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RESUMO

Este artigo tem como objetivo descrever a construcdo tedrica do quociente q de Tobin, cuja
hipotese principal diz respeito aquelas empresas cujo valor de mercado é superior ao valor do
custo de reposicao dos ativos fisicos de suas instalagcdes. Resultando num g > 1, espera-se que
haja incentivos ao investimento. De modo analogo, para aquelas empresas cujo valor de
mercado for inferior ao custo de reposicdo dos ativos fisicos, espera-se desincentivo aos
investimentos. Assim, por meio de revisdo bibliografica dos principais autores que ao longo de
décadas, construiram e aplicaram a teoria do g de Tobin na economia real, este artigo apresenta
uma sintese de que seu uso indiscriminado como indicador de performance de empresas listadas
em bolsa de valores possui limitagdes e dificuldades teoricas, assim como sua estimacao
original, também possui empecilhos, tendo em vista a dificuldade de se precificar bens de
capital usados.

Palavras Chaves: Teoria do investimento; James Tobin; Macroeconomia e investimento.



ABSTRACT

This article aims to describe the theoretical construction of Tobin's g coefficient, whose main
hypothesis concerns those companies whose market value is higher than the value of the
replacement cost of the physical assets of their facilities, resulting in a g> 1, it’s expected
investment incentives. Similarly, for those companies whose market value is less than the
replacement cost of physical assets, investments are expected to be disincentive. Thus, through
a bibliographic review of the main authors who, over decades, built and applied Tobin's theory
of g in the real economy, this article presents a synthesis that its indiscriminate use as a
performance indicator of companies listed on the stock exchange has theoretical limitations and
difficulties, as well as its original estimation, it also has obstacles, in view of the difficulty of

pricing used capital goods.

Keywords: Investment’s theory; James Tobin; Macroeconomy and investment.



1. INTRODUCAO

Desde sua introducéo na teoria econdmica em 1969, a taxa q de Tobin registrou
profunda influéncia no desenvolvimento do pensamento macroeconémico. Elucidar de que
modo a formulacg&o original do conceito veio a tona e como evoluiu do campo macroeconémico
até sua utilizacdo pela esfera financeira, cumpre papel fundamental naqueles que tenham por
objetivo, compreender a evolugdo das financas e da macroeconomia. Neste sentido, este
trabalho apresentard o argumento daqueles que continuaram na linha tedrica original de James
Tobin, isto é, aquela a qual se preocupa com o investimento agregado, o que é conhecido na
literatura como “q macro”. Assim como outros autores, que optaram por aplicacdes alternativas
do indicador, seja na esfera financeira ou industrial, onde fazem uso do “q simplificado” ou

ainda “q aproximado”.

Justifica-se o estudo devido a importancia de ndo apenas esclarecer e contextualizar,
mas também recuperar a abordagema e sua aplicacdo em trabalhos académicos e textos
elaborados por profissionais ndo académicos, com o fim de valida-lo de maneira teorica e
empirica. No Brasil a literatura académica na area de Ciéncias Econémicas utilizou menos o
quociente como métrica para medir o grau do investimento em empresas e setores, e entre 0s

trabalhos produzidos, muitos incorrem em insatisfagdo (SANTOS, 2011).

Diante da limitada literatura nacional disponivel, este trabalho visa explorar e
responder as seguintes questdes: “quais os limites da aplicacao do ¢ de Tobin para medir a
performance das empresas e seu grau de investimento” e ainda, “quais os limites encontrados
em sua estimagdo”. Deste modo, espera-se encontrar com base na revisdo bibliogréfica
disponivel de que forma o conceito por tras do quociente foi empregado em artigos de cunho

financeiro e macroecondmico.

Compreende-se que o procedimento de resenha critica se constitui de caracteristica
qualitativa, uma vez que, ndo se preocupa essencialmente com a representatividade numérica,
mas com o aprofundamento da compreensdo de um conceito no decorrer de um periodo

historico, como feito neste trabalho.

Trata-se dessa forma de um aspecto da realidade que ndo pode ser quantificado, mas
compreendido qualitativamente por orientacGes tedricas, pesquisa bibliografica e dados

empiricos.



Como aponta Gehardt (2009, p. 35) “Esse tipo de estudo pretende descrever os fatos e
fendmenos de determinada realidade”.

A revisdo da literatura foi realizada através do levantamento bibliografico, reunido e
apresentacdo do desenvolvimento da abordagem de g de Tobin dentro da teoria do investimento

e das financas.

O procedimento empregado, portanto, aproxima-se do que assumiu Fonseca (2002),
no que tange ao tratamento da pesquisa que possibilita aproximacgdo com o tema a partir de um
exame permanente que ndo assume fim em si mesmo. Tal abordagem, se relaciona com os fatos

e pretende fornecer subsidios para uma possivel intervencao no real.

Por meio da pesquisa bibliografica, indispensavel para contextualizar o tema, o
presente trabalho teve o objetivo de levantar os principais autores e 0s mais relevantes para a
discussdo no uso do g de Tobin, diante da vasta literatura. Portanto, justifica-se a escolha do
artigo de Robert Bartllet e Frank Partnoy: “The Misuse of Tobin’s Q” (2018), como principal
balizador do debate em torno do quociente, uma vez que a atualidade e profundidade do trabalho
por eles apresentado é suficiente para tomar conhecimento do modo como o indicador foi

utilizado ao longo do tempo.

“A

A partir do artigo “ancora”, isto é, aquele que servird como principal guia para
apresentacdo linear do debate, os demais trabalhos constituem-se como ‘“satélites”. Nesta
direcdo cabe citar o artigo original de J. Tobin e C Brainard, que em 1969 deu inicio ao que se
mostrou ser um debate intenso dentro da teoria do investimento na macroeconomia. Assim, o
uso do trabalho desenvolvido por Morck, Shleifer e Vishny (1988), Lindenberg e Ross (1981)
e mais tardiamente por Chung e Pruitt (1994) sdo fundamentais na desenvoltura do indicador
desenhado por Tobin em 1969, conforme sera demonstrado principalmente no segundo capitulo
do presente trabalho. As diferencas metodoldgicas utilizadas por esses autores quando
comparado ao artigo originalmente escrito por Tobin, constitui peca chave para formalizagdo

deste trabalho, assim como pilar principal no debate construido na década de 80 e 90.

