
Brasília - DF 

2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pró-Reitoria Acadêmica  
Escola de Humanidade, Negócios e Direito 

Curso de Ciências Econômicas 
Trabalho de Conclusão de Curso 

ESTUDO DA CAPACIDADE EXPLICATIVA DO INVESTIMENTO 
PELO “Q” DE TOBIN EM EMPRESAS BRASILEIRAS DE 

CAPITAL ABERTO 

Autor: Pamela Duarte Martins 
Orientador: Prof. Dr. Osvaldo Candido da Silva Filho 

Brasília - DF 
2019 



PAMELA DUARTE MARTINS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ESTUDO DA CAPACIDADE EXPLICATIVA DO INVESTIMENTO PELO “Q” DE 

TOBIN EM EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO. 

 

 

 

 

 

Monografia apresentada ao curso de 

Ciências Econômicas da Universidade 

Católica de Brasília como parte dos 

requisitos para a obtenção do título de 

Bacharel em Ciências Econômicas. 

 Prof. Dr. Osvaldo Candido 

 

 

 

 

 

 

 

 

Brasília - DF 

2019 



 

 

 

 

 

 

 

Monografia de autoria de Pamela Duarte Martins, intitulada “Estudo da capacidade 

explicativa do investimento pelo “q” de Tobin em empresas brasileiras de capital 

aberto”, apresentada como requisito parcial para obtenção do grau de Bacharel em 

ciências econômicas da Universidade Católica de Brasília, em 25/11/2019, defendida 

e aprovada pela banca examinadora abaixo assinada: 

 

 

 

Prof. Dr. Osvaldo Candido da Silva Filho 

 

 

 

 

Prof. Dr. Jaime José Orrillo Carhuajulca 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



AGRADECIMENTOS 

 

Agradeço primeiramente a Deus, que iluminou meu caminho durante esta 

caminhada e não me deixou fraquejar. 

Agradeço meus pais, por sempre terem se dedicado e se esforçado na 

minha criação, buscando sempre proporcionar o melhor deles, ás minhas irmãs, pelas 

companhias nas madrugadas de estudos e pelo apoio dado, ao meu namorado, pelas 

longas conversas produtivas ao longo dos últimos anos universitários, pela sabedoria 

em compreender minhas dificuldades, pela força e amor dado. Agradeço á todos, pelo 

amor depositado e pelo incentivo dado a sempre seguir adiante. 

Ás minhas verdadeiras amigas, agradeço pelos anos de amizade, pela 

confiança, pela diversão durante este processo e por sempre estarem ao meu lado 

independentemente da situação. 

Ao Curso de Ciências Econômicas da Universidade Católica de Brasília, e 

ás amizades construídas durante este tempo durante este tempo que convivi na 

Universidade. Agradeço á cada pessoa que convivi diariamente neste espaço. 

Aos meus professores pela dedicação e sabedoria ao ministrar as aulas, 

pelos ensinamentos adquiridos e pela contribuição assídua para a minha formação 

acadêmica e pessoal.  

Agradeço, imensamente, ao meu orientador Osvaldo Candido da Silva 

Filho, pela disponibilidade de querer ensinar, pela imensurável orientação e pelo 

resultado do trabalho elaborado.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



RESUMO 

 
 
 
 
MARTINS; Pamela Duarte. Estudo da capacidade explicativa do investimento 
pelo “q” de Tobin em empresas brasileiras de capital aberto. Universidade 
Católica de Brasília. Orientador: Osvaldo Candido. Novembro 2019. 
 
 
 
 
Este trabalho foi desenvolvido com o intuito de analisar se a teoria “q” de Tobin explica 
os investimentos das empresas brasileiras de capital aberto. Neste estudo foram 
explorados dados do Balanço Contábil e cotações das ações na Bolsa de Valores 
(BM&Bovespa). O presente estudo foi feito por meio de uma análise com dados em 
painel. A teoria “q” de Tobin tem como maior dificuldade a apuração do custo de 
reposição, ainda assim existem aproximações que podem facilitar o cálculo. Os 
modelos adotados neste trabalho foram propostos por Chung e Pruitt (1994) e por Lee 
e Tompkins (1994), visando uma aproximação simplificada do q, permitindo uma 
observação melhor das variáveis para o cálculo. Para essas análises foram utilizados 
os anos de 2015 a 2018, utilizando a variável “q” no mesmo ano do investimento, 
defasando em um período e ao quadrado. Após regressões lineares pelos métodos 
dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) e de dados em painel, pode-se inferir que 
a relação entre o q de Tobin e a taxa de investimento é estatisticamente significante. 
 
