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RESUMO

Modelos de avaliagio de investimentos, que empre-
gam medidas financeiras com base no mercado,
como o g de Tobin, ainda sio incipientes na litera-
tura nacional. Assim, o presente trabalho tem por
objetivo analisar o comportamento do ¢ de Tobin
para Companhias Sidertrgicas Brasileiras e Norte-
americanas, com agdes negociadas na BOVESPA
e NYSE, apresentando um estudo econométrico
sobre alguns de seus principais determinantes macro
e microeconémicos no periodo de 1997 a 2005.
O g de Tobin calculado para as empresas brasilei-
ras selecionadas apresentou-se crescente ao longo
do periodo selecionado. Em rela¢ao ao ¢ de Tobin
para as empresas norte-americanas, verificou-se

que este indicador foi menor que 1, demonstran-

do um desestimulo a novos investimentos. A
andlise econométrica realizada indicou que, as
varidveis econdmicas tais como a taxa de juros, a
taxa de desemprego e o nivel de producio in-
dustrial foram fatores de influéncia determi-
nantes para explicar o comportamento do ¢ de
Tobin, tanto para as empresas brasileiras como
para as empresas norte-americanas. Conclui-
se que este indicador captura informagoes rele-
vantes dos principais determinantes macro e
microecondmicos do setor siderturgico, desta-
cando o seu potencial para a andlise financeira

deste setor.
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ABSTRACT

Models for investment evaluation that employ
financial measures based on the market such as
Tobin’s g, are still scarce in the national literature.
Therefore, the present work aims to analyze the
behavior of Tobin’s g for Brazilian and North
American iron and steel companies present in
the stock market at BOVESPA and NYSE, by
presenting an econometric study on some of
its key macroeconomic and microeconomic
determinants from 1997 to 2005. Tobin’s g
calculated for selected Brazilian companies
revealed to be increasing over the selected period.
Regarding Tobin’s ¢ for U.S. companies, it was
verified that such indicator was less than 1, thus
pointing to a disincentive to new investment. The
econometric analysis carried out indicated that
the economic variables such as interest rate,
unemployment rate, and the level of industrial
production were influent factors in explaining the
behavior of Tobin’s ¢, both for Brazilian and for
U.S. companies. We conclude that the indicator
captures relevant information from the major
macroeconomic and microeconomic determinants
of iron and steel companies, enhancing their

potential for the financial analysis of this sector.

Key words: Tobin’s ¢. Iron and steel companies.

Econometric model.

RESUMEN

Los modelos para evaluar inversiones que emplean
medidas financieras con base en el mercado, como
el g de Tobin, atin son incipientes en la literatura
nacional. De forma que este estudio tiene como
objetivo analizar el comportamiento del g de
Tobin en las companias sidertrgicas brasilefas y
norteamericanas, con acciones negociadas en
BOVESPA y en NYSE y presentar un estudio
econométrico sobre algunos de los principales
determinantes macro y microeconémicos en el
periodo comprendido entre 1997 y 2005. El g de
Tobin calculado para las empresas brasilenas
seleccionadas permanecié en aumento durante el
periodo seleccionado. Con relacién al ¢ de Tobin

en empresas norteamericanas se comprobé que

este indicador fue inferiora 1, indicando desinterés
en nuevas inversiones. El andlisis econométrico
realizado indicé que las variables econémicas tales
como la tasa de interés, la tasa de desempleo y el
nivel de la produccién industrial fueron factores
de influencia determinantes para explicar el
comportamiento del g de Tobin, tanto en empresas
brasilefias como en empresas norteamericanas. Se
concluye que este indicador captura informaciones
relevantes de los principales determinantes macro
y microeconémicos del sector sidertrgico y
destaca su potencial para el andlisis financiero de

este sector.

Palabras clave: g de Tobin. Companias sidertrgicas.

Modelo econométrico.

1 INTRODUCAO

Estudos sobre niveis de investimento e
desempenho do setor sidertrgico, como os pro-
movidos pelo Instituto Brasileiro de Siderurgia
(IBS, 2005) e pelo Banco Nacional de Desen-
volvimento Econdémico e Social (BNDES),
(ANDRADE et al., 2001), utilizam basicamente
indicadores econémicos amparados em dados
contdbeis e medidas financeiras mais tradicionais.
Desse modo, sdo relativamente escassos os estu-
dos que mostram aplicacoes de medidas finan-
ceiras com base no mercado, conforme proposta
do g de Tobin.