Ainda, buscou-se extrair conhecimento com base no uso da comparagéo entre artigos
de metodologias distintas ao empregarem o ¢ de Tobin. Uma vez que cada um, tinha como
objetivo usar 0 quociente para validar e agregar conhecimento do ponto de vista da teoria
econbmica, a comparagdo presente no atual trabalho sintetiza os resultados alcangados em

ambos, apontando limitacGes e dificuldades encontradas pelos autores.



Com tal orientacdo procura-se recolocar o debate sobre a taxa g de Tobin para executar
uma comparagdo na secdo IV entre dois estudos selecionados e que viabilizam uma forma

indireta de analise empirica.

O processo empregado, baseou-se em trabalhos importantes acerca do tema explorado,
além dos principais artigos citados também foi fundamental utilizar as contribuicdes de autores
brasileiros. Pellegrineli e De Oliveira (2012), Santos (2011), assim como Kammler e Alves
(2009) sao citados ao longo deste trabalho, fazendo uso de suas colocagdes a respeito do tema

envolvido.

Para a anélise comparativa, presente na ultima secéo deste trabalho, justifica-se 0 uso
dos artigos de Carvalho, F. P. et al. (2017) e de Dutra, R. B (2018), ndo s0 por tratarem do uso
do quociente em empresas brasileiras, mas por usarem praticamente os mesmos periodos.
Ainda, utilizam técnicas de modelagem diferente, cujo papel do q de Tobin é avaliado sob
abordagens econométricas distintas, ponto que sera explicado adiante.

Primeiramente, a exposicao sera feita através dos principais autores que desenvolveram
0 artigo original de James Tobin e Brainard, com o propdsito de contextualizar o leitor. Por
conseguinte, a analise focara no debate da década de 80 e 90, periodo crucial para aqueles que
busquem compreender a mudanca de paradigma enfrentado pelo quociente, uma vez que sua
aplicacdo passou a ser incorporada na area das finangas, diferente do proposto originalmente
por Tobin.

Por conseguinte, a revisdo literaria debrucou-se em sintetizar, diante do amplo
arcabouco teorico disponivel, os principais trabalhos que fizeram parte da construcdo da teoria
gue envolve o tema pesquisado. Assim, o leitor estard preparado, uma vez perpassada a secao
I1, a entrar em terreno mais profundo o qual serd fundamental para compreender de que modo
0 g de Tobin foi e é utilizado. No que tange a se¢do seguinte, conjectura-se que 0s principais
trabalhos em torno do tema, principalmente aqueles de Morck, Shleifer e Vishny (1988),
Lindenberg e Ross (1981) e mais tardiamente, Chung e Pruitt (1994) foram os responsaveis
pela transicdo ocorrida na aplicacdo do g de Tobin. Enquanto na secdo IV, a comparacao por
meio de dois artigos nacionais: “Desempenho setorial de empresas brasileiras: um estudo sob a
Otica do ROE, Q de Tobin e Market to book” e¢ “Analise do investimento em empresas
brasileiras por meio do Q de Tobin.”, fizeram-se necessario para aprofundar a compreenséo na

estimacéo real do g de Tobin. Nesta secdo, o leitor encontrara o argumento diametralmente



oposto ao desenvolvido por parte dos criticos ao uso do g simplificado, conforme serd abordado
ao longo deste trabalho.

Com a metodologia empregada, foi possivel descrever os fatos e fendmenos que
circunscrevem o tema, assim como identificar fatores que determinam em maior ou menor grau
a ocorréncia dos eventos do modo como aconteceram. Dado o proposito assumido neste
trabalho de elaborar por meio de analise descritiva e comparativa o desenvolvimento do
quociente de Tobin para tornd-lo ou ndo factivel com seu uso por académicos, espera-se

contribuir com mais estudos aplicados para o presente na area de Ciéncias Econdmicas.

Assim, a contribuicdo aqui resultante, podera permitir a futuros estudantes e
académicos que busquem ndo s6 uma sintese do significado e aplicacdo do quociente, mas dos

problemas empiricos encontrados em sua estimacao.

2. REVISAO DA LITERATURA

Sera necessario, mesmo que brevemente, dar inicio a investigacdo do atual trabalho
pela doutrina econémica anterior a aqui discutida, para entdo dar forma ao tema que sera
introduzido e explorado no decorrer desta investigacdo. Segue disso, a explicacdo classica para
a taxa de juros e seus desdobramentos do ponto de vista do investimento, para o arcabouco

tedrico o qual se configurou tal escola econémica.

No sistema classico, a taxa de juros tem func¢&o estabilizadora (FROYEN, 2002). Uma
vez que pode ser traduzida como a oferta por parte dos agentes econdmicos por fundos de
empréstimos e a demanda das firmas pelos mesmos fundos. As empresas, financiam seus gastos

com capital ofertando titulos de divida, nas palavras de Froyen:
O nivel de investimento das empresas ¢ uma funcdo da rentabilidade esperada dos
projetos de investimento e da taxa de juros. A rentabilidade esperada dos projetos de
investimento, por suposicdo, variava de acordo com as expectativas relativas a

demanda por produtos durante esses projetos, estas sujeitas a mudangas exdgenas
(FROYEN, 2002, p. 74).

A principal conclusdo do sistema classico, sob a 6tica monetaria, € a de que a taxa de
juros nédo afeta os componentes de demanda agregada. Esta, apenas equaliza do ponto de vista
real da economia, a demanda por fundos emprestaveis e a oferta pelos mesmos. E por meio da

refutacdo do arcabouco classico que Jaimes Tobin descreve, sob 0 manto da teoria Keynesiana



da macroeconomia, a influéncia da taxa de juros sob o componente do investimento na demanda

agregada.

No artigo original de 1969, James Tobin e William C. Brainard introduziram um
modelo tedrico de uma economia onde a proposi¢édo central estava em explicar as flutuacdes no
componente de demanda, o investimento. Para isso, demonstraram que a razao entre a avaliagdo
do mercado de acgBes sob o custo de reposicdo de ativos fisicos que ela representa é o
determinante principal do investimento (TOBIN, 1969).

De acordo com o exposto por Kammler e Alves (2009), a teoria do g de Tobin surge a
partir de uma teoria monetaria desenvolvida numa abordagem de equilibrio geral, onde séo
originalmente propostas um sistema de quatro equacdes. Carvalho et al. (2015) explicam que o
quociente derivado de tal teoria informa que: se o valor de mercado da empresa for maior que
0 custo de reposi¢do (g > 1), havera retorno ao se investir; caso contrario, (q < 1) a empresa ndo

deveria fazer o investimento.

