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Resumo

Este artigo investiga a relagéo entre o Q de T@Q)rne a Taxa de InvestimentdRL). O Q

de Tobin define-se como a razao do Valor de Meraalfirma e o Custo de Reposicéo de
seus Ativos Fisicos. Dessa forma,Qo mede o incentivo da empresa a realizar novos
investimentos. Visa-se observar s@aem relacdo estatistica significante com a Taxa de
Investimento no Brasil, um pais de economia em rdedemento, com alta concentracdo
acionaria e taxas de juros. Para tanto, foi corsitde uma amostra que continha todas
empresas brasileiras listadas na Bovespa entre d 2805 com Liquidez Corrente superior
ou igual a 0,3, que apresentaram dados em todperimlos. Apos regressoes lineares pelos
métodos dos Minimos Quadrados OrdinariQ) e de Dados em Painel, pode-se inferir
que a relacdo entre 0 Q de Tobin e a Taxa de im@sto ndo é estatisticamente significante.
Esse resultado ja havia sido observado em pesqaigasores, como a de Blundell et al.
(1992), que analisou empresas do Reino Unido. f@sguisa de Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988) nos Estados Unidos e de Hayashi e Inouel{189 Japao foram encontradas relagdes
estatisticas significantes. Porém essa relacaorones¢ fraca e apenas em amostras de
determinados anos.

1. Introducéo

A maioria dos trabalhos que desenvolveram o estiodQ de Tobin @) relacionado
com Investimentos, em geral, apenas consideroarsilese teorica. A discussao mais comum
se refere a como as variaveis utilizadas para &kwlo devem ser definidas e coletadas.
Sendo o Q de Tobin a razdo entre o Valor de Merdadbirma e o Custo de Reposicao de
seus Ativos Fisicos, alguns aprofundaram a definiigital Custo de Reposicgéo.

Outros trabalhos ja utilizaram@ comoproxy para os investimentos das empresas de
forma empirica em alguns paises. Dentre eles, nooRénido foram observadas fracas
correlacbes dessas variaveis (BLUNDELL et al., 19932 no Estados Unidos (FAZZARI,
HUBBARD e PETERSEN, 1988) e no Japdo (HAYASHI e INE) 1991) foram encontradas
correlacbes estatisticamente significantes, emfracas, em amostras de determinados anos,
sob condicbes especificas — com uma analise exfliaraas variaveis.

Esses trabalhos motivaram a utilizacao de difesesit@rdagens do Q de Tobin e suas
aplicacbes em empresas brasileiras, com o intugtovetificar se os resultados desses
trabalhos seriam confirmados aqui. Sendo o Brasipais de economia em desenvolvimento,

a realizacdo de investimentos pela firma pode esfacionada com outros fatores que
enfraquecem o efeito do valor d@. Por exemplo, as altas taxas de juros e as grandes
restricdes ao crédito enfrentadas pelas empresas.

Considera-se também o fato de que poderia ndo baueiacdo entre o Q de Tobin e
a Taxa de Investimento no Brasil pela existénciawuteas variaveis que podem influenciar
consideravelmente as decisdes dos gestores. Ardoag#&0 acionaria, por exemplo, tende a



elevar a relacdo Risco/Retorno (VALADARES e LEAIOOR), reduzindo a possibilidade de
novos investimentos pela firma, ja que os investisil@ao avessos ao risco.

Isso se agrava quando se leva em consideracaastérexa de conflitos de agéncia, o
gue significa que os gestores podem priorizar as pedprios interesses do que os da firma,
segundo Lopes e Matrtins (2005):

N&o existem conflitos de interesse na gestao daaficlassica. O

surgimento da corporacdo moderna com propriedagarada da

gestao criou a possibilidade para que conflitostiresse pudessem
surgir entre acionistas e administradores ou mesmi@ 0S proprios

administradores de diferentes niveis.

Os conflitos de agéncia sao, ainda, intensificguila assimetria informacional, que
compromete a realizacdo de negocios no mercado RAKE, 1967). O conhecimento da
diferenca entre as informacgfes possuidas pelostemgénfundamental para a tomada de
decisoes.

A Teoria do Q de Tobin considera que as empresasmportam de forma racional.
Porém, a firma moderna gerou a existéncia dessdhta® de interesse, que influenciam a
realizacdo ou ndo de novos investimentos.