 
 
 
Palavras chaves: “Q” de Tobin; Investimento; Demonstrações Financeiras; Custo de 
Reposição de Capital. 

 
 
 
 
 

  



ABSTRACT 
 
 
 
This paper was developed to analyze if Tobin's “q” theory explains the investments of 
Brazilian public companies. In this study, data from the Balance Sheet and stock prices 
were explored on the BM & Bovespa. The present study was made through a panel 
data analysis. Tobin's theory “q” has the greatest difficulty in calculating the 
replacement cost, yet there are approximations that may facilitate the calculation. The 
models adopted in this work were proposed by Chung and Pruitt (1994) and Lee and 
Tompkins (1994), aiming at a simplified approximation of q, allowing a better 
observation of the variables for the calculation. For these analyzes we used the years 
2015 to 2018, using the variable “q” in the same year of the investment, lagging in a 
period and squared. After linear regressions by the Ordinary Least Squares (OLS) and 
panel data methods, it can be inferred that the relationship between Tobin's q and the 
investment rate is not statistically significant. 
 
 
 
 
Keywords: Tobin's "Q"; Investment; Financial statements; Replacement Cost of 
Capital. 
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INTRODUÇÃO 

 

 

O investimento é uma das variáveis mais importantes de uma economia. 

Investimentos de capital, em qualquer mercado, mostram evidências de crescimento 

econômico de um país, mas, o investimento não está associado somente a fatores 

econômicos, assim, implicando também no aumento do nível presente de emprego e 

de renda da população, pelo fato do investimento está associado á oferta e demanda 

de serviços.  

Segundo Kammler e Alves (2009), a determinação dos gastos de investimento 

é uma das questões teóricas mais complexas e controversas. Decisões de investir 

envolvem considerações sobre preços, produtos e tecnologias, além das políticas 

externas, capacidade produtiva e comportamento do empreendedor. Dessa 

característica resulta o fato de que decisões políticas relativas aos ciclos econômicos 

ou ao crescimento econômico são baseadas em informações duvidosas e carentes 

de evidência empírica sobre as causas das variações do investimento 

(ANDRADE,1987, P.75). 

Segundo Lucchesi e Famá (2007), uma dificuldade para explicar as variações 

dos investimentos é o fato de que diferentes fatores determinam diferentes tipos de 

gastos. Por consequência disso é que decorre a afirmação de Shapiro (1985, p. 269), 

de que nenhuma teoria única é capaz de ser aplicada a todas as formas de gastos 

com investimentos. Ainda, segundo Casagrande (2002), o investimento é uma das 

mais importantes deliberações econômicas, uma vez que define o desempenho da 

economia. Porém, ele não é explicado adequadamente pelos modelos convencionais, 

por não capturar os efeitos da incerteza. 

Uma das teorias mais gerais e aceitas é a do q de Tobin (1969), ela considera 

que o investimento pode ser significativamente explicado pela relação existente entre 

o valor de mercado das empresas e o custo de reposição do capital. Diversos estudos 

foram feitos, nos Estados Unidos e na Europa, confirmando a capacidade de 

explicação dos gastos com investimentos através do “q” de Tobin. Entretanto, poucos 

trabalhos foram realizados no Brasil para conferir o poder de explicação dessa teoria 

e, além disso, os que foram produzidos obtiveram resultados insatisfatórios. Crê-se 

que esses resultados decorrem de basicamente das proxis utilizadas no custo de 

reposição. 
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Diante da relevância da análise do investimento e do q de Tobin, este estudo 

pretende inovar com a utilização de um teste do “q” de Tobin para o mercado 

brasileiro, utilizando dados contábeis como substitutos do custo de reposição do 

capital, seguindo a metodologia proposta por Chung e Pruitt (1994) e Lee e Tompkins 

(1999), com dados em painel e modelando a relação do “q” com o investimento. 