Desde a primeira formulacdo do quociente, o aspecto fundamental do artigo de Tobin
e Brainard foi de relacionar de que forma a politica monetaria poderia afetar varidveis reais na
economia. E importante notar, que a definicéo de riqueza advinda da teoria de Tobin é expressa

entre a soma do valor real do capital que existe com a oferta real de moeda a uma razéo g.

De acordo o autor:

Essa razdo representa o valor de mercado total da empresa por duas variaveis no
numerador e o custo de reposic¢do dos ativos da empresa. O custo de reposicdo implica
no desembolso monetario necesséario para comprar a capacidade produtiva da firma
com a mais moderna tecnologia disponivel, por um custo minimo no denominador
(TOBIN, 1969, p.8).

llustrativamente, o q de Tobin relaciona-se com o investimento liquido da forma
demonstrada na figura 1. Do lado esquerdo do gréafico (q < 1), o valor de mercado situa-se
abaixo do custo de reposicdo do capital da firma. Tal afirmacao possui a interpretacdo de que
0s investimentos seriam aumentados, a fim de se elevar gradualmente o nivel de q, até q = 1.
De maneira anéloga, o lado direito da figura, expressa a relacdo a qual o valor de mercado é
superior ao custo de reposicao do capital da empresa (q > 1). A firma aqui, busca reduzir os

investimentos gradualmente até que alcance 1.
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Investimento liquido

g de Tobin

g<1 g=>1

Figura 1: relacdo entre investimento liquido e valores de g de Tobin. Adaptado de
Carvalho et al. 2015.

Embora, conforme aponta Carvalho et al. (2015, p. 103):

Um valor superior a 1 para q agregado significa que a avaliagdo feita pelos
investidores de que o conjunto de firmas dessa economia é esperado ser capaz de gerar
excedentes. As empresas sao estimuladas a investir, neste caso, ndo apenas porque
tém expectativas de lucro, mas também porque a colocagdo de papéis junto ao publico,
para financiar estes investimentos, se tornaria mais barata.

Para ilustrar de que modo se expressa a relacdo entre o q de Tobin e a politica

monetéria, aos autores ainda sintetizam o seguinte esquema didatico:

Expans&o Aumento dos Elevacéo do q
Monetaria —_— :g%%‘;s das — » | de Tobin
Crescimento do Aumento do
produto «— investimento

Figura 2: relacdo entre o g de Tobin e a politica monetéaria. Carvalho et al. (2015).

Dado o aumento do volume do meio circulante, os agentes econdmicos detém mais

recursos, o que levaria a elevagédo do dispéndio e uma das possibilidades para a alocagéo de tais
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recursos € o mercado de acdes. A maior demanda pelos papéis resulta num aumento de seus
precos, elevando também o valor de g. Consequentemente, aumenta-se o investimento e

expansdo do produto.

Assim, James Tobin buscou aperfeicoar os modelos macroeconémicos de
investimento e seu objetivo era explicar as variacdes do investimento agregado ao longo de um
periodo. O que corrobora com a proposicao de que quando o quociente g for maior do que 1, 0
preco de mercado da companhia é considerado maior ao custo de repor seus bens de capital, 0
que incentivaria o investimento. Por outro lado, caso o valor do quociente for menor do que 1,

pressupde um retorno de capital investido menor que o custo, desincentivando o investimento.

Em termos quantitativos, o quociente q pode ser representado pela Equacédo 1.

_ VMA+VMD

1= ""yraA L)

Em que:
VMA = valor de mercado das acOes de determinada empresa.
VMD = passivo circulante menos o ativo circulante.

VRA = valor de reposi¢do dos ativos da empresa.

Logo, para se chegar ao valor de mercado de uma empresa, bastaria multiplicar a
guantidade de a¢bes emitidas pela entidade por sua cotacdo. Entretanto, como apontara Santos
(2011), o problema central neste modelo é mensurar adequadamente o valor de reposicdo dos
ativos. De acordo com Santos et al. (2011): “Os valores contabeis devem ser ajustados ndo
apenas pela variacdo de precos da economia, mas também pela variacdo tecnolégica do periodo
e pela depreciagdo real dos ativos” (SANTOS et al., 2011, p. 8).

Nesta direcéo, para a estimativa do valor de mercado das a¢des, considera-se superado
qualquer problema de estimacéo utilizando dados reais, ao menos para empresas de capital
aberto. O mercado de a¢Oes representa a negociagéo dos titulos dessas companhias e 0 VMA
pode ser facilmente encontrado multiplicando o preco destas acdes pelo nimero de agdes
emitidas. Assumindo que a cotagdo em bolsa é coerente o valor de mercado dos titulos.
(LINDENBERG & ROSS, 1981).
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No que tange ao calculo do VMD, a inexisténcia de um mercado secundario que
provenha liquidez para titulos da divida de diferentes maturidades em diferentes empresas,
impede a estimativa pela mesma metodologia utilizada para o calculo do VMA. Para superar
este impasse, 0s autores ja citados classificam as dividas corporativas em dividas de curto e
longo prazo. A primeira, podendo assumir valor idéntico ao descrito contabilmente, pois
integram o passivo circulante. Enquanto para a segunda, sera definido como a somatdria dos

titulos individuais, como sera apontado por Lindenberg e Ross (1981).

Finalmente, a estimativa para o calculo do VRA segundo estes autores se baseara na
distincdo dos ativos fisicos das companhias em trés grandes grupos: instalacdes e
equipamentos; estoques; e outros ativos, que poderdo englobar o caixa e titulos negociaveis.

Assim, o valor de reposi¢do dos ativos é definido de acordo com a Equacéo 2.
VRA = AT + VRI — VHI + VRE — VHE (2)

Em que,

VRA = valor de reposicdo dos ativos

AT= ativo total contabil;

VRI = valor de reposi¢éo das instalagdes e equipamentos;
VHI = valor histérico das instalaces e equipamentos
VRE = valor de reposicao dos estoques e

VHE = valor histdrico dos estoques.

Desta forma, o indicador pode enfrentar dificuldades empiricas para ser estimado.
Conforme é apontado por Cao, Lorenzoni e Walentin (2019), uma vez que foi observado
volatilidade no quociente g, que estaria associado a noticias sobre a lucratividade das empresas
no futuro, afetando a decisdo de investimento atuais. Ademais, outros estudos apontam para
variaveis que nao seriam totalmente captadas pelo indicador, como demonstra Singh (2018), as
companhias estruturam sua governanca corporativa alinhando-a ao ambiente de negdcios, onde

monitoram suas reais necessidades e fontes de recursos.