Contudo, esta pesquisa parte da hipétese de gqQendo impacta os niveis de
Investimento real das firmas brasileiras. Sendo spie€onsidera a medida do incentivo a
novos investimentos como sendo a propria Taxa destimento I{PL) das firmas,
observadas em suas demonstracdes financeiras.

Vale ressaltar que se adotaram diferencas na nietpaaleste trabalho, pois tenta-se
utilizar a comparacéo do Q de Tobin das empres&akil com suas Taxas de Investimento,
observando o efeito desseoxy em diferentes janelas de tempo. Isso busca capéalizacio
do incentivo a investir apos 1 ou 2 anos de mastafi® o nivel favoravel ou ndo do valor do
Q. Também foram utilizadas variaveis de controle coobjetivo de captar possiveis choques
macroecondmicos.

O artigo esta dividido em sec¢des: a Fundamentaeadch se encontra na secao 2. A
secao 3 mostra a Metodologia da Pesquisa, qua em@wmostra e seu Controle, Definicao e
Calculo das Variaveis utilizadas. Na secédo 4 aptasse 0s Resultados da pesquisa e sua
Andlise. A secdo 5 apresenta as Limitacbes surgiasdecorrer do processo de
desenvolvimento do tema e na secéo 6 o traballemfaluido.

2. Fundamentacao Teodrica

O Modelo do Q de Tobin (TOBIN, 1969) visa relacionamercado de agdes com 0S
investimentos da firma. O preco das acdes ten@dletir a demanda por capital da mesma.
Os gestores tomam suas decisdes baseados na dtutdag precos das acgles, ou seja,
investindo mais quando ha valorizacées.

Num formato mais simplificado, @ € definido pela razédo entre Valor de Mercado da
Firma e o Custo de Reposicdo de seus Ativos Fisigeseus diferentes niveis representam
um incentivo & novos investimentos. SeQofor maior que 1, na margem, a firma tem
incentivo a investir, pois suas acdes estao api@sdm valorizacdo, fazendo com que o valor
do capital fisico investido supere seu custo. Saomgue 1, a firma ndo tera incentivo a
investir, ja que suas ac¢des sofreram desvaloriZza¢AENBERG e ROSS, 1981).



Os estudos anteriores que tratam da valorizacameateado da firma, como o de
Kaldor (1966) que apresenta a razéo entre o Vadvercado da firma e o Valor Contabil de
seus Ativos - chamado de “razéo de valor” -, sda wersao mais simplificada do posterior
estudo de Tobin e Brainard (1968) e Tobin (196Qk @presentam uma relacdo mais
complexa desse valor de mercado, utilizando a g@wvale considerar ndo somente o Custo
Historico dos Ativos, mas sim o seu Custo de Reg@aosiTobin e Brainard (1968) explicam o
significado do seu estudoOhe of the basic theoretical propositions motivgtihe model is
that the market valuation of equities, relativetie replacement cost of the physical assets
they represent, is the major determinant of newestment”.

A priori, os trabalhos utilizaram o Q de Tobin para melhasa modelos de
investimentos agregados. Lindenberg e Ross (198ikatam o modelo de Tobin (1969) de
forma mais tedrica e complexa, considerando o VdrCusto de Reposi¢cdo dos Ativos
Fisicos da empresa como o desembolso minimo neicegsdra repor sua capacidade
produtiva com a tecnologia mais avancada disponivel

Portanto, teoricamente, as empresas @omaior que 1 tendem a investir em novos
projetos com a intencdo de maximizar seu valor decado. Isso acontece até o nivel em que
0 Q se iguale a 1 (equilibrio) - nesse ponto a empjdedara esgotado seus recursos para
novos investimentos. Por outro lado, coi® menor que 1, ela havera de proceder a venda de
seus ativos para voltar ao equilibrio (DORNBUSCHK,GHER e STARTZ, 2003).

Entretanto, o valor d®Q como medida de incentivo ao investimento da fisadaz
sentido quando observado o Q Marginal. Sendo ested® entre Valor de Mercado de Uma
Unidade Adicional de Capital e seu Custo de Repos{ElAYASHI, 1982). Nao existiriam
complicacbes na utilizacdo do Q Marginal se esssdoobservavel. Entretanto ele ndo é
diretamente conhecido, o que torna seu uso inviéimebesquisas praticas. Por isso, 0 proprio
valor doQ é usado como substituto do Q Marginal. Esse dalisres sdo aproximadamente
equivalentes em Mercados Competitivos com Retodso&scala Constantes. Isto posto, 0
uso do Q de Tobin em lugar do Q Marginal pode levdistor¢cdes nas classificacées dos seus
niveis entre maior e menor que 1.