Os trabalhos iniciais de Tobin (1969) e
Tobin e Brainard (1968) utilizavam a formulacio
bdsica do ¢ de Tobin para aperfeicoar os modelos
macroecondmicos de investimento, cujo obje-
tivo era explicar as variagoes dos investimentos
agregados ao longo do tempo (HOWE; VOGT,
1996). Caso o g fosse maior que 1 o preco de mer-
cado da firma seria considerado superior ao custo
de reposi¢ao do respectivo capital, incentivando
o aumento do investimento, uma vez que o valor
do capital investido excederia o seu custo. Se o g
fosse menor que 1, o preco de mercado da com-
panhia tenderia a ser inferior ao custo de reposi¢ao
do respectivo capital, isto sugere a ndo efetivagio

do investimento em detrimento da preferéncia em
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deixar o capital depreciar, uma vez que o retorno
do capital investido ndao mais excederia seu custo
(LINDENBERG; ROSS, 1981).

Além da formulagao bdsica, introduzida
por James Tobin em 1969, como um pré-indica-
dor do investimento futuro de uma firma, outras
pesquisas empregando o mesmo indicador foram
formuladas nos campos da economia e das finan-
¢as, tendo como suas principais aplicagées: Mode-
los de Investimento (FAZZARI; HUBBARD;
PETERSEN, 1988; TOBIN; BRAINARD, 1968);
Estrutura de Mercado e Poder de Monopélio
(HELMUTH, 1990; LINDENBERG; ROSS, 1981);
Concentracao Industrial (MONTGOMERY;
WERNERFELT, 1988), incluindo Concentracio
e Diversifica¢io versus Foco no Negécio (LANG;
STULZ, 1994); Pesquisa e Desenvolvimento;
Tecnologia de Informaciao e Investimentos
(BHARADWAJ, A. S.;; BHARADWA]J, S. G. B;
KONSYNSKI, 1999); Medida de Risco da Fir-
ma (SHIN; STULZ, 2000); Oportunidades de
crescimento, Relagées de Agéncia e Sinalizagio
(KLOCK; THIES, 1995) entre outros.

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) analisa-
ram o comportamento do investimento de empre-
sas americanas considerando o papel dos fundos
internos de investimento, com o objetivo de iden-
tificar os fatores que explicassem a forma com que
as empresas se financiam, empregando o ¢ de Tobin
e considerando as imperfei¢des existentes no mer-
cado, como por exemplo, os impostos, custos de
faléncia, custos de agéncia e assimetria de infor-
magdes — enfoques na teoria moderna de estrutura
de capitais. Os resultados mostram uma relagio
significativa entre o g de Tobin e a taxa de inves-
timento, embora esta relagao venha se apresen-
tando fraca em determinados anos.

A discussio inicial sobre as causas e conse-
qiiéncias da estrutura de capitais intensificou-se,
ap6s Jensen e Meckling (1976) desenvolverem a
Teoria da Agéncia e tratarem a estrutura de pro-
priedade da firma. O estudo relatou que os admi-
nistradores e proprietdrios possuem interesses e
objetivos diferentes: os acionistas e proprietdrios
desejam a maximiza¢io do valor da empresa,
enquanto que os gestores buscam estratégias base-

adas em sua preferéncia pessoal, que nao necessa-

riamente coincidem com a dos proprietdrios, e sim
na nio-existéncia de mecanismos e incentivos que
monitorem os administradores, esses podem exer-
cer seu livre arbitrio em detrimento dos proprie-
tarios. McConnell e Servaes (1990) utilizaram o
g deTobin médio das empresas como varidvel depen-
dente em seus estudos e buscaram relacionar o
valor da firma a sua estrutura de propriedade. O
objetivo foi descobrir se a propor¢io de a¢cdes em
propriedade dos administradores da empresa ou
de grandes acionistas institucionais possui alguma
influéncia sobre o seu valor. Dessa forma, envol-
veram diversas hipéteses relacionadas 2 teoria de
agéncia e a teoria da assimetria de informagoes.

Nesse contexto, o presente estudo tem por
objetivo analisar o comportamento do ¢ de Tobin
em companhias siderdrgicas brasileiras e norte-
americanas com ag¢des negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA) e New York Stock
Exchange INYSE), apresentando um estudo econo-
métrico sobre alguns de seus principais determi-
nantes macro e microecondmicos. Em especifico,
pretende-se estimar o ¢ de Tobin para essas empre-
sas e relaciond-los com fatores econdmicos e finan-
ceiros que podem afetar o desempenho do setor;
desenvolver um estudo comparativo das indus-
trias sidertrgicas brasileiras e norte-americanas
que possuem ag¢oes negociadas em suas respec-
tivas bolsas de valores. Assim, apresenta-se um
estudo setorial para o periodo compreendido
entre 1997 e 2005, considerando a importancia
do Setor Siderdrgico na matriz industrial brasi-

leira e sua competitividade internacional.