Logo, algumas variaveis como o total de diretores podem influenciar nas praticas de
governanga corporativa e como consequéncia, no seu desempenho. Ademais, 0 uso de
indicadores contébeis possibilita somente o diagnostico parcial do desempenho empresarial,
uma vez que ndo retrata 0 comportamento do mercado. Nesta direcdo, os precos das acoes

constituem-se um exemplo de uma medida que incorpora movimentos do mercado, risco do
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ativo e inflagdo e devem ser usados para mensurar ndo so o desempenho das empresas, mas as

consequéncias das decisdes administrativa.

Ainda, segundo a Teoria da Agéncia e a Hipdtese do Fluxo de Caixa livre, conforme
apontado por Klock e Thies (1995), a existéncia de um g baixo nas empresas, tendem a
direcionar os administradores a investirem em projetos cujo valor presente liquido é negativo.
Os possiveis interesses da mesa diretora que busca por salarios maiores, sdo conflitantes com o
crescimento da riqueza dos acionistas. Tal relacéo é agravada pela assimetria informacional que

enfraquece as negociagdes no mercado, conforme aponta Akerlof (1967).

A teoria de Tobin assume que as firmas possuem comportamento racional, porém, a
firma moderna configura-se muitas vezes, por ter de administrar tais conflitos que véo

influenciar o nivel de investimento no horizonte relevante.

Sera somente com Chung e Pruitt em 1994 que um modelo relativamente simplificado
serd desenvolvido e aplicado com veeméncia. Mesmo que Lindernberg e Ross sejam
considerados teoricamente mais corretos (NOGUEIRA, et al., 2009) a dificuldade em se chegar
aum valor exato para o titulo de divida de cada empresa implica em uma série de simplificacdes
para estimar o valor de mercado da divida de longo prazo, o que desestimula o célculo do

quociente de Tobin.

No entanto, Chung e Pruitt sdo mais conservadores em relacdo a exigéncia no uso de
dados e modelos computacionais quando comparados a Lindenberg e Ross. Sem perder a
capacidade de explicar o quociente, como mostra Nogueira et al. (2009). Tal método define o
g de Tobin aproximado de acordo com a Equacéo 3:

VMo + VCap + VCDpy + VCos + VCDy + VCR,,
= AT 3)

Onde:

Q= valor aproximado do Q de Tobin

VM,, = valor de mercado das a¢des ordinarias

VCqy, = valor contabil das acGes preferenciais da firma;
VCD,, = valor contabil da divida de longo prazo da firma;
VC,s: = valor contabil dos estoques

VCD,, = valor contabil da divida de curto prazo
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VCR,, = valor contabil dos recursos atuais da firma

AT = ativo total

Tal metodologia utiliza somente valores contabeis, disponiveis nos relatorios de
companhias abertas, com excecéo do valor de mercado das a¢des ordinarias (VM,,) disponiveis

na bolsa de valores.

A aplicacdo de seu quociente para as financas também foi utilizada por autores
nacionais. Pellegrineli e Arieira (2012) analisaram o comportamento para empresas brasileiras,
levantando dados de cinco setores diferentes no periodo de 2003 a 2007. O resultado obtido
permitiu identificar diferencas significativas nos setores selecionados para a amostra, porém,
ndo foi possivel afirmar que os setores mais tradicionais com maior concentracdo de ativos

fisicos possuem o indicador mais baixo, como era esperado.

Enquanto as teorias que tentam relacionar as decisfes de investimento ao valor de
mercado das empresas, tem em sua maioria, a aceitacdo unanime, de que as forcas de mercado
compelem os gestores a seguir a regra da maximizagéo do valor de mercado em suas decisdes
de dispéndio de capital (SANTOS, 2011).

Segundo o que foi sugerido por Bakke e Whited (2010), existem informacdes nos
precos de mercado que influenciam o investimento das empresas, especialmente as grandes

empresas.

O uso financeiro do g de Tobin a partir da década de 90 pode ser resumido a uma proxy
do valor da firma analisada, e muitos o utilizam sem questionamentos. Talvez por estar
enraizado na tradicdo, que pode mascarar o fato de que este € meramente um uso simplificado

e distante do esbocado originalmente por Tobin e Brainard.

Por fim, por décadas, os académicos buscaram responder perguntas relevantes para o
avanco da teoria financeira fazendo uso de estudos baseados no q de Tobin simples (MORCK;
SHLEIFER; VISHNY, 1988). Em 2017, artigos de revistas lideres na area de direito citaram o
g de Tobin como uma aproximacdo do valor de firma (BARTLETT, 2018). Tobin jamais
poderia imaginar que académicos fariam o uso indiscriminado do seu indicador, do modo como
foi feito ao longo da historia. O quadro 1 mostra a comparagdo entre 0s autores, suas

metodologias e seus respectivos resultados.
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2.2. ACRESCENTE DIVERGENCIA NO USO DO Q DE TOBIN

A crise econbmica que combinou niveis elevados de inflacdo e estagnacdo econémica,
comumente denominado “estagflacdo” durante a década de 70, fez economistas prestarem
maior atencdo ao Q de Tobin. Tradicionalmente, no campo das financas, os académicos se
utilizavam de medidas baseadas na contabilidade para examinar a lucratividade das firmas.
Entretanto, tais indicadores passaram a ser contestados por muitos na medida em que refletiam
apenas o passado das empresas, e nada poderiam conjecturar acerca das expectativas futuras
das mesmas. Ao mesmo tempo em que também eram sensiveis a inflacdo, uma preocupacao
presente no periodo. Ao longo da década de 80, o “q” de Tobin ganha tragdo entre
economistas financeiros enquanto medida de performance das empresas. Pelo menos duas
tendéncias podem ser destacadas neste periodo: o uso do q de Tobin na macroeconomia e na
esfera financeira. Ambos com diferencas tanto conceituais quanto em termos de definicéo.

E precisamente neste contexto que economistas e financistas fardo as primeiras
aproximacdes do g de Tobin para complementar analises antes baseadas somente em

indicadores contabeis.