O calculo doQ a partir de dados reais considera diferentes aberts e métodos. O
procedimento usado nessa pesquisa esta baseadétodonde Chung e Pruitt (1994), que
define uma aproximagdo simplificada, permitindo umalhor observacdo das variaveis
necessarias para seu calculo. Essa simplificag@&firdda pelos autores como:

The formula requires only basic financial and aatiog
information. Results of a series of regressions pammg our
approximate Q values with those obtained via Litdeg and Ross
(1981) more theoretically correct model indicatattlat least 96.6%
of the variability of Tobin's Q is explained by apximate Q.

Logo, a coleta dos dados se torna facilitada, @sti&o disponiveis nas demonstracdes
financeiras de cada firma. Esse método é compagévele Lindenberg e Ross (1981), que
apos regressbes com o0s resultados obtidos por ambomeétodos, provaram serem
equivalentes.

Blundell et al. (1992) utilizaram o calculo d® para empresas do Reino Unido e
compararam com suas respectivas Taxas de Investintem sua pesquisa concluiram que a
relacdo entre o Q de Tobin e as Taxas de Investinsmnmostrou fraca apos as regressoes:
“Indeed, the short-run elasticity of the gross itwest rate to the equity market value
indicates that a 10% rise in the equity market ealwould be associated with an immediate
rise in the investment rate of only 2,5%”.



Portanto, este artigo utilizou o método simplificade Chung e Pruitt (1994) para
efetuar o calculo do Q de Tobin e baseou-se nbsltras teéricos acima apresentados para
fundamentar os resultados encontrados.

3. Metodologia da Pesquisa

3.1. Definicao e Célculo das Variaveis

3.1.1. Q de Tobin (Q)

O Q é definido como a relacdo entre o valor de merc@mpresa e o custo de
reposicao de seus Ativos Fisicos. O método utitizagste artigo para estimar seu valor foi o
proposto por Chung e Pruitt (1994).

Esta forma foi escolhida pelo fato dos métodos idaprente corretos serem
complexos e por apresentarem dificuldade ou impiislside na obtencdo de todas as
informacdes necessarias para sua estimativa. ¢&Brip tornar a pesquisa inviavel.

Sendo comparado ao método de Lindenberg e Ros$)(23pie é um método tedrico
mais correto e preciso —, essa aproximacao apoes@fi6% de equivaléncia.

Portanto, a aproximacédo do Q de Tobin é definida po

Q=VMA+D
AT
(1)

Em que:

VMA: Valor de Mercado das Ac¢bes negociadas em bolsaalEulado pela
multiplicacdo do numero de acdes da firma pelogoetado no ultimo dia de negociacéo do
ano em questao.

AT : Ativo Total da Firma. E medido pelo seu valor témil.
D: Valor Contabil da Divida, calculado como:

D = VCPC - VCAC + VCE + VCDLP
)

Em que:

VCPC: Valor Contéabil do Passivo Circulante da Firma
VCAC: Valor Contéabil do Ativo Circulante da Firma
VCE: Valor Contéabil do Estoque

VCDLP: Valor Contabil da Divida de Longo Prazo



3.1.2. Liquidez

O indice de Liquidez Corrente, usado no controlemastra, foi o de 0,3 ou maior.
Esse valor foi escolhido como patamar para adiéna da amostra, pois € um indice proximo
ao do lbovespa, que contém as empresas mais sgdal@8ovespa. Esse indice é definido
como a habilidade da firma de cumprir suas obriga@in curto prazo.

Foi obtido da seguinte forma:

INDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE = ATIVO CIRCULANTE
PASSIVO CIRCULANTE

®3)

O Ativo Circulante contém, principalmente, as cenfaaixa, Aplicagdes Financeiras,
Contas a Receber e Estoques.

Ja o Passivo Circulante contém: Contas a Pagaréstmos de Curto Prazo, Dividas
de Longo Prazo que vencem no curto prazo, Impa@sRegar e outras Contas a Pagar.

Foi calculada a Liquidez Corrente de cada ano patla empresa e depois feita uma
média entre esses valores. A partir dai, fez-d&r@agem das empresas mais liquidas, ou seja,
empresas com liquidez corrente acima de 0,3.

