 0,92 0,96 0,99 1,21 0,94 0,83 0,90 1,00
Construgao Civil, etc... 1,01 1,10 0,84 0,55 0,43 0,42 0,58 0,69 1,20 1,13 0,71 1,01 0,81
Telecomunicagodes 3,01 1,37 0,97 0,98 1,15 3,64 2,74 1,11 1,09 1,48 1,52 3,01 1,84
Agricultura e Alimentos 1,12 1,36 1,50 1,24 0,94 2,10 1,18 1,35 1,94 1,75 1,50 1,12 1,43
Comércio (Atacado e Varejo) 3,19 3,68 2,06 1,88 1,61 1,87 2,66 1,87 3,01 2,57 1,66 3,19 2,44
Média 1,53 1,45 1,11 0,92 0,86 1,32 1,34 1,29 1,45 1,49 1,23 1,53 2,14

Grafico 1. Q de Tobin médio por setor
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Tabela 3. Estatistica descritiva das variaveis

Variavel n Média Desv. Pad. Minimo Maximo Unidade
Q 407 0,0019 0,74 -2,60 2,42 Ln
ROA 407 0,03 0,09 -0,41 0,46 -
RPL 407 0,09 0,49 -3,95 4,20 -
DSPG 407 9,66 2,56 6,30 14,20 %
PTAX 407 3,11 1,05 1,67 5,20 R$
SBAL 407 23,65 1,37 19,73 24,77 Ln
SLIC 407 8,98 3,68 2 14,25 %
PRIN 407 -0,21 3,54 -8,33 5,41 %
IPCA 407 5,73 1,93 2,95 10,67 %
RCBR 407 261,63 94,58 142 523 Ptos.
ICC 407 127,45 23,93 87,17 164,26 Ptos.
TAM 407 22,43 2,17 16,55 27,80 Ln

Legenda: Q — Logaritmo natural do Q de Tobin; ROA — Retorno sobre o ativo;
RPL — Retorno sobre o patriménio liquido; DSPG — Taxa de desemprego;
PTAX — Taxa de cambio; SBAL — Logaritmo natural do saldo da balanga co-
mercial; SLIC — Taxa SELIC meta; PRIN — Variagado da producgao industrial,
IPCA — Taxa de inflacdo; RCBR — Risco Brasil; ICC — indice de confianca do
consumidor; TAM - Logaritmo natural do ativo total.

As variaveis que expressam a situagao econémica do pais sao melhores
descritas mediante uma matriz de correlagao de Pearson, exposta na tabela 4 e
no grafico 2, onde se vé n&o apenas auséncia de multicolinearidade perfeita,
mas correlacdes esperadas de acordo com a teoria econdmica.

Espera-se e vé-se que a taxa de desemprego tem uma correlagdo nega-
tiva com a taxa de inflagdo, pois quanto maior for o desemprego, menor sera o
poder de barganha dos trabalhadores para reajustar seus salarios (PHILLIPS,
1958). Ademais, vemos que a taxa de cambio tem uma relagéo positiva com o
saldo da balanga comercial, pois quanto mais depreciada estiver a moeda naci-
onal, maior sera a competitividade dos produtos nacionais no mercado externo,
reduzindo também as importagdes. Por outro lado, uma maior taxa Selic pode
ser indicativo de um aumento na percepc¢ao do risco-pais por parte dos investi-
dores estrangeiros, o que reduz o precgo dos titulos e aumenta a sua taxa. Por
sua vez, a taxa Selic reduz a produgéo industrial, porquanto diminui os ganhos
futuros, fazendo com que as firmas contraiam a producdo para se adequar a

reducao do consumo.
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Tabela 4. Matriz de correlacao

DSPG PTAX SBAL SELIC PRIN IPCA RCBR ICC

DSPG 1,00

PTAX 0,80 1,00

SBAL 0,80 0,40 1,00

SELIC -0,50 -0,51 -0,30 1,00

PRIN -0,01 -0,34 0,09 -0,43 1,00
IPCA -0,44 -0,17 -0,49 0,74 -0,66 1,00
RCBR 0,21 0,45 0,06 0,49 -0,78 0,68 1,00
ICC -0,48 -0,74 -0,20 -0,09 0,64 -0,21 -0,77 1,00

Legenda: DSPG — Taxa de desemprego; PTAX — Taxa de cambio; SBAL — Lo-
garitmo natural do saldo da balanga comercial; SLIC — Taxa SELIC meta; PRIN
— Variagao da producéo industrial; IPCA — Taxa de inflagdo; RCBR — Risco Bra-
sil; ICC — indice de confianca do consumidor.