O argumento construido por Lindenberg e Ross em seu artigo de 1981, direciona para
a intuicdo subjacente do modelo macroecondmico de Tobin. Neste sentido, infere-se que as
empresas aproveitam todas as oportunidades de investimento quando o valor do capital
adquirido excede seu custo de reposicéo, a partir disso, decorre-se que o valor marginal de q
deveria convergir para 1. Conforme comentard Morck, Schleifer e Vishny (1988, p. 296) a
respeito: “NOs empregaremos este argumento perifericamente, mas nosso foco é um pouco
diferente. Nosso interesse é no valor transversal de g e suas implicacbes para organizacao
industrial em geral [...]”

Em outras palavras, de acordo com Barletti e Partnoy (2018): “Lindenberg e Ross
estavam transportando o g macroecondmico de Tobin para um novo contexto, onde a variavel

tomaria um significado e fung¢do inteiramente diferente.”

A principal diferenca no artigo de Lindenbeg e Ross, estava em descrever uma gama
de fatores que fariam o quociente variar, ao inves de, como fizeram Tobin e seus seguidores,
compreender os efeitos no investimento de capital quando g difere de 1. Desta forma, os autores
demonstraram que o indicador ndo seria apenas Util para analisar niveis de investimento, mas

também para compreender o quao lucrativo seria determinada empresa. Esta nova formulagéo
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sera capturada por pesquisadores do mundo das finangas corporativas, uma vez que segundo
estes, o indicador incorporaria expectativas do futuro e avaliag0es de risco, pois 0s pregos de

mercado sdo influenciados por expectativas em torno do lucro futuro das firmas.

Se por um lado, muitos macroeconomistas vinham dentro da literatura, testando
consistentemente o quociente dentro do apresentado originalmente por Tobin, por outro, a
mudanca tedrica trazida no artigo de 1982 de Fumio Hayashi, buscou aproximar formalmente
as aspiragdes de Tobin a teoria neocléssica de investimento. Nesta nova abordagem, o modelo
de investimento em capital fisico das firmas era um desafio de maximizacdo 6tima, onde a
empresa busca 0os maiores retornos de escala enquanto contabiliza os “custos de instalagdao”
(FUMIO HAYASHI, 1982).

A teoria neoclassica de investimento comeca a partir do comportamento maximizador
da firma. Seu objetivo é otimizar o valor presente descontado dos fluxos de caixa liquidos
sujeito a restrices tecnolégicas resumidas por uma funcdo de producdo. (FUMIO HAYASHI,
1981). Enquanto a teoria alternativa, proposta por Tobin (1969), sugere que a taxa de
investimento é uma funcao de g, a razéo entre o valor de mercado de novos investimentos em

bens e seus respectivos custos de reposicao.

O autor buscou em seu trabalho de 1982 a partir de um modelo geral, integrar as duas
teorias de investimento onde a firma maximiza seu valor presente e encontra o ponto 6timo da
taxa de investimento enquanto funcdo de q. Fumio Hayashi lembra ainda que os trabalhos
empiricos que fizeram o uso do q de Tobin, utilizaram-se do valor médio de q como “proxy”
do g marginal. Tal afirmacdo é importante para se entender o resultado alcancado pelo autor.
De acordo com Fumio Hayashi (1981, p.7):

Se a firma é tomadora de prego, com retornos de escalas constantes tanto na
producdo quanto na instalacdo, entdo o g marginal é igual ao q médio. Se a

firma é formadora de preco, entdo o g médio € maior do que o g marginal, o
que é legitimamente conhecido como aluguel de monopélio.

A partir deste trabalho, nos circulos financeiros, a possibilidade de que o q poderia
refletir a habilidade e capacidade das empresas de extrair rendas econémicas estava cada vez
mais sendo associado a possibilidade de que o q refletisse o valor destas empresas.
(BARLETTI; PARTNOY, 2018)

Randall Morck, Andrei Shleifer e Robert Vishny apresentaram um estudo em 1988

analisando 371 empresas em dados de “cross-section” com dados da década de 80 e assumiram
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que empresas de g mais elevado associavam-se a expectativas de lucros futuros e encontraram
que o0 quociente de Tobin crescia em empresas de prioridade em gestdo cujo capital era
relativamente pequeno, enquanto o q era inferior em empresas cujo capital fosse relativamente

maior.

Nas palavras dos proprios autores: “Os aumentos no quociente refletem com
propriedade a convergéncia de interesses entre gestores e acionistas, enquanto seu declinio
reflete entrincheiramento da equipe administradora.” (MORCK; SHLEIFER & VISHNY,
1988, p. 306)

Diferentemente da ideia introduzida por Hayashi (1981), que ainda esta alinhada ao
quadro original esbogado por Tobin e Brainard, o artigo apresentado por estes autores analisa

0 g sob a perspectiva de deduzir os determinantes do valor da firma.

Primeiramente, foi usado valores estimados para 0s custos de reposicao do capital ao
invés do uso do valor dos ativos da empresa subtraindo-se seus passivos, para manusear no
denominador da féormula. Enquanto para o numerador, utilizaram valores atualizados do

mercado de acOes preferenciais, assim como dividas de longo prazo.

Conforme descrito por Barletti (2018), os autores ndo foram rigorosos ao descrever a
razdo de terem usado o quociente na analise. Na tentativa de explicar o q de Tobin como
variavel de resultado, os autores corroboram com o apontamento de que o q seria elevado em
firmas que possuem relativamente um volume maior de ativos intangiveis além do capital fisico,
- Poder de monopdlio, clientela, estoque de patentes e gestores eficientes, assim o maior valor
de g poderia advir de qualquer desses fatores. Posteriormente assumiram que o indicador
refletiria a performance da gestdo empresarial e por conseguinte, o valor da firma. Segundo os
préprios autores no artigo de 1988:

Embora g seja indubitavelmente um sinal barulhento da gestdo empresarial, nds
acreditamos que sirva bem ao nosso proposito. Porque nés estamos interessados nos
efeitos preditivos da estrutura proprietaria da firma sobre seu valor, parece ser natural

olhar para a relacdo transversal entre propriedade e valor. (Morck, Shleifer & Vishny,
p. 296)

Ainda que ndo exista uma defini¢do precisa em torno das palavras “sirva bem” (well-
suited no original) e natural, o fato é que tal artigo foi a raiz precursora do uso indiscriminado
do q de Tobin como reflexo do valor de firma. De modo que a partir da década de 90, diversos

artigos no campo das finangas ja utilizavam o indicador como “proxy” do valor de firma,
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citando sem, porém, criticar, Morck, Shleifer e Vishny (1988) e Lindenberg e Ross (1981)
(BARLETTI; PARTNOY, 2018).

