QDE TOBIN E SEU USO EM FINANCAS: ASPECTOSMETODOLOGICOSE
CONCEITUAIS

TIPO

Rubens Fama

Professor Doutor do Departamento de Administracdo da Faculdade de
Economia, Administragdo e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo,

RESUMO

Esta pesguisa apresenta um levantamento dos
principais trabalhos cientificos, nas &eas de
economia e finangas, que fazem uso do q de Tobin,
a razéo entre o valor de mercado de uma empresa e
o valor de reposicdo de seus ativos. S0 discutidas
as principais implicagdes tedricas e empiricas desta
medida, com especial énfase sobre suas aplicactes
em finangas. Em seguida, sio apresentadas as mais
relevantes contribuigdes metodologicas ao tema,
discutindo-se as dificuldades envolvidas no céculo
do q com dados reais e as possiveis formas de 0s
pesquisadores interessados na utilizagdo do g de
Tobin superé-las.

1. INTRODUCAO

Proposto  originalmente por TOBIN e
BRAINARD (1968) e TOBIN (1969), o quociente
que viria a ser conhecido como o g de Tobin
consolidou-se como uma varidvel de indiscutivel
utilidade em diferentes aplicacfes em pesquisas nas
&eas de economia e finangas. Sga em trabalhos
tedricos ou em testes empiricos, 0 uso do q
possibilitou uma nova compreensdo de fendmenos
to digtintos entre s quanto politica de dividendos,
estrutura de capital e poder de monopdlio das
firmas, entre varios outros. O sucesso da aplicagdo
desta variavel em campos téo diversos relaciona-se
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diretamente com sua rigqueza em interpretagbes e
implicagOes testéveis.

Este trabalho procura apresentar algumas das
principais interpretagbes associadas ao g de Tobin,
levantando seu uso em diversos campos da
economia e en esgpecia, em finangas
Adicionamente, sdo discutidos o0s  aspectos
metodol6gicos mais importantes relacionados a0
calculo da varidvel a partir dos dados disponiveis.
Especificamente, na se¢do 2 sdo apresentados o
conceito e as implicagdes tedricas fundamentais do
g. Na secdo 3 discute-se a diferenga entre 0 g médio
e 0 g margina e a relacdo entre estas medidas. Na
secd0 4 sdo apresentadas as principais aplicacdes
envolvendo a varidvel. Na secdo 5 sdo apresentados,
concisamente, os principais méodos disponives
para o cadculo do g, bem como agumas
comparacles entre eles, e uma breve discussdo de
aspectos metodolégicos relevantes. Por fim, na
sec80 6 S0 expostas as consideragfes finais.

2.0 QDE TOBIN

O g é definido como a relacdo entre o valor de
mercado de uma empresa e o valor de reposicdo de
seus ativos fisicos. Assm, ele representa a razéo
entre dois valores atribuidos a0 mesmo conjunto de
ativos, como observa REINHART (1977). O
mesmo autor coloca, ainda, que medidas desta
natureza sdo mais antigas do que o quociente
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proposto por TOBIN e BRAINARD (1968) e
TOBIN (1969). Por exemplo, uma variavel anéloga,
chamada de "razéo de valor", foi apresentada por
KALDOR (1966), tendo como numerador o valor
de mercado das agBes da firma e como denominador
o valor contdbil de seus ativos. Neste caso, a
inovagdo trazida por TOBIN e BRAINARD (1968),
e TOBIN (1969), relaciona-se com a defini¢do mais
ampla do vaor de mercado da empresa e com a
consideracdo do valor de reposicdo dos ativos em
lugar de seu valor contdbil. Portanto, em sua
formulacdo basica, 0 q de Tobin pode ser expresso
Como:

q= VMA+VMD 1)
VRA

onde VMA representa o valor de mercado das agles,
ou capital préprio da firma, VMD é o vaor de
mercado das dividas, ou capital de terceiros
empregado, e VRA é o valor de reposicao dos ativos
da firma. Assm sendo, VMA + VMD representa o
valor de mercado total da empresa. LINDENBERG
e ROSS (1981) definem VRA como o desembolso
monetario necessario para comprar a capacidade
produtiva da firma, com a mais moderna tecnologia
disponivel, por um custo minimo. Este conceito,
como observam os autores, € mais complexo do que
uma medida de custo de reproducdo, preocupada
apenas com o gjuste do valor contébil da planta pela
inflacdo. Os aspectos relevantes relacionados ao
calculo de VMA, VMD e VRA sdo tratados na segéo
5.

Os primeros trabalhos a utilizar 0 q de Tobin
tinham como intento aperfeicoar os modeos
macroecondmicos de investimento, tentando
explicar, como observam HOWE e VOGT (1996),
as variacles no tempo dos investimentos agregados.
As proprias palavras de TOBIN e BRAINARD
(1968: 103-104) esclarecem a motivagdo de seu
estudo:

"...0ne of the basic theoretical propositions
motivating the model is that the market valuation
of equities, relative to the replacement cost of the
physical assets they represent, is the major
determinant of new investment. Investment is
stimulated when capital is valued more highly in
the market than it costs to produce it, and

discouraged when its valuation is less than its
replacement cost..."

Neste contexto temos que, se g > 1, na margem,
as empresas terdo incentivo para investir, uma vez
que o valor do novo capital investido excedera seu
custo (LINDENBERG e ROSS, 1981).
Contrariamente, quando q < 1, a firma ndo tera
gualquer incentivo para aplicar em novos projetos.

Diversas outras interpretacbes para a variavel
foram formuladas por pesquisadores dos campos de
economia e finangas, resultando em variadas
implicagdes tedricas e empiricas a ela associadas.
As mais importantes aplicacbes do q de Tobin sdo
apresentadas na secéo 4.

3. QMEDIO E Q MARGINAL

A importancia do g como determinante de noveos
investimentos para uma firma ou setor da economia
S0 faz sentido tedrico quando se considera seu valor
marginal. E a esse valor que se referiam TOBIN e
BRAINARD (1968: 103-104), na citacdo da secéo
anterior. De acordo com HOWE e VOGT (1996), o
g marginal, como medida ex ante de lucratividade
de novos desembolsos de capital, € o indicador
rdevante para a decisdo de investimento. Um q
margina > 1 sinaliza um valor de mercado superior
a0 cudo de reposicio para um investimento
incremental, estimulando, assim, a expansdo dos
investimentos. Complementarmente, HAYASHI
(1982) explica que 0 q margina € a razéo entre o
vaor de mercado de uma unidade adicional de
capital e seu custo de reposicdo. Por outro lado, o g
médio é dado pela razdo entre o valor de mercado
do capital existente e seu custo de reposi¢ao.