Se a Liquidez for muito baixa — nessa pesquisaidersi-se baixo se menor que 0,3
— significa que os Passivos Circulantes estdo aiaméo mais que os Ativos Circulantes e
isso implica de forma negativa na capacidade daafide cumprir suas obrigacées com seus
credores.

E valido salientar que para o calculo do valoxdde Tobin é necessario a obtencio
do Valor de Mercado das acdes e, caso a empresgramao apresente liquidez em bolsa
significante, provavelmente néo possuira negocapde um determinado periodo de tempo.
Isso dificultaria na coleta de dados.

3.1.3. Taxa de Investimento (I/PL)
A taxa utilizada para a comparacédo com o Q de Tbidefinida como:

TAXA DE INVESTIMENTO = INVESTIMENTOS TOTAIS
PATRIMONIO LIQUIDO

(4)

Esse indice foi utilizado para captar a relacdoeerd Investimentos Totais realizadas
pela firma no exercicio com o Valor da empresa paracionistas. Utilizou-se também esta
taxa ao invés dos Investimentos Totais, pois adgxaporcional ao tamanho da firma.

3.1.4. Variaveis de Controle

Para controlar possiveis choques econdmicos fotdizadas as seguintes variaveis
de controle nas regressbes com Dados em Painel @: NR@co Brasil CBond, PIB per
capita PIB), Retorno sobre Patriménio Liquide@$PL e Concentracdo Acionari€gng.



Tais variaveis podem ser definidas como:

C-Bond(spread: “Em pontos-base sobre titulo do Tesouro dos EOAC-Bond € o
principal titulo da divida externa brasileira neégdo no mercado internacional. Quanto
maior a procura pelo papel, maior é o seu valomdecado (sempre menor que o valor de

face), ou seja, maior o sinal de confianca dossigderes na economia do paisONTE:
VALOR ECONOMICO.

PIB per capita “Produto Interno Bruto (PIB). Série estimadaipsihdo-se o deflator

implicito do PIB nominal e a populacéo residentel@rde julho”. Unidade em Real de 2005.
FONTE: IPEA

Retorno sobre Patrimbnio Liquido (RSPL): “represemt taxa de rentabilidade
auferida pelo capital proprio da empresa, sendoeéionado pela relacdo entre Lucro
Liquido, excluido o Lucro Liquido do proprio exaiol (ASSAF NETO, 2002).

Concentragdo Acionéria: Considerada a soma peiwdedéuacdes ordinarias detidas
pelos 5 maiores acionistas de cada firma em quext8OE: BOVESPA.

Tendo em vista que um aumento no PIB e na lucdaiile (RSPL) tendem a
incentivar novos investimentos. Enquanto um aumant®isco Brasil tende a desencorajar
esses investimentos, pois pode sinalizar problenssoecondmicos. Além disso, é possivel
encontrar no trabalho de La Porta et al. (1998) vslecédo negativa entre a Concentracao
Acionéria e a protecao legal dos investidores.

Assim, tais variaveis foram inseridas como forma cdgtar eventuais choques
macroecondmicos que pudessem afetar o modelo.

3.2. Amostra

Foram analisadas empresas brasileiras listadasomespa, no periodo de 1995 até
2005, com Liquidez Corrente acima de 0,3 e queymssdados continuos e completos, o
gue resultou numa amostra de 53 firmas.

3.2.1. Controle da Amostra

Os dados foram coletados anualmente ou o valorldde3Dezembro do ano em
questéao, utilizando tolerancia de 20 dias, se saces

S6 foram consideradas as empresas com Liquideei@eracima de 0,3, pois este é o
nivel mais proximo das firmas do indice Ibovesgadice das empresas com maior liquidez
da Bovespa.

O periodo entre 1995 e 2005 foi escolhido por estaado apos o advento do Plano
Real, o que possibilitou uma andlise de um periatloque a economia apresentava um
comportamento mais estavel, sem as taxas de iofthe8 digitos.

S6 foram consideradas as empresas com dados commet todo o periodo
analisado.