Busca-se, assim, contribuir para a avaliação desse modelo para o entendimento do 

investimento. 

Assim como Kammler e Alves (2009) este estudo buscará responder a seguinte 

questão: o “q” de Tobin teórico, calculado por variáveis contábeis, tem aplicabilidade 

para explicar os investimentos das empresas brasileiras? 
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1 OBJETIVOS 

 

 1.1 OBJETIVO GERAL 

 

 

O objetivo desse trabalho é testar a capacidade de explicação dos 

investimentos pela teoria do “q” de Tobin nas empresas brasileiras de capital aberto.  

 

 1.2 OBJETIVO ESPECÍFICO  

 

 

Examinar as análises que utilizarão de um teste “q” de Tobin para o mercado 

de trabalho brasileiro, utilizando dados contábeis como substitutos do custo de 

reposição do capital, segundo a metodologia proposta por Chung e Pruitt (1994) e Lee 

e Tompkins (1999), com dados em painel e modelando a relação “q” com o 

investimento. 
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2 REVISÃO DA LITERATURA 

 

O “q” de Tobin pode ser conceituado como a relação entre o valor de mercado 

de uma empresa e o valor de reposição de seus ativos físicos, representando a razão 

entre dois valores atribuídos ao mesmo conjunto de ativos (REINHART,1977). O 

modelo mostra o valor de mercado das ações ou capital próprio da empresa, acrescido 

do valor de mercado das dívidas ou capital de terceiros empregados. 

A formulação representa a razão do valor de mercado total da empresa por 

estas duas variáveis no numerador e o custo de reposição deste capital, ou o valor de 

reposição dos ativos da empresa, que implica no desembolso monetário necessário 

para comprar a capacidade produtiva da firma com a mais moderna tecnologia 

disponível, por um custo mínimo no denominador (TOBIN, 1969). 

Lindenberg e Ross (1981), vem como pioneiros na tentativa de construir um 

método que aproximasse o “q” teórico daquele estimado a partir de dados reais. 

Admitindo que o “q” médio pode ser apresentado por meio de uma definição original. 

Lindenberg e Ross (1981) ponderaram cada um de seus parâmetros objetivando 

aplicabilidade de dados reais. Outros estudos que se destacaram em relação á 

aplicação empírica do “q” de Tobin foram os de Chung e Pruitt em 1994 e os de Lee 

e Tompkins em 1999.  

De acordo com Chan, Gau e Wang (1995, p. 82), “as evidências da literatura 

apresentam uma situação enigmática, pois algumas decisões de investimento 

resultam em reações negativas do mercado, enquanto outras resultam em reações 

positivas”. 

 

 2.1 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1.1 Teoria do “q” de Tobin 

 

A teoria do “q” de Tobin, de acordo com Kammler e Alves (2009), surgiu de uma 

teoria monetária desenvolvida por Tobin (1969), em uma abordagem de equilíbrio 

geral, onde inicialmente, propôs um sistema de quatro equações: uma para a definição 

de riqueza como a soma entre o valor real do estoque de capital existente e a oferta 

real de moeda, a razão “q”, o preço de oferta de capital e a rentabilidade de retenção 
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de moeda, considerando como variáveis exógenas o estoque de capital K, o estoque 

de moeda M, o produto Y, a eficiência marginal de capital R, a taxa esperada de 

inflação π e taxa nominal de juros r’m. 

Nesse modelo o investimento é uma função crescente da relação “q”. A razão 

“q” surgiu entre o valor de mercado da empresa e o custo de reposição de seus ativos. 

Se o valor de mercado da empresa for maior que o custo de reposição (q > 1), o 

mercado valoriza o capital em mais do que seu custo de reposição, logo, a decisão da 

empresa será investir, havendo retorno; caso contrário, (q < 1), o mercado valoriza 

menos o capital do seu custo de reposição, nesse caso, a decisão da empresa seria 

de não investir, isto é, a empresa não fará a reposição do capital. 