Fazendo VMA + VMD = VMF, onde VMF é o
valor de mercado total da firma, pode-se reescrever
(1) como:

_WF (9
VRA

onde q é o g de Tobin médio. Denominando-se 0

g margina de(’, tem-se:
— dvVMF ©)
dVRA
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Nos testes empiricos, de maneira geral, 0s
pesquisadores utilizam o g (médio) como uma
aproximagdo de gq'. N&o obstante, como mostrado,
Sseus concetos ndo Sd0 idénticos e 0 uso
indiscriminado desta aproximacdo pode conduzir a
resultados enganosos. HOWE e VOGT (1996)
derivam uma relacdo tedrica entre q e ' tirando o
diferencial de g erearranjando os termos:

. dVMF

= =q[1+ 4
o=—ymn - ditel (4)
onde:
o —_da VRA o -1<e, <0 (5)
9 dVRA q

Rearranjando (4), os autores mostram que
e, =(9-)/q- Assm, e, mede a disténcia entre 0 q
médio e 0 g margina. Nesta linha, HAYASHI
(1982) mostra que, em mercados perfeitamente
competitivos, com retornos constantes de escala
tanto em instalagbes quanto em producdo, q sera
igual aq (eq: 0). Se afirmanéo for uma tomadora

de precos, entretanto, e, < 0, pois 0 q médio

excedera 0 q margina e essa diferenca pode ser
interpretada como um indicador do poder de

monopdlio da firma (proporcionando lucros
anormais).
Conforme argumenta Hayashi, n&o haveria

problema para os pesquisadores se 0 g marginal
fosse conhecido, permitindo o uso de g ou g de
acordo com a conveniéncia da pesquisa. Todavia, q'
ndo é dirgamente obsarvavd. Quando muito,
apenas 0 q médio pode ser construido de forma
relativamente direta, ainda assm, a partir de
métodos por vezes complexos e questionavels. Por
iss0, recomenda-se aos cientistas que utilizam o q
como proxy do g que verifiguem se seus dados
gjustam-se aos casos hos quais ambas as medidas
sd0 equivalentes (mercados competitivos e retornos
congtantes de escala, como definidos por Hayashi)
ou aproximadamente equival entes.

HOWE e VOGT (1996) demonstram que, em
muitos casos, 0 uso do g em lugar do g pode
conduzir a erros de classficagdo das empresas
levando, por exemplo, a separacdo errbnea das
firmas com g acima de 1 daguelas com ¢ abaixo de

1. Procedimentos para o cdculo do q médio sdo
discutidos na segéo 5.

4. APLICACOES DO Q EM ECONOMIA E
FINANCAS

4.1. Investimentos de capital

Na se¢do 1 comentou-se que as primeiras
aplicagbes do q de Tobin voltaram-se para 0s
estudos dos determinantes dos nivels agregados de
investimento das firmas. Neste contexto, o0 q
margina pode ser interpretado como um importante
indicador de oportunidades de novos investimentos
rentaveis disponivels para a empresa. BLOSE e
SHIEH (1997) observam que, se 0 q margina de
uma firma é maior do que 1, num mercado
eficiente, a podera aumentar seu valor de mercado
redlizando investimentos de capital adicionais.
Numa estratégia de maximizagdo de seu vaor, a
empresa continuara investindo em todos os projetos
para os quais q > 1. Investindo, inicialmente, nos
projetos mais rentaveis, o q margina da firma
devera declinar progressvamente, a medida que as
boas oportunidades forem se exaurindo, até o ponto
no qua g = 1. Para além deste ponto, com q< 1, a
firma vender4 parte dos seus ativos, ou sga,
redlizard desinvestimentos, até que o equilibrio sga
novamente restabelecido. Criando ou testando
modelos de investimento com base no g de Tobin,
figuram, entre outros, os trabalhos de TOBIN e
BRAINARD (1968), TOBIN (1969), VON
FURSTENBERG (1977), HAYASHI (1982),
SMITH (1981), SUMMERS (1981), CHIRINKO
(1987) e CICCOLO e FROMM (1979) (ver quadro
resumo ao final da segdo).

4.2. Poder de Monopdlio e temas relacionados a
estruturas de mercado

LINDENBERG e ROSS (1981) apresentaram um
trabalho semina relacionando o q de Tobin ao
poder de monopdlio da firma. Com base num
argumento andlogo ao apresentado em 4.1, os
autores montaram um modelo vinculando, de forma
exata, a magnitude do q a capacidade da firma de
obter ganhos anormais. Em esséncia, os autores
argumentam que, em mercados competitivos, 0

Caderno de Pesquisas em Administracdo, Sao Paulo, v. 07, n° 4, outubro/dezembro 2000



Rubens Fama e Lucas Ayres B. de C. Barros

valor de q deveria situar-se nas proximidades de 1.
Quando g > 1, o vaor de mercado da firma excede
Sseu custo de reposicdo, indicando a presenca de
retornos acima do custo de oportunidade do capital.
Na auséncia de barreiras a entrada, novos
competidores, atraidos pelas  oportunidades
rentdveis, forcariam o auste dos lucros a
normalidade (auséncia de lucros econémicos) e o
valor de q a unidade. Se, no entanto, a empresa
puder estabelecer barreiras efetivas a entrada de
novos competidores, podera manter seu valor de
mercado Sistematicamente acima do valor de
reposicdo de seus ativos, uma vez que 0 mercado
capitalizara os ganhos esperados pelo poder de
monopoadlio.

Lindenberg e Ross argumentam, ndo obstante,
gue, mesmo na auséncia de barreiras a entrada,
caracteristicas especificas da firma, como fatores de
producdo que lhe garantem custos mais baixos do
que a média do setor, podem justificar um q > 1.
Assim, como sugere CALLEN (1988), pode-se
expressar o valor de mercado da firma (VMF) como

VMF =VRA+F +M (6)

onde VRA é o vaor de reposicdo dos ativos da
firma, F é o valor capitalizado dos lucros atribuiveis
as caracterigticas especificas da firmae M é o valor
capitalizado dos lucros atribuiveis a0 poder de
monopdlio (barreiras a entrada) da firma.

Na mesma linha aparece o trabaho de
HELMUTH (1990), investigando empiricamente a
lucratividade, por meio do g de Tobin, das empresas
edtatais de detricidade norte-americanas. Por serem
empresas detentoras de monopdlio publicamente
reguladas, deveriam €las proporcionar aos seus
investidores um ganho apenas equivalente a seu
custo de capital (g =1). Assim, se q> 1, observao
autor, estaria havendo uma redistribuicdo de renda
dos usuarios dos servicos de eetricidade para os
acionistas das firmas. No caso contrério, q < 1, 0s
acionistas estariam subsidiando os usuarios do
ssema e nd haveria estimulos para novos
investimentos.  Outros  trabalhos  envolvendo
consideracfes sobre estrutura de mercado incluem
HIRSCHEY (1985), SMIRLOCK, GILLIGAN e
MARSHALL (1984), CARTWRIGHT e
KAMERSCHEN (1989) e SALINGER (1984).

4.3. Aplicagbes do g como proxy para o valor ou
performance da firma

Em diversas aplicagbes, notadamente no campo
das finangas, a medida do q de Tobin médio é
utilizada como proxy para o valor da corporacao.
Neste caso, a variavel expressa o valor da empresa
num sentido de performance, tornando-se um
indicador prontamente comparavel de empresa para
empresa. Em uma gama de testes empiricos, 0 q
aparece como a variavel dependente, procurando
relacles de causalidade entre o valor da firma e um
sem-nimero de outras variaveis. Alguns dos
trabal hos nesta linha sdo rel acionados abaixo.