4. Obtencéao e Analise dos Resultados

4.1. Regressao das Variaveis



Nessa pesquisa foi utilizado o método econométdos Minimos Quadrados
Ordinarios MQO) na Tabela 1 a seguir, que determina quais valdoss coeficientes
minimizam a soma dos residuos ao quadrado. Tambeéutilizada a metodologia de Dados
em Painel na Tabela 2 por efeito Fixo e AleatGigual possibilita a interacdo de dados de
séries de tempo com dadosaless-sectionDessa forma, a metodologia de Dados em Painel
proporciona a consideracdo de efeitos especifitedados as unidades individuais e o
controle de caracteristicas ndo observaveis. Sgmelasso ndo é possivel quando a estimacgéo
é feita poMQO.

E vélido ressaltar que para se escolher ¢i@© e Dados em Painel, deveria ser feito
o teste de Breusch-Pagan. Ja para escolher Pamdtfeito Fixo ou Efeito Aleatério deveria
ter-se aplicado o teste de Hausman, em que a gtérecia de correlacdo entre 0 componente
idiossincratico e as variaveis explicativas apoatpara Efeito Aleatorio. Porém, tanto nas
estimacfes poMQO quanto por Dados em Painel, ndo houve relacadists@mente
significante (considerado nivel de confianca de P6ftre a Taxa de Investimento e 0 Q de
Tobin. Entdo, esses testes ndo foram feitos, pdigstos métodos foram observados e néao
houveram resultados estatisticamente significantes.

Utilizou-se o0 métodQO e Dados em Painel nas Tabelas 1 e 2, pois usoulsde
Tobin em lugar do Q Marginal. Dessa forma ndo skepa separar a amostra das empresas
com Q maior que 1 das cof® menor que 1, jA que isso causaria distor¢des suitaeo.
Assim sendo, a regressdo mostrou-se o método rmeggiado para a relagdo Qocom a
Taxa de Investimento, com relacédo a outros testesp o Teste de Média.

Fez-se a seguinte Regres83QO (Tabela 1) para cada Firma (i) no periodo (t):al'ax
de Investimento em funcdo €@no mesmo ano, no ano anterior e em dois anos@etea
Taxa em questéo. Utilizou-se uma janela de tempae(um e dois anos, para tentar captar o
efeito doQ no incentivo a investir dos gestores ao longoetiapb. Também foram utilizadas
as variaveis de controle Taxa de Investimento no amterior, Concentracdo Acionaria,
Rentabilidade do Capital Préprio, PIB per capiRisco Brasil.

Na Tabela 2, realizaram-se regressfes de Dadosadel Bom Efeitos Fixo e
Aleatério. Também foram utilizadas as varidveiscdatrole. A Taxa de Investimento foi
observado no tempo “t” e 0 Q de Tobin em “t”, “t-d*t-2”, como no teste pdQO.

4.1.1. Regressao MQO (Tabela 1)

(%_j =a+BQ, +BQus +BQ.s +ﬁ4(PLJ +ARSPL+ACong+ B PIG +AChong g,
it 5)

it-1

Em que:

Q = Q de Tobin.

I/PL = Taxa de Investimento.

t = ano de 1995, 1996, ... , 2005.
i=firmal, 2, ..., 53.

g =erro.



a = constante.

B's = coeficientes

Conc = Concentracdo Acionaria.

RSPL = Retorno sobre Patriménio Liquido.
PIB = PIBper capita
Cbond = Risco Brasil.

4.1.2. Regressao de Dados em Painel com Variavegs@ontrole (Tabela 2):

(pLJ =+ AQ +AQu Qs +ﬂ4(PLJ +RRSPL+ACong+BPIR + ACbonge,

4.2. Resultado da Regresséo

(6)

As Tabelas 1 e 2 apresentam os resultados dasségeerealizadas:

Tabela 1: Regressées pelo Método dos Minimos Quadi@s Ordinarios (MQQO)

Variaveis () (1
Q 10,06 14,47
(0,72 (1,07
Q 19,69 18,58
1 (1,19 (1,19
Q 0,03 1,45
2 (0,00 (0,10
0,24 0,25
I/PLt1 (5,27)*** (5,35)***
-2,58 -2,36
RSPL (_9'11)*** ('8,50)***
0,07
Conc (0.9 -
0,03
PIB (0,41) -
-96,08
CBond (:3.80)* -
-644,88 50,10
(4 (_0’90) (5'53 *kk
R? 0,1911 0,1488
F 12,03 16,15
P>F 0,0000 0,0000
N 468 468
. Primeira linha de cada variavel: Coeficierftes

. Segunda linha: Estatistica “t” entre parénteses.