Fama e Barros (2000) afirmam que, no cálculo do “q”, o valor de mercado pode 

ser obtido, para empresas com ações negociadas na bolsa de valores, pela 

multiplicação do número de ações pela sua cotação. Os autores alegam que o maior 

problema apresentado nesse modelo é a apuração do valor de reposição. Completam 

dizendo que, para estimar o valor de reposição, os valores contábeis precisam ser 

ajustados não apenas pela variação dos preços da economia, mas, também pela 

tecnológica ocorrida no período e pela depreciação real dos ativos. 

Quando o “q” for maior que 1, o preço de mercado da companhia seria 

considerado superior ao custo de reposição do respectivo capital, incentivando o 

aumento do investimento, uma vez que o valor do capital investido excederia o seu 

custo. Por outro lado, se o valor do “q” for menor que 1, o preço de mercado da 

empresa tenderia a ser inferior ao custo de reposição do respectivo capital. Isto 

pressupõe o não investimento em detrimento da preferência em deixar o capital 

depreciar, uma vez que retorno do capital investido não excederia seus custos 

(LINDENBERG; ROSS, 1981). 

Lindenberg e Ross (1981) tentou construir um método que aproximasse o “q” 

teórico daquele estimado a partir de dados reais. Os autores afirmaram, em seu 

estudo, que o conceito de custo de reposição é muito complexo e de difícil 

mensuração em razão da falta, em muitos casos, de um mercado ativo de bens de 

capital usados. Diante dessa dificuldade, eles calcularam o custo de reposição, 

dividindo os ativos da empresa em três categorias: instalações e equipamentos, 

estoques e outros ativos (caixa, títulos negociáveis e terrenos), a priori os “outros 

ativos” têm custo de reposição aproximado ao valor contábil. Este estudo deixou claro 
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que a maior dificuldade de se obter um “q” mais próximo ao de Tobin estava na 

mensuração do valor de reposição das instalações e equipamentos e dos estoques. 

Lindenberg e Ross (1981), a partir de dados reais, calcularam o valor de 

reposição dos ativos através da seguinte equação: 

 

RC = TA + RNP – HNP + RINV – HINV     (1) 

 

Em que: 

RC = Valor de reposição dos ativos 

TA = Ativo total contábil 

RNP = Valor de reposição das instalações e equipamentos 

HNP = Valor histórico das instalações e equipamentos 

RINV = Valor de reposição dos estoques 

HINV = Valor histórico dos estoques 

No trabalho de Lindenberg e Ross (1981), eles assumem que o “q” médio pode 

ser expresso por meio da sua definição original, com expresso na equação (1). 

Um estudo facultativo para o cálculo do “q” de Tobin foi apresentado por Chung 

e Pruitt (1994).  

Para Kammler e Alves (2009), o trabalho de Chung e Pruitt (1999), os autores 

apresentaram uma aproximação simplificada para o cálculo do “q”, definida 

simplesmente como: 

𝑞 =
𝑉𝑀 + 𝑃𝑆 + 𝑉𝐷

𝐴𝑇
                        (2) 

 

Em que:  

VM = Valor de mercado das ações das empresas 

PS = Valor de mercado de uma espécie de títulos preferenciais emitidos pelas 

empresas americanas, que nos Estados Unidos pagam dividendos perpétuos 

VD = Valor do passivo circulante menos o ativo circulante somado ao valor 

contábil das dívidas de longo prazo 

AT = Valor contábil dos ativos totais da empresa 

No estudo de Chung e Pruitt (1994), os autores comparam os resultados 

obtidos do “q” aproximado com os resultados de encontrados nos estudos de 

Lindenberg e Ross (1981). A análise foi realizada com dez diferentes amostras de 
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empresas norte-americanas no período de 1978 a 1987. Os autores tiveram como 

conclusão que, nenhuma das 10 regressões, o coeficiente de explicação do “q” 

aproximado foi menor que 0,966, o que representa que 96,6% do “q” calculado por 

Lindenberg e Ross podem ser explicados pelo “q” aproximado, possibilitando a 

utilização da aproximação simplificada do “q” quando os dados necessários aos 

cálculos apresentados por Lindenberg e Ross não estiverem disponíveis. 