4.3.1. Estrutura de propriedade e valor dafirma

Estudos como os redlizados por MORCK,
SHLEIFER e VISHNY (1988) e MCCONNELL e
SERVAES (1990) utilizam o g de Tobin médio das
corporagbes como variavel dependente em seus
estudos, procurando relacionar o valor da firma a
sua estrutura de propriedade. Assim, os autores
procuram descobrir se, por exemplo, a propor¢do de
acdes em propriedade dos administradores da
empresa ou de grandes acionistas institucionais
possui alguma influéncia sobre seu valor. Estéo
envolvidas ai diversas hipbteses relacionadas a
teoria de agéncia, teoria da assimetria de
informacles, estruturas alternativas de governanca
dafirma, entre outras.

4.3.2. Estrutura de capital evalor dafirma

A estrutura de financiamento dos ativos da
empresa afeta seu valor? Se a resposta € positiva,
gua o sentido da relagdo entre alavancagem e
valor? Estas e outras questdes pertinentes ao estudo
da estrutura de capital das firmas (em resumo, a
proporcao das dividas em relacdo ao capital proprio,
no passivo) sd0 objeto de intensas controvérsias
entre os estudiosos de financas. Aqui, hovamente, 0
g de Tobin costuma ser associado ao valor da firma
(variavel dependente), possibilitando a construcdo
de testes empiricos capazes, espera-se, de lancar
novas luzes sobre o tema. Dois dos principais
trabalhos neste campo foram desenvolvidos por
MCCONNELL e SERVAES (1995) e BAJAJ,
CHAN e DASGUPTA (1998). As hip6teses
testadas por estes e outros autores referem-se aos
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beneficios proporcionados pelo  endividamento
versus os custos esperados de faléncia a de
associado, relagbes de agéncia, efeitos  de
snalizagdo, questdes de governanga, entre outras
proposi ¢des tedricas.

4.3.3. Diversificagéo versus foco no negicio

LANG e STULZ (1994) reacionam
empiricamente o q de Tobin com as politicas de
diversificacdo das firmas. Neste caso, 0 g coloca-se
como medida da performance reativa da empresa,
com o intuito de comparar os beneficios ou
maleficios advindos destas politicas. Os autores
encontram uma relacdo negativa entre o valor de g e
0 grau de diversficacdo da empresa, sugerindo,
assm, que as estratégias de foco no negécio
principal sdo avaliadas positivamente pelo mercado.
Na mesma linha, figuram os trabalhos de STEINER
(1996), BERGER e OFEK (1995), LLOYD e
JAHERA (1994) e WERNERFELT e
MONTGOMERY (1988).

4.3.4. Takeovers, Fusbes e Aquisicbes e
performance da administragéo

LANG, STULZ e WALKLING (1989) utilizam o
g de Tobin como medida de performance (e valor)
da firma, interpretando a variavel como uma fungéo
crescente da qualidade dos projetos atuais e
antecipados da empresa sob o comando da
administracdo atual. Neste sentido, o desempenho
da administracdo é colocado como o principa
determinante do valor do q. A partir dai os autores
desenvolvem um teste empirico colocando & prova
algumas hipéteses sobre os ganhos proporcionados
por takeovers. Em resumo, os autores definem os
ganhos totais de um takeover como a soma do
retorno em excesso ap mercado, apds a operacao
para 0s acionistas da empresa avo e para 0s
acionistas da empresa compradora.

Seus resultados mostram que 0s maiores ganhos
advindos de um takeover estdo associados a
compradores com alto g e alvos com baixo q.
Contrariamente, os menores ganhos totais provém
de operagbes onde o comprador apresenta baixo g e
0 alvo possui um alto valor de g. Estas constatactes
S0 consistentes com a hipétese de que o mercado
avalia postivamente operacbes nas quais firmas

bem administradas (q alto) adquirem firmas mal
administradas (g baixo). No outro extremo, o
mercado punira as operacbes nas quais empresas
com ma geréncia (q baixo) assumem outras mais
bem geridas (q alto). Outros trabalhos aplicando o q
na andise de takeovers e fusdes/aquisi¢Bes incluem
HASBROUK (1985) e CHAPPELL e CHENG
(1984). A interpretacdo do q como medida de
qualidade da administracdo da firma também pode
sr  encontrada em JOSE, LANCASTER,
STEVENS et al. (1996).

4.4. Oportunidades de Crescimento, Relagdes de

agéncia e Sinalizacdo, hipétese do
" sobreinvestimento” e politica  de
dividendos

Alguns autores interpretam o g de Tobin como
um indicador das oportunidades de crescimento
disponiveis para as firmas. Esta interpretagdo
decorre naturamente da idéia de que firmas com q
eevado tém mais estimulo para redlizar novos
investimentos de capital em comparagdo com as que
exibem um q baixo (deve-se ressaltar que os autores
ndo estdo preocupados com o valor absoluto, e Sm
com o vaor reativo do g). MCCONNELL e
SERVAES (1995) utilizam o q como indicador das
oportunidades de crescimento rentavel das
empresas, como dternativa a0 uso do indice
preco/lucro. KLOCK e THIES (1995), por sua vez,
fazem uso similar da varidvel para testar hipéteses
rdlacionadas a teoria de agéncia. Os autores
mostram que, nas empresas com ( baixo, 0s
administradores tenderdo, quando dispuserem de
recursos suficientes, a aplicar em projetos com valor
presente liquido negativo ("sobreinvestimento"),
destruindo, assim, a riqueza de seus acionistas. Esta
proposicdo € conhecida na literatura de financas
como "hipétese do fluxo de caixa livre' e vale para
firmas onde propriedade e controle estdo separados
e ha potenciais conflitos de interesse entre
acionistas e administradores. Tais conflitos
originam  um  comportamento  desviante da
administracdo, a qual procurara atender a seus
proprios interesses (por exemplo, sal&rios mais
atos, mordomias), nem sempre buscando a
maximizagdo da riqueza do acionista. Um
comportamento desta natureza, argumentam 0s
autores, deverd ser mais pronunciado nas empresas
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com poucas oportunidades rentaveis disponiveis (q
baixo). Outros trabalhos envolvendo as hipéteses
mencionadas foram apresentados por DOUKAS
(1995) e BLANCHARD, LOPEZ-DE-SILANES e
SHLEIFER (1994).