. * wx x| para 10%, 5% e 1% respectivamente, BeValue.
. I: Regressao com Todas as Variaveis de Controle.

. Il: Regressao com apenas 2 Variaveis de Contré;(l, RSPL).

Tabela 2: Dados em Painel com Varidveis de Controtm efeitos Fixo e Aleatério

Variaveis () ()
0,96 10,06
Q (0.07) (0.72
17,17 19,69
Qua (1,09 (1,19
0,07 0,03
Q2 (0,00 (0,00
0,10 0,24
I/PLt1 (2,19** (5,27)***
-3,17 -2,58
RSPL (_10,09*** (_9,11 *kk
Conc 0,02 0,07
(0,39 (0,92
-0,03 0,03
PIB (:0.49) (0.4)
44,87 -96,08
CBond (0.79 (:3.81)***
-268,22 -644,88
“ (-0,40) (-0,90
R2 0,1095 0,1911
F/Chiz2 13,25 108,23
Prob 0,0000 0,0000
N 468 468

Primeira linha de cada variavel: Coeficierftes

Segunda linha: Estatistica “t” para Fixo e “z” pAtaatério entre parénteses.
* xx xxkk | para 10%, 5% e 1% respectivamente, BevValue

I: Regressao com Efeito Fixo.

Il: Regressao com Efeito Aleatério.

Os resultados a serem observados sao:

Se “Prob” igual a 0,0000 (ou muito préximo), comostnado nas Tabelas 1 e 2, tem-
se um modelo confiavel - considerando nivel deiaogé maior que 90%.

Se oP-Value for maior que 0,10, como observado nas Tabelas21, e relagao
estatistica dos coeficientes néo é significante.

4.3. Analise dos Resultados Obtidos

Sendo “Prob” igual a 0,0000, tem-se modelos deessgres dos Minimos Quadrados
Ordinarios MQO) e de Dados de Painel confiaveis e seus resultaaitesm ser considerados.

Como observado na Tabela 1Pesalueé sempre maior que 0,10 (considerando nivel
de confianca acima de 90%) para os valore® ams diferentes periodos. Isso significa que
sua relagdo com I/PL néo é significativa, ndo pddeentéo, inferir nada a respeito. Também
observa-se que B-value paral/PL no ano anterior (t-1) ao analisado € sempre mguer



10

0,05, o que entende-se por uma influéncia da Taxk\kestimento do ano anterior sobre o
seguinte. O$’s do I/Pl.; se mostraram positivos, ou seja, um aumento nestmiento no
ano anterior leva a um aumento no Investimentanecsaguinte.

Na Tabela 1 também foram utilizadas varidveis detrote, para captar choques
macroecondmicos. Apenas Concentracdo Acionaria mtaBiédade do Capital Proprio
tiveram relagéo estatistica significante com a Taexévestimento.

Ja na Tabela 2, na qual a anélise dos dados faidela metodologia de Dados em
Painel, também foram utilizadas varidveis de céatpara observar se a relagdo do valor do
Q seria alterada. Isso também nao foi confirmadgursgo os respectivd®-Value.Apenas a
RSPL e a Taxa de Investimento no ano anteiror eaptasam relacdo estatistica significante
com a Taxa de Investimento.

De acordo com os testes de Linearidade, AutocgédelaHeterocedasticidade de
Breusch-Pagan e Normalidade realizados, todos gssssupostos foram atendidos. Isso
valida os resultados obtidos.

Também € possivel observar na Tabela 3, a seg@nrielacdo entre as variaveis
utilizadas nos modelos, na qual nota-se que adwasi possuem baixa correlagdo entre si:

Tabela 3: Correlagao entre as Variaveis

Variaveis I/PL Q Conc RSPL CBond PIB
I/PL 1,0000
Q 0,0243 1,0000
Conc -0,1194 0,0098 1,0000
RSPL | -0,2611 0,3780 -0,0971 1,0000
CBond 0,0980 -0,1055 -0,0212 -0,151p 1,0000
PIB 0,0103 0,3098 0,1276 0,2858 -0,5025 1,0000

Portando, ndo se pode inferir nada a respeitoldea® entre a Taxa de Investimento e
0 Q, confirmando os resultados encontrados em pesgaigariores, como a de Blundell et
al. (1992), na qual observou-se que a relagdo apareempresas do Reino Unido também
nao foi estatisticamente significante.