2 DEFINICAO DO QDE TOBIN EOS MODE-
LOS DESCRITOS NA LITERATURA

O g deTobin pode ser conceituado como a
relacio entre o valor de mercado de uma empre-
sa e o valor de reposi¢io de seus ativos fisicos,
representando a razdo entre dois valores atribui-
dos a0 mesmo conjunto de ativos (REINHART,
1977). Em sua formulac¢io bdsica o modelo mos-
tra o valor de mercado das agbes ou capirtal pré-
prio da empresa, acrescido do valor de mercado

das dividas ou capital de terceiros empregado.
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A formulagao representa a razdo do valor de mer-
cado total da empresa por estas duas varidveis no
numerador e o custo de reposi¢io deste capital,
ou valor de reposi¢do dos ativos da empresa, que
implica no desembolso monetdrio necessdrio para
comprar a capacidade produtiva da firma com a
mais moderna tecnologia disponivel, por um custo
minimo no denominador (TOBIN, 1969). Sendo

assim representado:

_ VMA+VMD )
9=—ppr oY)
Em que:

VMA ¢ o valor de mercado das agoes da
firma;

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

VRA ¢ o valor de reposiciao dos ativos da

firma.

O trabalho de Lindenberg ¢ Ross (1981)
é amplamente aceito na literatura como o pionei-
ro na tentativa de construir um método que apro-
ximasse adequadamente o g teérico daquele esti-
mado a partir de dados reais. Assumindo que o ¢
médio pode ser expresso por meio de sua defini-
¢ao original, como expresso na equagio (1),
Lindenberg e Ross (1981) estimaram cada um de
seus pardmetros objetivando aplicabilidade de
dados reais. Ainda em relagao a aplicagiao empirica
do g de Tobin, outros estudos que se destacaram
foram os de Lewellen e Badrinath em 1997 e por
Lee e Tompkins em 1999.

Uma alternativa aos modelos de célculo do
g de Tobin propostos por Lee e Tompkins (1999),
Lewellen e Badrinath (1997) e Lindenberg e Ross
(1981) ¢ o0 modelo de aproximagao sugerido por
Chung e Pruitt (1994). O modelo de Chung e

Pruitt (1994) define um g aproximado como:

_VMA+ D >
9=z (2)
Em que:

VMA representa o valor contdbil das agoes
preferenciais e o valor de mercado das

agdes ordindrias negociadas na Bolsa de

Valores, multiplicando o nimero total de
acoes ordindrias pela sua cotagao;

AT ¢ o ativo total da firma avaliado por
seu valor contdbil; e

D ¢ definido como o valor da divida da

empresa.

Para cdlculo do Valor da Divida Empresa

(D) utiliza-se a seguinte expressao:
D =VCDcp - VCRcp + VCest + VCDIp  (3)

Em que,

VCDcp é o valor contdbil da divida de cur-
to prazo, ou seja, das obrigacoes atuais da
firma;

VCRcp ¢ o valor contdbil dos recursos atuais
da firma;

VCest é o valor contdbil dos estoques; e
VCDIp ¢ o valor contdbil das dividas de

longo prazo.

O modelo emprega somente dados contd-
beis, com exce¢ao de VMA, sendo que o valor de
reposigao dos ativos é aproximado por AT, e D
representa as dividas de curto prazo menos os
Ativos Circulantes Liquidos somadas ao valor con-
tdbil das dividas de longo prazo. Assim, pode-se
calcular o ¢ facilmente a partir de informagcoes
simples, encontradas nos demonstrativos finan-
ceiros das companhias.

Em virtude dos resultados apresentados nos
modelos de Klock e Thies (1995), Lindenberg e
Ross (1981) e McConnell e Servaes (1995) inter-
pretam o g de Tobin como um indicador das oportu-
nidades de crescimento disponiveis para a empre-
sa. Assim, tem-se que empresas com ¢ elevado
teriam mais estimulo para realizar novos investi-
mentos de capital em comparagio as que exibem
um ¢ mais baixo.

Klock e Thies (1995) empregaram uma
interpretacio similar da varidvel para testar hipé-
teses relacionadas a Teoria de Agéncia, onde bus-
caram demonstrar que em fungio de um baixo ¢
para as empresas, os administradores tenderio,
quando dispuserem de recursos suficientes, a apli-

car em projetos com valor presente liquido nega-
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tivo. Esta proposicao é conhecida na literatura de
finangas como Hipétese do Fluxo de Caixa Livre,
nos quais hd potenciais conflitos de interesse
entre acionistas e administradores. Tais conflitos
originam-se do comportamento de administra-
dores que procuram atender os préprios interes-
ses, tais como, saldrios altos e outros beneficios,

reduzindo em contrapartida a riqueza dos acio-

nistas (FAMA; BARROS, 2000).