Lee e Tompkins (1999) apresentaram uma interpretação alternativa para o “q” 

aproximado de Chung e Pruitt (1994), incluindo, além do valor de mercado da 

empresa, o valor das obrigações de curto prazo menos os ativos de curto prazo, 

através da equação escrita da seguinte forma: 

                              𝑞 =
𝑉𝑀+𝑃𝑆+𝐸𝐿𝑃+𝐸𝑆𝑇+𝑃𝐶−𝐴𝐶

𝐴𝑇
                                     (3) 

VM = Valor de mercado das ações das empresas 

PS = Valor de mercado de uma espécie de títulos preferenciais emitidos pelas 

empresas americanas, que nos Estados Unidos pagam dividendos perpétuos 

ELP = Valos contábil do exigível a longo prazo 

EST = Valor contábil dos estoques 

PC = Valor contábil do passivo circulante  

AC = Valor contábil do ativo circulante 

AT = Valor contábil dos ativos totais da empresa 

 

Segundo Lee e Tompkins (1999), os últimos três termos do numerador refletem 

o valor das obrigações de curto prazo da empresa líquidos dos ativos de curto prazo. 

Andrade (1987), avalia o comportamento do investimento agregado em 

empresas brasileiras de 1971 a 1985. No trabalho, a autora teve como base a soma 

do valor de mercado de todas as empresas, para o numerador, e, como custo de 

reposição foi utilizada a soma do valor do Patrimônio Líquido, que foi considerado uma 

possível aproximação do custo de reposição do estoque de capital da amostra. O 

estudo feito pela autora indicou resultados que indicaram que a razão “q” afeta, 

significativamente, o investimento agregado, mas no sentido inverso do esperado. 

Kammler e Alves (2009), mais recentemente, analisou a capacidade de 

explicação dos investimentos pela teoria “q” de Tobin, nas empresas de capital aberto. 

Os autores concluíram nesse estudo que o “q” de Tobin pode ser considerado um 

elemento importante na decisão dos investimentos.  
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3 METODOLOGIA 

 

O presente estudo trata-se de um estudo descritivo e conclusivo, com 

comportamento quantitativo. Foram analisados dados anuais de todas as empresas 

de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de São Paulo – Bovespa, com dados 

extraídos do sistema Economática, entre o período de 2015 a 2018, que são os anos 

mais recente disponíveis no sistema. A amostra final observou 3 anos com 193 

empresas.  

A Despesas de Consumo das Famílias foi obtida no site do IBGE. 

 

3.1 MODELO 

 

Inicialmente, para o ano de 2015, o “q” de Tobin foi calculado através da 

seguinte equação: 

𝑞 =
𝑉𝑀 + 𝑉𝐷

𝐴𝑇
                  (4) 

                                

Em que: 

VM = Valor de mercado das ações da empresa 

VD = Valor das dívidas da empresa, obtidos através do passivo circulante menos o 

ativo circulante somado ao valor contábil das dívidas de longo prazo. 

AT = Ativo total da empresa. 

Neste estudo, o método empregado é o Método dos Mínimos Quadrados 

Ordinários, as estimações foram realizadas com dados em Painel utilizando o 

software Gretl.  

Para iniciar a análise desta pesquisa a proxy de investimento foi regredida para 

dois cálculos diferentes de proxies para o “q” de Tobin. Estes foram o “q” de Tobin, de 

Chung e Pruitt (1994) e Lee e Tompkins (1999), assim como, Kammler e Alves (2009), 

extraímos a variável PS – valor de mercado dos títulos preferenciais emitidos por 

empresas americanas, de ambos os cálculos. 

Tais regressões procuram reconhecer se as informações contidas na variável 

“q” de Tobin explicam as variações recorrentes nos investimentos das empresas. A 
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hipótese testada nesse estudo é de que empresas com q > 1 investiriam e empresas 

com q < 1 não investiriam e deixariam seus ativos depreciarem.  