5. LimitacGes da Pesquisa

Esta pesquisa apresentou algumas limitagcGes capomaimacéo do Q Marginal pelo
Q de Tobin pode causar falhas na classificacdo mdesis do Q, como explicado na
Fundamentacéo Teodrica, secao 2.

Considerou-se também o Valor € como proxy para a Taxa de Investimento da
firma, sendo que este modelo mede o incentivo @sinv Isso foi feito pelo fato de n&o haver
métrica disponivel para mensuracéo desse incentivo.

A Taxa de Investimentol/PL) foi utilizada como uma aproximagdo da razao
Investimento pelo Capital Proprio, considerande gufirma reinveste todo o resultado do
periodo, em sendo positivo.

As empresas analisadas na pesquisa, em sua maé&wiapresentara@ maior que 1,
na maior parte dos periodos, tornando a compadasaiveis d@roxy limitada.
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Os valores contabeis utilizados para o calculoQdéoram os historicos e ndo os
valores de mercado e de reposigao.

6. Consideracdes Finais

A principal motivacdo deste artigo foi observardévicias empiricas da utilizacdo do
Q de Tobin, pelos gestores na tomada de decis@astaao Investimento das firmas em
guestao.

ApoOs utilizar regressdes lineares no meéetodo dosinwis Quadrados Ordinarios
(MQO) e de Dados em Painel, relacionando Taxa de linvesto com 0Q, nao foram
encontrados resultados estatisticos significaiges.evidenciou que o Q de Tobin ndo € uma
boa varidvel para explicar o nivel de Investimedas empresas brasileiras listadas na
Bovespa entre 1995 e 2005.

Por outro lado, observou-se nas regressoes reasizpte a Taxa de Investimento do
ano anterior influencia a do ano seguinte. O qustracgue o nivel de investimento das
firmas tende a seguir um padrao no tempo.

O fato do Q de Tobin nao ter mostrado relacdo comxa de Investimento também
pode estar ligado a restricdo ao crédito. Fazihrhbard e Petersen (1988) disseram que
aproximadamente 80% dos novos investimentos séis feom os lucros retidos pelas firmas
nos EUA. Dessa forma, o Brasil, que apresenta esi@stricdes ao crédito que o mercado
norte-americano, possui ainda maiores dificuldagies conseguir recursos para investir.
Assim, o lucro das empresas brasileiras pode estas diretamente ligado a Taxa de
Investimento que o propri@. Isso pdde ser observado nas regressdes com eiaride
controle (Tabelas 1 e 2), em que a Taxa de Investionapresentou relacéo estatisticamente
significante com a RSPL (lucratividade da firma).

Os resultados encontrados devem ser analisadoueioiado, pois os valores d@
podem estar relacionados com o incentivo a inyestas ndo com sua realizacdo pratica,
constituindo apenas um sinalizador. E também, momjunvestimento da firma pode ser
motivado ou ndo por outras variaveis que nao faremridas no modelo, como o conflito de
agéncia e a assimetria informacional.

Também é interessante observar que por Dados erel RaConcentragdo Acionaria
tem relacdo estatisticamente significante e negaiivn o Investimento. Isso pode confirmar
a teoria de que a concentracédo tende a elevamedceRisco/Retorono (VALADARES e
LEAL, 2000), ou seja, 0s investidores sao avessmsrigco, portanto, quanto menos
pulverizado é o capital, mais cautela ha na deasénvestir.

Estes resultados sdo compativeis com os manifesfaatoBlundell et al. (1992), que
pesquisaram empresas do Reino Unido, no periode @875 e 1986, e encontraram uma
relacdo estatistica muito fraca entre o Q de Telas Taxas de Investimentos.

Portanto, ndo se pode afirmar a realizacdo prdtisancentivos gerados apenas pelos
valores do¥Q’s, comparados ao nivel das Taxas de InvestimeAtoregressdes observadas
nao proporcionaram possibilidade de concluir queesq relagbes estatisticamente
significantes entre essas variaveis.

Sugere-se expandir o estudo para empresas da Amatma, com o intencdo de
confirmar se o comportamento das mesmas seriaasimid das empresas brasileiras, nas



12

quais 0 Q nao apresentou relacdo com as Taxas de Investimé&aimbém sugere-se
Investigar a relagéo da lucratividade com a deaigdiovestir da firma.
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