As mesmas consideracOes sobre relagbes de
agéncia (conflitos de interesses) e sinalizagdo
permeiam os estudos sobre as politicas de
dividendos das empresas. KOCH e SHENOY
(1999), por exemplo, desenvolvem  sua
argumentacdo classficando as empresas em trés
tipos basicoss as "maximizadoras de valor",
apresentando um g de Tobin nas proximidades de 1;
as empresas expostas a problemas de
"subinvestimento’, com g > 1, e as expostas a
problemas de "sobreinvestimento’, com q < 1. As
firmas com g = 1 ou proximas dees sdo ditas
"maximizadoras de valor" porque aproveitam todas
as oportunidades disponiveis para a expansdo
rentivd do seu negdcio. Estdo, portanto, numa
posicdo de equilibrio. As que apresentam q > 1
edtariam, por esta interpretacdo, deixando de
aproveitar  oportunidades lucrativas (poderiam
investir mais). Firmas com g < 1, por seu turno,
tenderiam a aplicar recursos em  projetos
destruidores de valor. A partir desta construcéo,
KOCH e  SHENOY (1999)  verificam
empiricamente que o impacto, sobre o vaor da
firma, de mudancas em sua politica de dividendos e
estrutura de capital € maior para as empresas com q
> 1 eq < 1doque para as empresas com ¢ » 1.
Utilizando-se de uma interpretacdo similar para o q,
LANG e LITZENBERGER (1989) chegam a
resultados semel hantes.

45, Outros

Ouitras aplicacles para 0 q de Tobin podem ser
encontradas na literatura. De fato, novas
interpretacles e usos para esta variavel vém sendo
divisados por cientistas de &reas bastante ditintas
entre s, em ritmo acelerado, tornando impraticavel
um levantamento exaustivo. Algumas aplicagbes
promissoras, porém ainda pouco exploradas, sdo
rel acionadas abaixo.

CALLEN (1988) e BEN-HORIM e CALLEN
(1989) propbem a utilizacdo do q de Tobin nhum
método aternativo para estimar o custo do capital
préprio (k) das empresas. CALLEN (1988)
argumenta que um dos métodos mais utilizados para
calcular o valor adequado de k parte do modelo de
desconto de dividendos e hecessita, como um input
fundamental, de uma edtimativa da taxa de
crescimento futuro dos dividendos da firma. Para o
autor, a dificuldade associada a esta egtimativa
(gerdmente produzida a partir da opinido de
especialistas) € a principa responsavel pela relativa
falta de confiabilidade do mé&odo. Como alternativa
a taxa de crescimento estimada, ele propde o uso do
g de Tobin da empresa, argumentando que nesta
variavel jA estdo embutidas as expectativas do
mercado quanto as perspectivas futuras da firma. A
partir de um desenvolvimento algébrico smples, o
autor incorpora 0 g a0 moddo de desconto de
dividendos, diminando a necessidade da estimativa
da taxa de crescimento esperado.

Alguns trabalhos empiricos categorizados entre o
chamados "estudos de eventos' utilizam o g como
uma das varidavels relevantes. BLOSE e SHIEH
(1997), por exemplo, utilizam o g como medida das
oportunidades de investimentos disponiveis para a
firma, relacionando-o empiricamente as reagbes do
mercado aos anlncios de investimento de capital.
Os autores encontram evidéncias de uma relacéo
positiva entre 0 q e 0s niveis de investimento para
empresas industriais norte-americanas (a relagéo
ndo se mostrou significativa, porém, para empresas
estatais), corroborando as hipéteses centrais de
modelos como o de TOBIN e BRAINARD (1968).

SHIN e STULZ (2000) utilizan o g como
medida do vaor da firma para rdacionalo
empiricamente com o0 risco Sstemético, ndo
sstemético e total da firma, testando diversas
proposicbes importantes na literatura de finangas
por meio deste procedimento. Seus resultados
indican que o q de Tobin estd positivamente
relacionado ao risco sistemdtico das empresas, e
negativamente relacionado a seu risco ndo
sistematico etotal.
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4.6. Quadro Resumo — Aplicagdes do g de Tobin

Mod€eos de
Investimento

Tobin e Brainard (1968); Tobin (1969); Von Furstenberg (1977); Hayashi
(1982); Smith (1981); Summers (1981); Chirinko (1987); Herendeen e
Gridey (1988); Ciccolo e Fromm (1979, 1980); Salinger e Summers (1983);
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988); Blundell, Bond e Schiantardli (1992);
Blose e Shieh (1997); Thomas e Waring (1999).

Estruturas de Mercado
e poder de monopdlio

Lindenberg e Ross (1981); Chappdl e Cheng (1982); Smirlock, Gilligan e
Marshall (1984); Salinger (1984); Hirschey (1985); Chen, Cheg e Hite (1986);
Lustgarten e Thomadakis (1987); McFarland (1987); Bernier (1987);
Cartwright e Kamerschen (1989); Helmuth (1990).

Estrutura de Morck, Shleifer e Vishny (1988); McConnell e Servaes (1990); Griffith
Propriedade (1999); Chen, Hexter e Hu (1993); Loderer e Martin (1997)
Estrutura de Capital McConnell e Servaes (1995); Born e McWilliams (1997); Bajaj, Chan e

Dasgupta (1998).

Diversificacao versus
foco no negocio

Wernerfelt e Montgomery (1988); Montgomery e Wernerfdt (1988); Lang e
Stulz (1994); Lloyd e Jahera (1994); Berger e Ofek (1995); Steiner (1996).

Takeovers, Fusdes e

Chappedll e Cheng (1984); Hasbrouk (1985); Lang, Stulz e Walkling (1989);

Aquisiclese Servaes (1991); McWilliams (1993); Kim, Henderson e Garrison (1993); Jose
performance da Lancaster, Stevens et al. (1996); Carrall, Griffith e Rodolf (1999).
administracéo

Oportunidades de Lang e Litzenberger (1989); Klock, Carter e Thies (1989); Lang, Stulz e

crescimento, relacdes
de agéncia, sinalizacao,
hipétese do
"sobreinvestimento” e
politica de dividendos

Walkling (1991); Brous e Kini (1992); Opler e Titman (1993); Blanchard,
Lopez-de-Silanes e Shleifer (1994); Denis et al. (1994); Perfect, Peterson e
Peterson (1995); Doukas (1995); Klock e Thies (1995); Impson (1997); Koch
e Shenoy (1999); Gambola e Liu (1999).

Q deTaobin e custo de
capital

Callen (1988); Ben-Horim e Callen (1989).

QdeTohin eriscoda
firma

Shin e Stulz (2000)

5.COMO CALCULAR O QDE TOBIN

Como foi visto, 0 uso do q de Tobin pode ser til
em diversos contextos de pesguisa em economia e
finangas. Notadamente em finangas, novas
interpretacdes e aplicacbes para a variavel vém
sendo propostas, possibilitando a criagdo de novas
linhas de pesquisa e o aperfeicoamento das ja
existentes. N&o obstante, 0 uso do q impde ao
pequisador desafios que ndo devem s

subestimados e merecem uma atencdo especifica
Tais desafios relacionam-se as edtimativas da
varidvel que precisam ser feitas a partir dos dados
reais, 0 que, como ser4 abordado, envolve
importantes consideraches metodolOgicas. Nesta
secdo, serd apresentado um levantamento das mais
relevantes contribuigdes metodolGgicas ao tema e
serdo discutidas as comparages entre os métodos
dternativos. Com  isso, esperase orientar
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adequadamente o pesquisador interessado  na

aplicacdo do q de Tobin.