Académicos financistas passaram a calcular o denominador do quociente utilizando
todos os ativos das firmas, ambos tangiveis e intangiveis (HERMALIN & WEISBACH, 1991).
A definicdo do indicador, agora diz respeito ao g como a proporcao do valor de mercado dos
valores em circulagdo da empresa e titulos para o custo de reposi¢do de todos os ativos da
empresa, € ndo somente seu capital fisico. Configura-se neste periodo uma abordagem ampla
do q de Tobin na literatura académica.

A tendéncia de medir o valor das empresas agregando ativos de natureza tdo distintas,
tais como bens de capital, estoques e intangiveis parecem nao cumprir com originalmente
formulado por Brainard e Tobin, onde cada ativo especifico no “mundo ideal” deveria ter um q
diferente. Assim notou o autor: “Existem diferentes tipos de capital fisico e muitos mercados
onde as agOes sdo avaliadas”. (BRAINARD & TOBIN, p. 9)

Na visdo macroeconémica, o indicador estaria preocupado com as flutuacbes no
investimento, por isso 0s autores se mostraram receosos em agregar os diferentes tipos de ativos
e capital fisicos existentes nas empresas. Em contraste com a utilizacdo financeira, que se via
confortavel em agregar caixa, titulos, recebiveis e tantos outros, em uma Unica medida, apesar

da base teorica para fazé-lo ser fortemente questionada.

Apesar de todos os desafios técnicos para estimar o quociente, o crescente interesse por
académicos financistas no g de Tobin inspirou os estudiosos das corporacdes a adotar métodos

de estimacgdo mais simples, que contraditoriamente, enalteceram 0s erros.

Particularmente em 1994, o artigo de Kee Chung e Stephen Pruitt forneceu um método
de célculo simplificado para o quociente, este, poderia agora ser calculado pela simples
verificacdo da base de dados dos balancos contabeis fornecidos pelas empresas listadas em
bolsas de valores. Conforme aponta Barletti e Partnoy (2018):

Em suma, o “g aproximado” ndo era nada mais do que uma versao ligeiramente
modificada da relacdo prego sob valor patrimonial da empresa. Com o valor

contébil substituido pelo valor de mercado.
Ainda, segundo o autor:

Ao contrario do “q macroecondmico”, o “q aproximado” de Chung e Pruitt
evitou inteiramente a necessidade de calcular o valor de substituicdo dos
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ativos; em vez disso, assumiu que os valores de substituicdo das instalacdes,
equipamentos e estoques eram iguais aos seus valores contabeis.

A versdo simplificada do calculo realizado por Chung e Pruitt foi justificada, segundo os
proprios autores, por sua medida resultar em erros médios “toleraveis”, por estarem alinhados
aos tipicamente observados em outras estimativas financeiras. Nas palavras dos proprios

autores:

Enquanto alguns pesquisadores podem tender a questionar a utilidade da
formula do “q aproximado” médio, sua mediana e respectivos desvios de 6,8;
6,2 e 18%. Tais desvios sdo comparativamente extremamente favoraveis com
0s erros tipicamente observados em outras estimagdes financeiras. (CHUNG
& PRUITT, 1994, p. 3)

E complementam:

De fato, é provavel que a maioria dos gestores aceitariam alegremente um
contrato estipulando uma média (maxima) de 6,8 a 18% de erro, em virtude de
suas decisdes no ambito dos negocios. (CHUNG & PRUITT, 1994, p. 3)

Apesar das criticas, 0s autores parecem ter acertado na afirmacédo de que sua versdo de
g seria particularmente importante quando estimadores tedricos mais coerentes e assertivos ndo

estivessem disponiveis.

Lee e Tompkins (1999) buscaram ainda uma versdo alternativa para o calculo do q de

Tobin a partir de uma definigéo tetrica, conforme apontado na Equagéo 4:

_ VM +PS+ELP + EST + PC — AC
- AT

(4)
Onde:

Q=qde Tobin

VM = valor de mercado das a¢des da empresa;
PS = valor de mercado dos titulos preferenciais;
ELP = valor contabil do exigivel a longo prazo;
EST=valor contabil do estoque da empresa;
PC=valor contabil do passivo circulante;

AC = valor contabil do ativo circulante;
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AT = valor contabil dos ativos totais da empresa.

Fama e Barros (2010) apontaram para a vantagem neste metodo, por permitir amostras
de composicdo maiores e sera justamente o procedimento escolhido por Kammler e Alves

(2009) para analisar o caso brasileiro.

O objetivo, validar o q de Tobin tedrico. Para isso, analisaram empresas de capital aberto
no periodo de 2001 a 2003 e como principal resultado encontraram que o indicador somente
poderia ser considerado relevante para empresas com indice de investimentos positivos, ou seja,
quando g > 1, caso em que ha retorno ao se investir. Entretanto, os autores carecem de
explicacOes a respeito das empresas cujo investimento foi negativo, por tal situacdo néo ter
ainda, sido incorporadas a teoria.

Ainda no que diz respeito ao uso do quociente em ambito nacional, Andrade (1987)
realizou um estudo com empresas brasileiras, cujo objetivo era caracterizar o comportamento
do investimento agregado no periodo de 1971 a 1985. No trabalho, foi utilizado pela autora no
numerador do indicador, o preco do valor de mercado das empresas analisadas, enquanto no
denominador, onde seria inserido o custo de reposi¢cdo dos ativos fisicos das empresas, optou-

se por utilizar a soma do valor do patriménio Liquido como proxy.

O estudo conduzido apontou para o efeito significativo do g no investimento agregado,
porém de forma inversa ao esperado. Segundo a autora, a justificativa do resultado poderia estar
em diversos fatores, dentre os quais: ingenuidade do modelo de equilibrio para representar
situacdes de desequilibrio, pressupondo uma situacdo de desequilibrio para a economia, mas
dirigindo-se ao equilibrio, situacdo a qual o sinal de g voltaria a ser positivo. Outra explicacéo
estaria na utilizacdo de precos de acGes que ndo refletem verdadeiramente o valor de mercado
das firmas (ANDRADE 1987).