Seguindo, foram realizadas regressões com proxy de investimento sobre a 

variável “q” de Tobin, defasada em um ano, procurando identificar intervenções de 

referência macroeconômicas e referências do mercado. Analisando o investimento 

poderemos verificar se existe uma forte relação entre as informações do mercado e o 

investimento. 

Para o investimento, foi considerada a variação percentual de 2014 para 2015 

do valor do ativo imobilizado mais os estoques, sendo que para a obtenção dos 

valores foram utilizados os balanços consolidados das empresas, conforme Kammler 

e Alves (2009). 

Embora o valor o investimento a ser identificado no Balanço Patrimonial das 

empresas seja uma questão controversa, que parece não ter consenso, é justificada 

porque o investimento em imobilizado consiste nos gastos das empresas em 

maquinários durável, em equipamentos e estruturas. Esses gastos representam 

quase a totalidade do valor de investimento total. Os estoques compreendem as 

matérias-primas, os bens semiacabados no processo de produção e os bens 

acabados em poder das empresas, que também podem ser considerados como 

investimentos (SACHS E LARRAIN, 1995, p. 129; DORNBUSCH E FISCHER, 1982, 

p. 154). 

As estimações foram realizadas com dados em painel. Formalmente, a 

equação inicial a ser testada pode ser escrita da seguinte forma, de acordo com 

Kammler e Alves (2009):  

Invit = 0 + 1qit + Ci + TDCFt +  it         (5) 

Em que: 

Invit = Taxa de investimento da empresa i no ano t, construída de quatro formas, que 

são elas: 

IMP = Variação porcentual do imobilizado 

IMV = Variação, em valor, do imobilizado 

INP = Variação porcentual do imobilizado mais estoques 

INV = Variação, em valor, do imobilizado mais estoques 

Βo = Investimento autônomo médio das empresas; 
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Β1 = Parâmetro que meda a sensibilidade do investimento para uma dada variação no 

q; 

qit = q de Tobin da empresa i no ano t, calculado conforme a equação (4), contruído de 

duas formas diferentes, como: 

q= Valor do “q” de Tobin conforme Chung e Pruitt (equação 2) 

qe = Valor do “q” de Tobin conforme Lee e Tompkins (equação 3) 

CI = Valores não observados – que são constantes no tempo e correlacionados com 

“q” – que impactam em Invit. 

TDCF = Taxa de despesa de Consumo das Famílias como variável de controle. Das 

quatro variáveis testadas a que gerou melhores resultados e que foi utilizada no 

modelo, foi a variável de Despesa de Consumo das Famílias (DCF). 

Ɛit = Erro aleatória que capta todas as outras dependências que não estão 

consideras no modelo. 

i = Empresa, i  I: [1;193] 

t = Ano, t  I: [2015;2018] 

A hipótese a ser testada é que exista relação positiva entre o “q” de Tobin e o 

investimento ou seja: inv/q > 0. Logo H0: β1 = 0 e H1 > 0. 

Segundo Kammler e Alves (2009), os investimentos devam decorrer de fatores 

internos das empresas, como capacidade de investimento, restrição de capital, entre 

outros, como também em função de fatores macroeconômicos, como, por exemplo, 

taxa de crescimento da demanda agregada. A não-inclusão desses elementos no 

modelo geraria erros de especificação, resultando em distorções do processo e 

estimação. 

Referente aos fatores internos, não foram incluídas variáveis, em função de não 

possuir do acesso a um banco de dados que permitisse construí-las, em função de 

que se está testando a “validade” do “q” de Tobin para empresas brasileiras de capital 

aberto. Com isso, os fatores internos serão compreendidos pela variável “Ci”.  

Conforme Casagrande (2002b), no que se refere a fatores externos, o elemento 

fundamental, segundo a percepção neokeynesiana, seria a demanda agregada, no 

teor de tendência de crescimento. Seguindo esse pensamento decidimos incluir as 

variáveis de controle (TDCF) e com isso evitar um erro de especificação. 

O modelo da equação (5) foi testado como versão inicial para as quatro formas 

de investimento (IMP; IMV; INP; INV). Cada uma delas foi relacionada com as duas 
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formas diferentes de cálculos para o “q” de Tobin. Esse procedimento gerou oito 

regressões iniciais. 