5.1. LINDENBERG E ROSS

E amplamente aceito na literatura que o trabalho
de LINDENBERG e ROSS (1981) foi 0 pioneiro na
tentativa de construir um método que aproximasse
adequadamente o q tedrico dagude estimado a
partir dos dados reais. Na secdo 2 foi visto que 0 q
médio pode ser expresso como

q= VMA+VMD (1)
VRA

onde VMA ¢ o valor de mercado do capital préprio
da firma, VMD é o valor de mercado de seu capital
de terceiros e VRA é o valor de reposicao dos ativos
dafirma

O capital proprio da firma é representado pelos
titulos que a de dao direito. Nas Sociedades
Andnimas estes sdo as agles emitidas pela empresa,
geamente  divididas entre ordinarias e
preferenciais. Nos casos em que estas agbes sdo
negociadas publicamente, isto é em bolsa de valor,
e possuem "liquidez aceitavel", torna-se automatico
o céculo de VMA, bastando multiplicar o nimero
de agdes emitidas pela firma por seu prego
publicamente cotado. Assume-se, neste caso, que a
cotacdo em bolsa representa adequadamente o valor
de mercado dos titulos. Naturamente, este
procedimento sb € valido para as firmas negociadas
publicamente.

Consderando-se superado o problema com a
edimativa de VMA, deve-se atentar para 0s reais
desafios associados ao cdlculo do g, quais sgjam, as
estimativas de VMD e, em especial, VRA.

5.1.1. Valor de M ercado das Dividas

Para estimar VMD, o ideal seria obter os valores
num mercado secundario liquido para titulos de
divida de diferentes perfis das empresas (dividas de
curto e longo prazos). Se assm fosse possivel, o
procedimento seria analogo ao utilizado para o
calculo de VMA e o problema estaria solucionado.
Nos EUA existe um importante mercado publico de
titulos de divida Mesmo 14 todavia, como

observam LINDENBERG e ROSS (1981), grande
parte do volume é negociado fora dos pregdes das
bolsas. Por isso, as informagbes publicamente
divulgadas freguentemente néo refletiréo o valor de
mercado real destes titulos. Uma adternativa
aventada pelos autores € a precificacdo de emissdes
individuais a partir da classificagdo de risco (rating)
do titulo, fornecida por agéncias classificadoras.
Para praticamente qualquer teste empirico,
entretanto, esta possbilidade logo mostrase
invidvel, pois envolveria um esforco computacional
e de levantamento de dados excessivo, mesmo para
amostras de tamanho reduzido.

A saida encontrada pelos autores implica
separacdo do total das dividas em duas categorias:
dividas de curto prazo e dividas de longo prazo. O
valor de mercado das primeiras é assumido como
idéntico a0 seu vaor contébil e elas sdo definidas
como as dividas vincendas dentro de um periodo
arbitrado (normalmente até 1 ano a contar da data
da estimativa). As dividas de longo prazo, portanto,
s80 aquelas com vencimento apés o periodo
estipulado. Para estas, LINDENBERG e ROSS
(1981: 11-12) desenvolvem um  eaborado
procedimento para calcular seu valor de mercado
aproximado. Resumidamente, 0 argumento parte do
principio de que o prego de um titulo de divida é
funcdo do periodo de tempo até seu vencimento
(maturidade do titulo), dos juros periddicos por €a
pagos (cupons), do principal (valor de face do
titulo) e da taxa de retorno exigida pelos credores
(vield). O valor de mercado de um titulo i (VMT, ) é
dado por

T
_2 G VFT
VM, ta:l(1+|i)t+(1+|i)T @

onde T, € o prazo até o vencimento do titulo i, ¢, €

0 juro pago pelo titulo i notempo t, |, é ataxade

retorno exigida pelos credores (mercado) e VFT, é
o valor de face do titulo. Assumindo que a divida de
longo prazo da firma pode ser representada por um
conjunto de N titulos com diferentes caracterigticas,
pode-se determinar o valor de mercado da divida de
longo prazo (VMDIp) como a somatoria dos valores
dos titulos individuais, de acordo com o
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demongtrado em (8). O vaor de mercado das
dividas totais (VMD) serg, entdo, a soma de VMDIp
com as dividas de curto prazo.

N
VMDIp=3Q VMT, (8)

i=1

As informagbes para o clculo do valor de
mercado exato de cada titulo de divida de cada
empresa da amostra ndo estdo disponiveis para o
pesquisador. Mesmo se estivessem, envolveriam
demasiado esforco computacional. Assm, o0
procedimento de Lindenberg e Ross contempla uma
série de simplificagbes para a estimativa de VMDI p.
Dentre estas, assume-se que todas as dividas de
longo prazo da firma sdo emitidas com 0 mesmo
prazo de T anos até o vencimento e que eas sdo
colocadas no mercado sem desconto sobre 0 seu
valor de face. A taxa | é ettimada a partir da
classificacdo de risco da empresa.

Na prética, pesquisadores que utilizaram
procedimentos baseados em Lindenberg e Ross
fazem diversas outras smplificagbes com o intuito
de reduzir o fardo computaciona da estimativa do g
de Tobin. Especificamente, BLOSE e SHIEH
(1997) e SMIRLOCK, GILLIGAN e MARSHALL
(1984), por exemplo, utilizam dados disponiveis (a
partir de agéncias de informagdo norte-americanas)
sobre a maturidade das dividas de cada empresa em
Suas amostras para os proximos 1 ano, 2, 3, 4, 5 e
mais de 5 anos. Eles assumem que todos os titulos
das firmas sGo emitidos, originamente, com uma
maturidade (prazo até o vencimento) de 20 anos.
Portanto, por exemplo, a fracdo das dividas que
vencera daqui a 2 anos foi emitida (por suposicéo)
ha 18 anos. A parcda que vencera em 1 ano é
considerada divida de curto prazo e seu valor de
mercado é suposto como idéntico a seu vaor
contabil. Para o restante da divida considera-se que,
no momento em que foi emitida, sua taxa de cupom
(juro periédico prometido pelo titulo) foi a taxa
média dos titulos industriais americanos (average
yield of industrial bonds, informada no Moody's
Bond Survey). Esta taxa de cupom, aplicada sobre a
fracdo da divida de cada empresa emitida num
determinado ano, determina o quanto de juros (Ci)
o titulo pagard, periodicamente, até o vencimento, e
€ a mesma para todas as firmas. Por exemplo, se a

empresa"A" emitiu R$100 ha 18 anos (ou sga, uma
fracdo igual a R$100 de sua divida total vencerd em
2 anos) e a taxa média dos titulos industriais nessa
época era de 10% ao ano, "A" pagara R$10 por ano,
nos préximos 2 anos, como cupom. Ao fim deste
periodo, ela pagara também o principal de R$100.
Para calcular o valor deste titulo hoje, utiliza-se a
equacdo (7), fazendo:

¢ 10 100
fA,2 - a.