Grafico 2. Grafico de correlacao

SLIC | 0.5 051
PRIN  -0.01 -0.34

IPCA 0.44 -017

A tabela 5 expde o resultado da analise de regressao por efeitos fixos para
a amostra das empresas brasileiras, com a qual propusemos identificar algum
dos maiores determinantes do Q de Tobin no Brasil.
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Tabela 5. Resultados da regressao

Variavel Coeficiente Erro-Padrao t-Valor p(>]|t])
ROA 0,092 0,609 0,151 0,880
RPL 0,844 0,052 1,621 0,106

DSPG -0,222** 0,067 -3,309 0,001
PTAX 0,928** 0,259 3,578 0,000
Log(SBAL) 0,213** 0,055 3,881 0,000
SLIC 0,148** 0,043 3,409 0,000
PRIN 0,051** 0,018 2,716 0,006
IPCA -0,092** 0,029 -3,157 0,001
RCBR -0,003** 0,001 -2,772 0,005
ICC 0,003 0,002 1,857 0,064
Log(TAM) -0,300* 0,120 -2,483 0,013
R2=14,4%
p(>F)=0,000
d=1,314

Legenda: ROA — Retorno sobre o ativo; RPL — Retorno sobre o patriménio li-

quido; DSPG — Taxa de desemprego; PTAX — Taxa de cambio; SBAL — Loga-
ritmo natural do saldo da balanga comercial; SLIC — Taxa SELIC meta; PRIN —
Variagao da produgao industrial; IPCA — Taxa de inflacdo; RCBR — Risco Bra-

sil; ICC — indice de confianca do consumidor; TAM - Logaritmo natural do ativo
total.

* Significativo a 5%

** Significativo a 1%

De acordo com o resultado exposto, as variaveis ROA, RPL e ICC mos-
traram-se nao significativas para explicar a variagdo do Q de Tobin, indicando
que os efeitos externos a empresa possuem mais relevancia na determinacao
dos investimentos de cada firma.

As variaveis Desemprego, Inflagdo e Risco-Pais mostraram-se significan-
tes, afetando o Q de Tobin negativamente. Isso significa que, um aumento de 1
ponto percentual no desemprego reduz o Q de Tobin em 22,2%. De modo se-
melhante, um aumento de um ponto percentual na taxa de inflagdo medida pelo
IPCA reduz o Q de Tobin em 9,2%. Ao passo que, a cada aumento de 1 unidade
do Risco Brasil, 0 Q de Tobin é reduzido em 0,3%. De acordo com esse resul-
tado, se no futuro o pais passar por uma crise como a de 2015, na qual a variagao
anual do Risco Brasil foi de +264 pontos, espera-se, tudo o mais constante, uma
reducdo media de 79,2% no Q de Tobin, o que significa uma redugdo drastica

no estimulo ao investimento do pais.
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As variaveis com significancia estatistica que afetam o Q de Tobin positi-
vamente sdo a maioria na analise. Concluimos que a taxa de cambio oficial do
Brasil (Délar PTAX) é a que possui maior poder preditivo sobre o Q de Tobin: a
cada aumento de 1 real na taxa de cambio, o Q de Tobin aumenta, em média,
92,8%. Ademais, a taxa Selic afeta positivamente o valor de Q, com um coefici-
ente de 14,8% de variagao no Q para cada variacao de 1% na taxa de juros.

Também encontramos significancia estatistica para as variaveis Saldo da
Balanga Comercial e Producéo Industrial, com ambas as variaveis diretamente
correlacionadas ao Q de Tobin. O logaritmo do Saldo da Balanga Comercial per-
mite-nos interpretar o resultado em termos de elasticidades: para cada variacao
de 1% na balanga comercial, o valor de Q varia em média 21,3%; e para cada
1% na variacao da producéo industrial, o Q de Tobin varia em 5,1%.

Com relagao a influéncia que possui o segmento de governanga corpora-
tiva das empresas sobre o log do Q de Tobin, realizamos um teste F para a
diferenga das médias (ANOVA). Em seguida, testamos a significancia entre pa-
res de segmentos com o teste post-hoc de Tukey HSD. O grafico e a tabela que

ilustram respectivamente a diferenga e o resultado sdo mostrados a seguir:

Grafico 3. Boxplot para a diferenga do Q de Tobin entre segmentos
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NIVEL 1
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Tabela 6. ANOVA de uma via e post hoc de Tukey para a diferenga das meédias

de Q
Segmento Diferencga IC Inf. IC Sup. p-valor

Nivel 1 - Tradicional -0,33* -0,659 -0,0005 0,049
Nivel 2 - Tradicional -0,5* -0,936 -0,064 0,017
Novo Mercado — Tradi- 0,037 -0,173 0,248 0,968

cional
Nivel 2 - Nivel 1 -0,169 -0,664 0,324 0,811
Novo Mercado - Nivel 1 0,367 0,053 0,681 0,014
Novo Mercado - Nivel 2 0,537** 0,113 0,962 0,006

gl=3

Sum Sq =9,82
Mean Sq = 3,273
F-valor = 6,074
p(>F)=0,000473

* Significativo a 5%
** Significativo a 1%

A analise de variancia mostrou que existe pelo menos duas médias de
dois setores que diferem tao significativamente entre si que existe uma probabi-
lidade de apenas 0,000473% de ser fruto da variabilidade amostral, levando-nos
a rejeitar a hipétese nula para um nivel de significancia escolhido de 5%. Em
outras palavras, dentre os 4 tipos de segmentos analisados, ha pelo menos um
em que fazer parte dele realmente importa se a firma quiser manter um determi-
nado nivel de estimulo ao investimento.

Com o teste de post hoc HSD de Tukey, concluimos que pertencer ao
segmento Tradicional aumenta em média o Q de Tobin para 0.718 e para 0.606,
se comparados ao nivel 1 e nivel 2 de governanga, respectivamente. De modo
semelhante, pertencer ao segmento Novo Mercado aumenta em média o Q de
Tobin para 1.444 e para 1.711 se comparados ao nivel 1 e nivel 2 de governanga,
respectivamente. No entanto, ndo ha significancia estatistica para a diferenca
das médias entre os segmentos Tradicional e Novo Mercado, sugerindo que
ainda ha muitas empresas com forte propensao ao investimento no segmento

Tradicional.
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5. Consideragoes Finais

A pesquisa verificou o impacto de algumas das principais variaveis finan-
ceiras e macroecondmicas sobre o Q de Tobin. Propusemos, ao longo do estudo,
identificar algum dos maiores determinantes do Q de Tobin no Brasil.

O modelo apresenta um bom ajuste para esse tipo de pesquisa, com um
R? de 14,4% e um p-valor do teste F menor que 0,0001. Os resultados nos leva-
ram a concluir que as variaveis Taxa de Desemprego (DSPG), Taxa de Cambio
(PTAX), Saldo da Balanga Comercial (SBAL), Taxa SELIC meta (SLIC), Variagao
da Producéao Industrial (PRIN), Taxa de Inflagdo (IPCA) e o Risco Brasil (RCBR)
possuem impactos na determinacao do Q de Tobin para as empresas brasileiras.
Todas essas variaveis foram significativas ao nivel de 1%. Ao passo que as va-
riaveis de rentabilidade (ROA e RPL) e o indice de Confianca do Consumidor
(ICC) ndo possuem qualquer impacto.

Esses resultados sugerem que o Q de Tobin, e pois o estimulo ao inves-
timento das empresas brasileiras é afetado negativamente por choques macro-
econdmicos adversos, como o aumento do desemprego, da inflagdo, e risco
pais; e positivamente por choques favoraveis, como aumento do saldo da ba-
langca comercial, da producéo industrial e da taxa de cambio.

Chama a atencgao o resultado da analise de regresséo para a taxa Selic,
o qual produziu um coeficiente positivo e um alto nivel de significancia. Esse
resultado pode parecer contraintuitivo — e de fato vai de encontro a teoria finan-
ceira que sustenta que ha uma relagao negativa entre os investimentos e o custo
de capital representado pela taxa de juros. No entanto, concluimos que isso pode
ser efeito da omissao de algumas variaveis que poderiam controlar fatores im-
portantes, como o efeito do fluxo de capitais estrangeiros sobre o preco das
acgdes, o qual aumenta geralmente quando a taxa Selic esta elevada.

As discussbdes na literatura sobre a necessidade de considerar as varia-
veis macroeconémicas pelas organizagdes sao enriquecidas pelos resultados
encontrados, principalmente quando se trata de planejar uma expanséao das ope-
racoes através da captagao de recursos na bolsa de valores.

Para uma pesquisa futura, sugere-se investigar mais a fundo o problema
da taxa Selic, valendo-se de modelos com variaveis instrumentais, ou substi-

tuindo esta variavel por outra menos “suja”. Ademais, sugere-se também a
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inclusdo de outros possiveis determinantes, uma que vez os aqui estudados re-

presentam apenas 14,4% da variagéo do Q de Tobin.
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