Para a determinação do modelo de estimação, se efeito fixo ou aleatório, 

resultou do teste de Hausman, segundo Wooldridge (2002), onde ele explicita que 

esse teste é realizado sob a hipótese de estrita exogeneidade. 

Gujarati (2006) inseriu que o uso de efeitos fixos ou aleatórios dependem da 

pressuposição que se faz sobre a correlação entre o erro específico e as variáveis 

explicativas. Neste teor, acredita-se que o melhor modelo seria o de efeito fixo, pois a 

suposição é de que exista uma forte correlação entre os erros específicos e o “q” de 

Tobin. No presente trabalho foi utilizado o teste de Hausman, que tem como hipótese 

nula que ambos os modelos não diferem. Uma vez rejeitada a hipótese nula, tem-se 

uma evidencia a favor da regressão por efeitos fixos. 
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4 RESULTADO 

 

Segundo Kammler e Alves (2009), em virtude da não-significância, optou-se 

por trabalhar a modelagem da equação (5). Assim, incluiu-se na análise, para evitar 

viés de especificação e com isso distorcer os planos da regressão, o investimento com 

a variável “q” defasada e elevada ao quadrado. 

A defasagem justifica-se uma vez que, segundo Blanchard (2001, p. 347) e 

Kammler e Alves (2009), as variações nos investimentos estão mais associadas às 

variações do mercado de ações do ano anterior. Esse fato pode ser consequência de 

as empresas levarem tempo para tomar decisões de investimento. No seu estudo, o 

autor concluiu que existe uma forte relação entre o investimento e o “q” de Tobin do 

ano anterior para as empresas dos Estados Unidos. No cálculo do “q” defasado, foram 

utilizados os dados do investimento do ano “t” relacionados com o “q” do ano anterior. 

O valor de “q” ao quadrado (q2), foi utilizando presumindo que as taxas cresçam 

de forma decrescente, além de, esperar que a influência do “q” nos investimentos seja 

positiva. 

Assim como, no trabalho de Kammler e Alves (2009), também foram testadas 

com variáveis de controle: Produto Interno Bruto (PIB), Despesas de Consumo Final 

das Famílias (DCF), Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) e Capacidade Líquida 

de Financiamento (CLF). Com exceção de Capacidade Líquida de Financiamento, 

todas as demais mostraram problemas de raiz unitária, o que geraria uma regressão 

espúria caso fosse introduzida em nível. Mesmo em primeira ou segunda diferença, 

elas continuam não sendo estacionárias.  

A Figura 1 mostra o melhor resultado obtido das estimações da modelagem da 

equação (5), tendo com investimento o IMP (Variação porcentual do imobilizado), e o 

“q” segundo Chung e Pruitt (equação 4). Nesta, o teste de Hasman (Figura 2) resultou 

em um χ2 de 1,88219, com 3 graus de liberdade, gerando probabilidade de 59%, 

0,597214, indicando, ao nível de 10% de significância, a regressão a favor do efeito 

fixo. 
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Figura 1 - Regressão tendo como investimento o IMP sobre o “q” defasado e do “q2” sobre o “q” de 

Chung e Pruitt (1994). 

 

Fonte: Resultado da pesquisa (greatl) 

 

Figura 2 – Teste de Hausman da regressão representada pela Figura 1. 

. 

 

 

Fonte: Resultado da pesquisa 

 

Nem todas as variáveis foram significantes em nível de 1%, o “q” (corrente) é 

significante em 5% e o “q2” é significante em 10%. Os problemas de 

heterocedasticidade geraram uma ampliação da variância dos betas estimados, com 

o teste robusto. O teste de Durbin-Watson (DW) ficou, marginalmente, próximo de 2,0, 

assim não tento problema de autocorrelação. O coeficiente de determinação indicou 

um grau razoável de explicação do modelo, de 29%. 

Os resultados apresentados acima, pode-se deduzir que as empresas 

brasileiras de capital aberto, para o período analisado, tiveram um comportamento 

consistente com o que previa o modelo do “q” de Tobin. 