Ay Ty Y

onde I, representa a taxa média dos titulos
industriais observada hoje (dia da estimativa) e f,,

€ o valor de mercado da fracdo das dividas da
empresa "A" com vencimento daqui a 2 anos.
Aplicando o mesmo raciocinio, encontra-se o valor
de mercado estimado das parcelas com vencimento
em 3, 4, ..., 20 anos. VMDIp é a soma dos valores de
todas as parcdas. O mesmo procedimento é
repetido para cada empresa da amostra.

5.1.2. Valor de Reposicdo dos Ativos

Como mencionado na secdo 2, define-se o valor
de reposicdo dos ativos como O desembolso
monetario necessario para comprar a capacidade
produtiva da firma ao minimo custo e com a mais
moderna tecnologia disponivel. LINDENBERG e
ROSS (1981) observam que a estimagdo do VRA &
uma tarefa mais dificil do que as descritas na secéo
anterior em virtude da inexisténcia, na maior parte
dos casos, de mercados ativos para bens de capital
usados.

Para estimar VRA, é preciso gjustar os valores
contdbeis ndo apenas pela variacdo dos pregos na
economia, como também pela variagdo tecnoldgica
ocorrida no periodo e pela depreciacdo "real" dos
ativos, em oposicao a depreciacdo contabil.

No tratamento da questdo, Lindenberg e Ross
agrupam os aivos da firma em trés grandes
categorias: ingtalagbes e equipamentos, estoques; e
outros ativos, incluindo ativos liquidos como caixa
e titulos negociaveils, bem como terrencs. Por
suposicao, o valor contabil dos ativos desta Ultima
categoria € considerado igual a seu valor de
reposicdo. Portanto, a preocupacdo volta-se para a
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estimacdo do valor de reposicdo dos dois primeiros
tipos de ativos. O custo ou valor de reposicdo dos
ativos (VRA) é definido como

VRA® AT +VRI - VHI +VRE- VHE  (9)
onde
AT = Ativo Total (contabil)

VRI = vaor de reposicdo das ingtalagbes e
equipamentos

VHI = vador
equipamentos

histérico das ingtalacbes e

VRE = valor de reposicdo dos estoques
VHE = valor histérico dos estoques

O vador de reposicdo das indalagbes e
equipamentos da firma, segundo os autores, sofreré
variagbes no tempo como consegiiéncia do efeito de
quatro fatores principais. variagbes no nivel dos
precos, mudancas tecnoldgicas,  depreciacdo
econémica real; e novos investimentos nestes itens.
A partir desta consideracdo, Lindenberg e Ross
desenvolvem uma egquacdo recursiva, relacionando
estes efeitos entre s, para estimar VRI. O processo
implica a escolha arbitraria de um valor contébil
inicial (VHIlp), assumido como igual ao valor de
reposicdo. Por exemplo, no trabalho de Lindenberg
e Ross, o teste empirico envolvia a estimacdo do q
de Tobin para os anos de 1960 até 1977. O ano
inicial escolhido para o cdlculo de VRI foi 1952. A
partir desta data, até 1960 e, depais, até 1977, os
valores de ingalagbes e equipamentos foram
corrigidos anualmente pda inflagdo, por uma taxa
de depreciacdo red estimada, por uma taxa de
progresso técnico (avango tecnoldgico redutor de
custo) também estimada e pelo montante de
investimentos realizados pela firma.

Na prética, para evitar as dificuldades associadas
as edtimativas das taxas de depreciacdo real e
progresso técnico, diversos autores utilizam versdes
samplificadas do procedimento de Lindenberg e
Ross. BLOSE e SHIEH (1997), por exemplo,
escolhem um ano inicia arbitrado, a partir do qual
agjustam os valores contdbeis ano a ano pela
inflagdo, utilizando um deflator fornecido pelo
governo dos EUA. Adicionalmente, depreciam estes
ativos a uma taxa anual de 5% e somam os novos

investimentos, estimados pda variacdo anual dos
valores contdbels dos ativos fixos brutos.
Procedimentos smilares sdo  utilizados  por
SMIRLOCK, GILLIGAN e MARSHALL (1984) e
JOSE, NICHOLS e STEVENS (1986). Nestes e em
outros trabalhos, a taxa de progresso técnico é
consderada igua a zero, uma SUposicao
simplificadora comum a vasta maioria dos trabalhos
subseguentes ao de LINDENBERG e ROSS (1981),
segundo LEWELLEN e BADRINATH (1997).

Estimar o valor de reposicdo dos estoques da
firma implica essencidmente um guste pea
variagdo dos pregos na economia. A forma como
este guste devera ser feito (ou se ee devera ser
feito) depende, todavia, do método de custeio dos
estoques utilizado pela empresa. Se 0 méodo é o
"primeiro a entrar - primeiro a sair" ou PEPS, os
itens vendidos s8o0 lancados no custo pelo preco
mais antigo (primeiro a entrar). Assm, agueles que
permanecem no estoque e aparecem no balango da
empresa estdo contabilizados pelos pregos mais
recentes, portanto levando em conta o efeito da
inflagdo. Se estes itens em estoque s&0 0S mais
recentes, argumentam LINDENBERG e ROSS
(1981), uma boa estimativa de seu valor de
reposicao € alcancada por seu valor historico, ou
contabil, portanto dispensando quaisguer gjustes. Se
0 método for 0 "Ultimo a entrar — primeiro asair" ou
UEPS, os itens vendidos sdo apropriados pelos
valores mais recentes, deixando na conta de
estoques os itens com valores mais antigos e
portanto, defasados. Neste caso, um gjuste pela
variagdo dos pregos no periodo faz-se necessé&rio. A
equacdo recursiva utilizada para este fim segue um
raciocinio andlogo a formulada para as instalagdes e
equipamentos da firma, arbitrando um periodo
inicial no qual o vaor de reposicdo dos estoques é
igualado a seu valor contdbil. A partir dai, os
valores sdo corrigidos anualmente por um indice de
inflagdo. Ajustes ligeramente diferentes sdo
propostos para 0s casos em que 0 método de custeio
€ 0 da "média ponderada’. Nas empresas onde €
aplicado mais de um méodo, assume-se que O
méodo dominante € utilizado para todos os
estogues.

Com base nos procedimentos descritos em 5.1,
LINDENBERG e ROSS (1981) estimam o valor do
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g para cada empresa de sua amostra em 18
diferentes anos (1960-1977), utilizando em sua
andlise 0 q obtido a partir da média aritmética dos
18 g's encontrados.

5.2. Lewdlen e Badrinath

LEWELLEN e BADRINATH (1997) propdem
um método aperfeicoado em relacdo ao apresentado
por LINDENBERG e ROSS (1981), doravante
denominado de L&R. Os procedimentos basicos
para esimar os valores de mercado do capita
préprio e de terceiros sdo Smilares aos
anteriormente descritos. N&o obstante, os autores
apontam aguns problemas do méodo de L&R que
podem conduzir a erros substanciais na estimativa
dos valores de reposi ¢ao dos ativos.