O interesse de Andrade, na utilizacdo do g de Tobin para compreender as origens do
investimento esta alinhado ao originalmente proposto por Tobin e pode ser compreendido na

seguinte passagem:

A determinagdo dos gastos de investimento é uma das questdes tedricas mais
complexas e controversas. Decisfes de investir envolvem consideragdes sobre
precos, produtos e tecnologias tanto correntes como futuras, sobre taxas de
utilizacgdo da capacidade produtiva, sobre comportamento de outros
empresarios, sobre perspectivas politicas, entre outras. Dessa caracteristica
resulta o fato de que decisdes politicas relativas aos ciclos econdmicos ou ao
crescimento econdmico sdo baseadas em informacdes duvidosas e carentes de
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evidéncia empirica sobre as causas das variacbes do investimento
(ANDRADE, 1987, p. 75).

Apobs Andrade, o proximo trabalho relevante foi desenvolvido por Santos, Ribeiro e
Olindo. Com o objetivo de observar se 0 q de Tobin é afetado por quocientes de divida e pelo
P/L (preco sobre lucro), os autores avaliaram empresas do setor aéreo no periodo de junho de
2004 a junho de 2006. O resultado demonstrou que varidveis independentes mostraram

quocientes significativos.

Kammler e Alves (2009), analisaram com o objetivo de captar a utilidade e validade do
g de Tobin, o investimento de empresas de capital aberto no Brasil, durante o periodo de 2002
a 2008.

A amostra contemplou 421 empresas num periodo de 7 anos, resultando em 2.947
observacdes (KAMMLER & ALVES 2009), excluindo institui¢bes financeiras. O resultado
alcancado pelos autores evidenciou a utilidade do q de Tobin para compreender o investimento

realizado pelas empresas e sua taxa de variagdo. De acordo com os autores:

Pelos testes, pdde-se concluir que o modelo tedrico proposto por Tobin pode ser
considerado um elemento importante na decisdo dos investimentos das empresas e que
a utilizacdo dos dados contébeis, como uma aproximagéo do custo de reposi¢ao, possui
relevancia, além de apresentar um avanco no que concerne a facilidade de obtengdo dos
dados. (KAMMLER & ALVES, 2009 pag. 11).

Mais recentemente, Machado et al. (2015) também fizeram uso do g de Tobin, para
verificar a interferéncia da estrutura de capital no desempenho das firmas brasileiras listadas
em bolsa de valores. Concluiram que o indicador possui relacdo negativa ao considerar

endividamento e desempenho empresarial.

Buscou-se nesta se¢do demonstrar, por meio da bibliografia existente, de que forma o
método de se calcular o g de Tobin evoluiu e como sua aplicacéo foi de fato utilizada dentro da
academia. Salienta-se a abundéancia de trabalhos que de alguma forma utilizaram o indicador,
assim como a variedade de técnicas empregadas para validar seu uso. Diante do exposto, a
proxima secéo tera como objetivo comparar dois artigos que buscaram utilizar o quociente com

diferentes metodologias.
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3. ANALISE COMPARATIVA

O objetivo desta secdo serd comparar dois artigos que buscaram estimar o valor de q
para entdo extrair do quociente informacGes Uteis para a construcdo do conhecimento
académico, a fim de valida-lo. Ambos tiveram aplicagdes distintas do ponto de vista
proposicional e semelhancas do ponto de vista metodologico e periodo analisado. Esta se¢éo
buscara comparar os resultados alcancados e apontar para uma conclusdo que concilie e

sintetize o que foi exposto até 0 momento com os resultados praticos dos artigos.

O primeiro trabalho, publicado em 2017 sob o titulo: “Desempenho setorial de
empresas brasileiras: um estudo sob a 6tica do ROE, Q de Tobin e Market to book” teve como
objetivo utilizar o modelo Du Pont para decompor o retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
em trés outras variaveis contabeis: margem liquida, giro do ativo e alavancagem. Para assim,
esmiucar o entendimento sobre a interacdo entre os distintos indicadores contabeis e tambeém
aplicar o modelo aos indices do q de Tobin, parte a qual debrugou esta analise, e do Market to
book.

Segundo o artigo, as duas ferramentas gerais para examinar as financas corporativas sao
0 estudo de indices e interpretacdo do fluxo de caixa (PALEPU et al., 2013). Os indices,

conforme apontaram os autores do trabalho aqui examinado:

[...] procuram ilustrar como itens das demonstragdes financeiras
estdo relacionados entre si. Ja o fluxo de caixa envolve a compreenséo
de como sdo gerenciadas as atividades de operacéo, financiamento e
investimento (CARVALHO, etal., 2017, p. 151).

A vertente que se preocupa com a utilizacdo de indicadores contabeis ganhou tragdo no
século XX com o modelo Du Pont. Que, ainda hoje é usada como ferramenta para prever
retornos atuais e futuros das empresas. Ainda, o0 uso do g de Tobin e do market to book sdo
indices que ganharam espaco entre administradores financeiros e académicos e também serdo

analisados. O propdsito do trabalho, segundo os autores sera de:

Compreender a capacidade das medidas de margem liquida sobre
vendas, o giro do ativo e a alavancagem, de impactar o retorno sobre
0 patriménio liquido, g Tobin e market to book em empresas
brasileiras. (CARVALHO et al., 2017, p. 151).

A investigacdo compreende empresas do setor elétrico, alimenticio, mineracdo e
petréleo e correspondem as acdes das empresas listadas em bolsa de valores nacional no periodo

de 2007 a 2015, excluindo o setor financeiro (bancos e seguradoras) por caracteristicas
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peculiares (CARVALHO et al., 2015) e 0 método emprego é de regresséo linear maltipla a

partir dos minimos quadrados ordinarios.

O segundo trabalho que é posto sob debate esta intitulado por: “Analise do investimento
em empresas brasileiras por meio do Q de Tobin.” Este, buscou verificar se o quociente é capaz
de explicar o investimento em empresas brasileiras de capital aberto, aqui representado pela

variavel Capex (Capital Expenditure).