Agora usando o INP, como investimento e realizando o mesmo procedimento 

de estimação, alcançou-se o seguinte resultado: 
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Figura 3 - Regressão tendo como investimento o INP sobre o “q” defasado e do “q2” sobre o “q” de 

Chung e Pruitt (1994). 

 

 

Fonte: Resultado da pesquisa (greatl) 

Os resultados apresentados na Figura 3 diferem marginalmente daqueles da 

Figura 2. Os betas com uma pequena diferença e os p-valores até a segunda casa 

decimal são idênticos. Os dados foram significativos quando relacionados 

investimento em nível (IMP e INP) como o “q” foram produtivos, já as tentativas de 

relacionar investimento em nível (IMV E INV) com “q” foram profícuas, resultando em 

dados não significantes. 

Após os testes realizados conforme Chung e Pruitt (1994), estimaram-se as 

relações do investimento com o “q” de Tobin conforme Lee e Tompkins (1999). Essa 

variável foi calculada da mesma forma expressa na equação (3), tento a variável PS 

(Valor de mercado de uma espécie de títulos preferenciais emitidos pelas empresas 

americanas, que nos Estados Unidos pagam dividendos perpétuos) excluída, assim 

como, na estimação conforme Chung e Pruitt, pelo fato dessa variável não ser 

aplicadas em empresas brasileiras. 

A diferença do modelo de Lee e Tompkins (1999) para o modelo proposto por 

Chung e Pruitt (1994), é o acréscimo do estoque no numerador, resultando um “q” 

maior. O resultado dessa estimação é mostrado na Figura 4. 
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Figura 4 - Regressão tendo como investimento o IMP sobre o “q” defasado e do “q2” sobre o “q” de 

Lee e Tompkins (1999). 

 

 

Fonte: Resultado da pesquisa (greatl) 

 

Figura 5 - Teste de Hausman da regressão representada pela Figura 4 

 

Fonte: Resultados da pesquisa 

 

Ao se analisar a Figura 4 pode-se perceber que o crescimento de Lee e 

Tompkins (2009) será um decréscimo de 0,0195758. Percebe-se que os seus 

parâmetros estão diferentes dos parâmetros da Figura 1, assim como, as demais 

estatísticas, como o Durbin – Watson (DW) e o coeficiente de determinação. Assim, 

podendo afirmar que, há uma diferença no coeficiente e no nível de significância em 

termos estatísticos ao estimar a regressão pelo método sugerido por Chung e Pruitt 

(1994) e Lee e Tompkins (1999). 

Com esse resultado pode-se afirmar, para o período analisado, que o “q” de Tobin é 

significativo para explicar a taxa de variação dos investimentos para as empresas de 

capital aberto no Brasil. 
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CONCLUSÃO 

 

Pelos testes realizados, a conclusão é que o modelo teórico proposto por 

James Tobin pode ser considerado um componente significativo na decisão dos 

investimentos das empresas, ou seja, o investimento pode ser explicado pelo “q” de 

Tobin. Outro elemento importante foi a, utilização dos dados contábeis, como uma 

aproximação do custo de reposição. Conforme Kammler e Alves (2009), reproduziram 

em seu trabalho. 

A inclusão da defasagem de um período do “q” e seu valor ao quadrado (q2), 

assim como no trabalho de Kammler e Alves (2009), foi o que possibilitou os 

resultados esperados do modelo em termos teóricos e com parâmetros significativos. 

A existência dessa defasagem pode ser decorrência de as empresas demorarem certo 

tempo para tomar suas decisões de investimentos e estes crescem a taxas 

crescentes. 

Os resultados dos testes mostram que o “q’ de Tobin foi significativo nos 

modelos, comprovam também a relevância de dados contábeis para explicar 

agregados econômicos e a possibilidade de previsão de investimentos através de 

análises com tais dados. 

Destaca-se que, assim como na análise de Kammler e Alves (2009), não foram 

incluídos fatores internos que influem na decisão de investir. Outra possibilidade de 

análise seria calcular o valor de mercado das empresas através da utilização de algum 

método de avaliação de empresas e usar esse valor para o cálculo do “q” de Tobin, 

buscando processos de aproximação do valor de reposição do capital diante da 

comparação de resultados. 
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