Em esséncia, Lewelen e Badrinath criticam o
algoritmo de L&R por sua suposicdo implicita de
gue a firma nunca retira ativos da sua conta de
instalagbes e equipamentos, ou sga, todos os ativos
sd0 depreciados até o fim. Por esta razado, os valores
dos novos investimentos seréo subavaliados quando
houver retiradas. Pela mesma razéo, o montante da
depreciacd0 estimada serd superavaliado. Estes
efeitos combinados poderdo levar a sérias distorgdes
das edtimativas finais, como mostram os autores.
Uma outra fonte de problemas potenciais do
procedimento sugerido por L&R refere-se a escolha
de um periodo inicial arbitrado quando o valor
contabil é igualado ao valor de reposicao dos ativos,
a partir do qual sdo feitos os gjustes tecnol gicos,
inflacionérios e de depreciacao.

Para contornar as limitagdes do méodo de L&R,
Lewdlen e Badrinath propdem o caculo correto
dos novos investimentos redlizados a cada periodo.
Estes podem ser obtidos somando-se a variagdo dos
ativos fixos (instalagbes e equipamentos) liquidos
de um ano para outro a depreciagdo do periodo
corrente. Esta conta deve ser feita ano a ano,
comegando no periodo atual e voltando no tempo,
até que a soma dos investimentos calculados sgja
igual ao valor contébil dos ativos fixos brutos hoje
(no momento da estimacdo). Com isto, ter-se-a
edtimado a vida econbmica aproximada das
ingtalagbes e equipamentos da firma. O periodo
inicial, quando os valores contébeis e de reposicédo
devem ser igualados, portanto, ndo precisa ser

arbitrado, pois serd dado pela vida econémica do
ativo. A partir do clculo dos novos investimentos,
também ¢é possive estimar corretamente ©0s
montantes de depreciacdo dos ativos, bem como
guanto foi baixado (retirado da conta) a cada ano.
Para os custos de reposicdo dos estoques, pequencs
gjustes sdo propostos com o intuito de considerar de
forma mais adequada as diferencas de ciclos de vida
dos produtos de uma empresa especifica e seu
impacto sobre os gjustes de pregos.

LEE e TOMPKINS (1999), por seu turno,
sugerem  um  pequeno  aperfeicoamento  do
procedimento de Lewdlen e  Badrinath.
Resumidamente, eles argumentam que a somatéria
dos investimentos, calculados da forma descrita no
parégrafo anterior, freqlientemente ndo convergira
para o valor total dos ativos fixos brutos registrados
no momento da estimacdo do g. Isto ocorre porque,
para muitas empresas, ndo ha dados suficientemente
recuados no tempo disponiveis para 0 pesguisador.
Nestes casos, ndo sera possived  estimar
adequadamente a vida econfmica dos ativos e 0
pesquisador serd obrigado a restringir o tamanho de
sua amostra de maneira a contemplar apenas as
firmas para as quais a convergéncia se verifica. Lee
e Tompkins contornam esta limitagdo fazendo uma
média aritmética dos investimentos calculados para
0s anos nos quais ha dados disponiveis. Este
investimento médio é utilizado, entdo, para
preencher as lacunas, ou sga, 0s anos que fatam
para a convergéncia. No Ultimo ano utilizaase um
valor resdual, de forma que a somatéria dos
investimentos sga igual ao valor contabil atual dos
ativos fixos brutos, possibilitando a estimativa de
sua vida econémica rel evante.

5.3. Aproximactes simplificadas do g de Tobin

E forcoso reconhecer, do exposto até aqui, que a
estimagdo do q de Tobin com base em dados reais
envolve procedimentos consideravel mente
complexos. Claramente, ha casos em que nem todas
as informagdes necessérias para a construcao do g a
partir dos métodos discutidos até este ponto estardo
disponiveis. Mesmo na presenca de dados
suficientes, é razoavel supor que o esforco
computacional requerido para produzir um ndmero
devado de estimativas pode inviabilizar uma
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pesquisa. Como dternativa aos  métodos
"teoricamente corretos’, tais quais 0s propostos por
LINDENBERG e ROSS (1981), LEWELLEN e
BADRINATH (1997) e LEE e TOMPKINS (1999),
procedimentos bastante simplificados sdo sugeridos
por CHUNG e PRUITT (1994) e SHIN e STULZ
(2000).

CHUNG e PRUITT (1994) definem um "q
aproximado" smplesmente como:

VMA+ D (9)
AT

onde VMA é o vaor de mercado das agdes
negociadas em bolsas VMA ¢é caculado
smplesmente multiplicando-se 0 nimero de agdes
da firma por seu prego cotado na bolsa de valores,
de forma idéntica aos meéodos anteriormente
descritos. AT é o ativo total da firma avaliado por
seu valor contébil. D é definido por:

D =VCPC - VCAC +VCE +VCDLP (20)

onde VCPC ¢é o vaor contdbil dos passivos
circulantes da firma, VCAC € o vaor contabil de
seus ativos circulantes, VCE é o valor contabil dos
estoques e VCDLP é o valor contabil das dividas de
longo prazo (LEE e TOMPKINS, 1999: 23). Aqui,
os autores utilizam apenas dados contdbeis, com
excecdo de VMA. O valor de reposicdo dos ativos é
aproximado por AT, e D representa as dividas de
curto prazo menos os ativos circulantes mais
liquidos somadas ao valor contabil das dividas de
longo prazo. Ta procedimento ndo exige séries de
tempo para os dados das empresas nem estimativas
de mercado (uma vez mais, com excegdo de VMA).
Com de, 0 q pode ser facilmente calculado a partir
de informacles dmples, encontradas nas
demonstragdes financeiras de qualquer empresa.

Em seu trabalho, SHIN e STULZ (2000) utilizam
uma aproximacao ainda mais smplificada para o q
de Tobin. Em sua definicéo, tem-se;

q :VMA+VCD (ll)
AT

onde VMA é o valor de mercado das acles, AT é o
ativo total dafirma avaliado por seu valor contébil e
VCD é o valor contabil das dividas (os autores nao
deixam claro se apenas as dividas de longo prazo ou

se também as de curto prazo sdo computadas em
VCD). Em outros termos, o ¢ aproximado dos
autores assemehase a0 indice vaor de
mercado/valor contabil da empresa. A judtificativa
apresentada para o uso desta smplificagéo foi a
indisponibilidade de informagbes necessarias para o
uso de méodos mais sofisticados. No estudo
empirico conduzido pelos autores, no qual o g eraa
variavel dependente, ees utilizaram uma s&ie de
tempo compreendida entre 1965 e 1992, julgando
impossivel ou demasiadamente complicado coletar
todas as informagbes exigidas pelos procedimentos
tradicionais.

Deve-se ressaltar, neste ponto, que 0s autores néo
tinham preocupagdes metodol 6gicas a respeito do q
em seu trabalho, ao contr&rio dos demais autores
apresentados nesta secdo. Por isso eles ndo realizam
gualquer teste de conssténcia da sua estimativa,
diferentemente de LINDENBERG e ROSS (1981),
CHUNG e PRUITT (1994), LEWELLEN e
BADRINATH (1997) e LEE e TOMPKINS (1999).