A amostra abrangida pelos autores compreende 128 empresas de capital aberto e
negociadas em bolsa de valores doméstica entre o periodo de 2010 a 2015, excluindo empresas
com dados insuficientes para analise. O método utilizado é o proposto por Hansen (1999) e é

descrito pelos autores como:

[...] método para estimacdo para dados em painel que permite analisar
subamostras a partir de uma variavel observada. Nesse sentido, um dos
aspectos que diferencia este estudo dos demais é o método a ser empregado na
analise dos dados, pois os demais trabalhos encontrados utilizam dados em
painel com uma Unica equacéo de regressdo para todo o periodo considerado,
ou seja, quocientes fixos para todo o intervalo. Propde-se, entdo, uma forma
distinta de realizar a analise, verificando se, ao longo do tempo, a equagdo de
regressdo permanece a mesma. (DUTRA, 2018, p. 10)

Dado que o q de Tobin, quando resulta em valor acima de 1 representa que um aumento
nos investimentos trard efeitos positivos e que a reducdo nos investimentos trara efeitos
negativos, e consequentemente, quando o q de Tobin apresenta valor inferior a 0, 0 aumento
nos investimentos resultara em retornos negativos e a consequente reducdo de investimentos,
efeitos positivos. O método empregado neste artigo permite questionar se o quociente f§ ¢

realmente constante, ja que os valores do g, na teoria, representam situacdes distintas.

Os resultados alcangados pelos autores permitem inferir, uma vez que segundo eles: “as
pesquisas anteriores utilizaram modelos de regressao em painel, sem considerar a possibilidade
de fracionar a amostra, a partir de uma variavel observada, neste caso, o q de Tobin” (DUTRA,
2018, p. 14) tornou possivel identificar diferentes efeitos do quociente nos investimentos das
empresas, permitindo a inferéncia de que dentro do intervalo em que o q é significativo, um

aumento no seu valor representou também uma elevagdao no Capex.

As explicacdes encontradas para o observado situam-se no argumento alinhado a Koch
e Shnoy (1999), onde empresas que possuem altos valores de g enfrentam situacdes de
“subinvestimentos”. O que poderia advir da percepc¢ao destas, de que poderiam investir maiores

volumes em capital fisico, quando atingirem valores de q superiores aos atuais.
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Diferentemente do primeiro trabalho, onde a capacidade preditiva do g de Tobin foi
medida através da insercdo das variaveis de margem liquida, giro do ativo e alavancagem no
modelo Du Pont, onde o indicador foi posto como variavel independente. Para explicar o
quociente o artigo anterior buscou através do modelo threshold investigar se ha e quais séo 0s
regimes 0s quais o quociente pode variar, em certo intervalo. Utilizando a variavel Capex como

independente e o g de Tobin como explicativa, ao lado da liquidez seca.

O meétodo empregado através do modelo Du Pont, em geral, validou sua capacidade
preditiva sob a Otica econométrica para 0 mercado brasileiro. O giro do ativo, mostrou-se
significativo na maior parte dos periodos analisados pelos autores, 0 que indica ser este, um

importante previsor contabil para o valor do g de Tobin.

O resultado alcancado por ambos os trabalhos foi alcancado utilizando modelos
economeétricos, cuja base de dados foi inserida a partir de relatérios contabeis disponiveis em
base de dados aberta ao publico em geral. Diferentemente da argumentacao de que a utilizagdo
de tais dados para o calculo do g de Tobin, poderia distorcer o indicador e mesmo anular suas

predicdes, os dois artigos aqui brevemente discutidos parecem indicar quase 0 oposto.

Se por um lado, a assertividade em utilizar o modelo mais adequado ao estimar o
indicador foi fundamental para o resultado alcancado pelos autores, por outro, a base de dados
utilizada em ambos nos permite formular ao menos a hip6tese de que parece ser a escolha do
modelo econométrico a decisdo mais significativa do ponto de vista do célculo do g de Tobin.
Dado que a introdugdo de “reposi¢do de estoques fisicos” possa ser uma variavel de dificil

acesso.

Ainda que existam diferencas dentro dos modelos estatisticos aplicados por ambos 0s
autores, os resultados alcangados compartilham no que diz respeito a relevancia do q de Tobin
para explicar o investimento em empresas de capital aberto no Brasil, a0 menos no periodo
analisado. O trabalho de Dutra (2017) destaca-se pela inferéncia de que o comportamento do
quociente em relacdo ao Capex das empresas analisadas é positivo em todos 0s regimes
investigados. Conforme os préprios autores salientam:

[...] indicando que um aumento no g de Tobin, enquanto proxy para
novos investimentos, ocasiona um aumento no Capex, assim como

uma reducdo do q de Tobin resulta em uma reducéo no Capex, ou seja,
estdo diretamente relacionados. (DUTRA, et al., 2017, p. 13)
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Os trabalhos buscaram, com sucesso, estimar a capacidade preditiva do g de Tobin para
empresas brasileiras. Mas, existe ainda um longo caminho a ser percorrido, dado que existe
espaco e demanda para este tipo de analise tanto para contribuicdes no campo das financas
guanto para a macroeconomia aplicada. A relevancia do g de Tobin buscou ser demonstrada a
partir da comparacdo entre artigos que buscaram aplica-lo na pratica, espera-se que futuras
geracOes de pesquisadores continuem a adotar modelos que tenham como objetivo identificar
relacBes causais para explicar o investimento, assim como, a constru¢do de catalogos que
busquem precificar bens de capital usados, para 0 uso em pesquisas e em posteriores artigos de

ciéncias econdmicas.

4. OBSERVACOES FINAIS

Este trabalho buscou, por meio de revisao bibliografica e analise comparativa, sintetizar
0s principais tedricos que ao longo de décadas, desenvolveram e aplicaram o q de Tobin na
economia real. Apresentar o contexto no qual a discusséo acontece e como evolui, buscando
esclarecer a argumentacéo utilizada por cada autor, assim como suas convergéncias, onde e em

que se diferem.

Demonstrou-se, portanto, que os limites encontrados na estimacéo do g de Tobin foram
superados por seu numerador. Uma vez que parece razoavel assumir que o mercado de acGes
para empresas de capital aberto, cuja liquidez seja suficiente, prové a precificacao correta dos
papéis. Diferentemente da discussdo em torno do denominador do quociente, em que diversos
autores buscaram em métodos distintos, adequar o valor a ser inserido em “reposicao dos ativos

fisicos”.

O argumento principal, buscou apontar para os limites na estimacdo do quociente
utilizando dados contabeis fornecidos pelas empresas de capital aberto em operacdo em bolsa
de valores. Entretanto, a analise utilizando artigos que foram assertivos na ado¢do de modelos
econométricos adequados para a estimacéo do ¢ de Tobin, parecem apontar significancia nos

resultados encontrados.

Hé& ainda um longo caminho a ser percorrido, principalmente no que diz respeito ao uso
do indicador para a economia brasileira e isso mostra a necessidade de estudos mais
aprofundados, explorando relagGes teoricas desta e de outras naturezas convergindo ou ndo com

0S argumentos aqui escritos.
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