5.4. Alguns testes comparativos

CHUNG e PRUITT (1994) comparam seu
méodo de estimacdo com o desenvolvido por
LINDENBERG e ROSS (1981), utilizando ambaos
os procedimentos para 10 diferentes amosiras de
empresas norte-americanas entre os anos de 1978 e
1987. A menor destas amostras compunha-se de
1.201 firmas. Seus resultados mostram que, numa
regressdo da sua estimativa de q contra a estimativa
de L&R, peo menos (isto € no pior dos casos)
96,6% do g-L&R é explicado peo q aproximado
descrito em 5.3. Estes resultados atestam a
consideravel proximidade dos produtos finais de
ambos os procedimentos, servindo como argumento
favoravel ao uso de méodos smplificados, numa
perspectiva de equilibrio entre os beneficios da
precisdo, proporcionados por um méodo como o de
L&R, eseus custos.

Assumindo que seu método é mais correto do que
0 de L&R e do que o disponihilizado pelo National
Bureau of Economic Research (NBER), descrito
por HALL, CUMMINS e LADERMAN (1988),
LEWELLEN e BADRINATH (1997) calculam o0 q
de Tobin utilizando estes trés procedimentos para
empresas ndo financdras norte-americanas no
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periodo 1975-1991. Seus resultados mostram que 0s
dois primeiros procedimentos tendem a produzir g's
com valores viesados para baixo, o que pode
resultar em classificagOes erroneas de firmas a partir
deseusd's.

LEE e TOMPKINS (1999) testam seu proprio
méodo em comparagdo com o de CHUNG e
PRUITT (1994) e com o de LEWELLEN e
BADRINATH (1997), utilizando amostras anuais
de firmas ndo financeiras norte-americanas entre

1988 e 1993. Segundo os resultados obtidos com o
teste, 0 método dagqueles autores gera estimativas
quase idénticas aguelas resultantes da aplicacdo do
procedimento de Lewellen e Badrinath. Todavia, o
procedimento de Lee e Tompkins mosirase mais
vantajoso, uma vez que permite a composicdo de
amostras maiores. Ambos os métodos, no entanto,
produzem resultados consderavelmente diferentes
dos encontrados com 0 uso do méodo de Chung e
Pruitt, julgado menos robusto teoricamente.

5.5. Quadro Resumo — Contribuicfes M etodolbgicas

Célculo do g e testes
metodol 6gicos

Lindenberg e Ross (1981); Klock et al. (1991); Chung e Pruitt
(1994); Perfect e Wiles (1994); Perfect, Peterson e Peterson (1995);
Lewellen e Badrinath (1997); Lee e Tompkins (1999).

g médio vs. g margina

Hayashi (1982); Howe e Vogt (1996); Blose e Shieh (1997).

6. RESUM O E CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou mostrar o conceito, a
importancia e as principais teorias relacionadas ao q
de Tobin. Embora este quociente sga conhecido ha
mais de trinta anos, Sseus usOS e@m economia e,
notadamente, em finangas vém crescendo nos meios
cientificos e ndo ddo sinais de desacderacdo. Ao
contrério, 0 desenvolvimento dos mercados
financeiros, posshbilitando ou facilitando as
estimativas de valores de mercado, um maior acesso
dos pesquisadores aos dados das empresas e 0
crescimento do poder de processamento de dados
disponivel para ees aponta um crescimento ainda
maior das aplicaces desta variavel.

O conceito basico do g de Tobin foi apresentado
na secdo 2. Na secdo 3 discutiu-se a diferenca entre
0 g méio e o q margind. O primero é
freqentemente utilizado como uma aproximacdo
do dltimo, uma vez que o q margind ndo é
diretamente observavel. N&o obstante, mostrou-se
gue esta solugdo simplificadora pode conduzir a
erros de classificagdo e a conclusdes equivocadas.
HAY ASHI (1982) explicitou as condigdes nas quais
ambas as medidas sdo0 equivalentes e que 0s

pesquisadores interessados na aplicacdo do q
margina devem levélas em conta.

Por sua riqueza de interpretagbes, o q de Tobin
tem-se mostrado Util em diversas linhas de pesquisa,
tanto no que diz respeito a desenvolvimentos
tedricos como reativamente a implicagdes
empiricas. As principais aplicagbes do q foram
apresentadas na se¢éo 4. Seu uso foi inaugurado por
pesquisadores interessados nos determinantes dos
invetimentos de capital em ambito macro e
microecondmico. Trabalhos envolvendo estruturas
de mercado e poder de monopdlio das firmas
seguiram-se as primeiras aplicagdes. Da década de
80 em diante, e até os dias atuais, diversas
aplicagbes tedricas e empiricas vém sendo
divisadas, especialmente por pesquisadores da area
de financas. Destas, destacam-se as pesquisas
envolvendo estrutura de propriedade e de capital da
firma, moddos de sindizacdo e agéncia, ganhos
proporcionados por takeovers e politica de
dividendos.

Apesar da ampla aplicabilidade conceitual da
varidvel, mostrou-se na secdo 5 as dificuldades
associadas a sua mensuragcdo a partir dos dados
reais. As principais definigbes operacionais do q
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foram apresentadas, com destague para a
contribuicdo metodologica de LINDENBERG e
ROSS (1981), marco e principal referéncia ainda
hoje para 0 uso do g em trabalhos empiricos.
Aperfeicoamentos dos procedimentos de calculo do
g, como os atribuidos a LEWELLEN e
BADRINATH (1997) e LEE e TOMPKINS (1999)
também foram resumidamente apresentados.

Méodos sofisticados de estimagdo, como os
mencionados no paragrafo  anterior, exigem
consderavel esforco computaciona e mais
importante, informagbes nem sempre disponiveis
para pesquisadores. No Brasl, a dificuldade de
acesso a (ou a inexisténcia de) dados referentes, por
exemplo, a valores de mercado das dividas das
empresas, pode inviabilizar o uso de aguns
métodos ou, mais provavelmente, exigir adaptacdes
as condigdes locais. Nao obstante, as dificuldades
préticas ndo devem abater os cientistas interessados
en aplicagbes empiricas do g de Tobin.
Simplificagbes como a proposta por CHUNG e
PRUITT (1994) permitem a construgdo de
estimativas a partir de dados facilmente coletéves.
Ademais, estes autores mostram que os resultados
de sua aproximagdo simplificada guardam edtreita
correspondéncia, na pratica, com os obtidos por
meio do méodo mais eaborado de LINDENBERG
e ROSS (1981).

Por fim, €é miser ressatar as amplas
possibilidades de uso do g em pesquisas no Brasil,
onde sua utilizagdo €, ainda, pouco significativa. O
crescimento do mercado de capitais local e a maior
disponibilidade de dados fornecidos pelas empresas
abertas e agéncias de informagdo é um estimulo
importante para que um grande nimero de testes
sgja conduzido doravante, aproveitando a riqueza de
interpretactes e implicagdes do g de Tobin.
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