3 METODOLOGIA
3.1 A técnica de aproximaciao do q de Tobin

Embora tenham sido propostos na literatura
varios métodos para calcular o indicador ¢ de Tobin,
o método tradicional de L& R (LINDENBERG;
ROSS, 1981) considerado teoricamente mais cor-
reto, apresenta grandes dificuldades de implemen-
tagdo empirica para o cdlculo do valor de merca-
do exato do titulo da divida de cada empresa. Essa
dificuldade deve-se ao fato dos dados nio esta-
rem facilmente disponiveis, ou quando disponiveis
envolver um demasiado esfor¢o computacional.
Isto induz a uma série de simplificagoes para esti-
mativa do Valor de Mercado da Divida de Longo
Prazo (VMDIp), bem como outras simplificacoes
com o intuito de reduzir a captura de dados neces-
sdrios a estimativa do ¢ de Tobin. Contudo, estudos
realizados comprovam que aproximacoées diferen-
tes tendem a gerar valores semelhantes para o ¢
(CHUNG; PRUITT, 1994). Portanto, nesta pes-
quisa, optou-se por utilizar o método de Chung
e Pruitt (C&P) para o célculo do indicador g de
Tobin. A vantagem deste método ¢ ele ser consi-
derado mais conservador em relagio as exigén-
cias de dados e esforcos computacionais, quando
comparado ao método tradicional de L&R.

A diferenca principal entre os mérodos
L&R e C&P deve-se a aproximagio do valor de
substitui¢do de recursos por seus valores nomi-
nais. Em um teste (CHUNG; PRUITT, 1994)
compararam seu método de aproximagido com
o desenvolvido por Lindenberg e Ross (1981).
Ambos utilizaram uma amostra de 10 empresas

norte-americanas entre 1978 e 1987, onde a menor

amostra foi composta por 1.201 observagoes. Os
resultados obtidos mostraram que em uma regres-
sdo comparativa entre os métodos C&P e L&R,
no minimo 96,6% da varia¢iao no ¢ obtido pelo
método de Lindenberg e Ross foi explicado pelo
q aproximado de Chung e Pruitt. O estudo atestou
considerdvel proximidade entre o método mais
tradicional (L&R) e o simplificado (C&P). Assim

o método C&P define um g aproximado por:

VMao+VCap+VCDIp+VCest+VCDcp—VCRcp
‘- - @
Em que:
q ¢ o valor aproximado do q de Tobin;
VMao € o valor de mercado das a¢oes ordi-
ndrias negociadas na Bolsa de Valores, sen-
do calculado multiplicando-se o ntimero
de agoes ordindrias da firma pela sua cota-
¢ao na bolsa de valores;
VCap ¢ o valor contdbil das agoes prefe-
renciais da firma;
VCDilp é o valor contdbil da divida de lon-
go prazo da firma, ou seja, seu exigivel de
longo prazo;
VCest é o valor contabil dos estoques (inven-
tario) da firma;
VCDcp é o valor contdbil da divida de cur-
to prazo, ou seja, das obrigacoes atuais da
firma (seu passivo circulante);
VNRcp ¢ o valor contdbil dos recursos
atuais da firma, ou seja, seu ativo circu-
lante; e
AT ¢é o valor contibil dos recursos totais

da firma, ou seja, seu ativo total.

O estudo emprega o mérodo C&DP, em que
o valor de mercado das ac¢oes ordindrias foi obti-
do pela multiplicacio do ntimero de a¢ées ordi-
ndrias pelo preco de fechamento da agio ordind-
ria no dltimo dia de negociagdo do trimestre em
questdo. O procedimento para obtengdo do valor
das agoes preferenciais foi o mesmo utilizado na
metodologia de Chung e Pruitt para o cdlculo do
valor de mercado das ag¢bes ordindrias, pois no
mercado norte-americano as agdes preferenciais
possuem o pagamento de dividendos fixos e, por-

tanto, sio comercializadas como bonus.
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No mercado brasileiro as agbes preferen-
ciais nao possuem tal caracteristica e, desta forma,
foram calculadas por meio do valor de mercado
das agdes preferenciais, obtido pela multiplicagiao
do ntimero de agbes preferenciais pelo prego de
fechamento da agdo preferencial no tltimo dia de
negocia¢ao do trimestre em questdo. Os demais
valores contédbeis foram obtidos de forma idénti-
ca a especificada na férmula (4). Nesse contexto,
utilizam-se apenas dados contdbeis coletados a
partir das informagdes contidas nas demonstra-
¢oes contdbeis das empresas, com excegdes do
Valor de Mercado das A¢oes Ordindrias (VMao)
para as empresas brasileiras e norte-americanas e
do Valor de Mercado das Agoes Preferenciais para

as empresas brasileiras no célculo do 4.

3.2 Modelos econométricos propostos para a
determinacao do comportamento do q de

Tobin para o setor sidertirgico

Com a intengio de prover informagées adi-
cionais sobre o desempenho financeiro do setor
siderdrgico, através da utilizacao do g de Tobin,
justifica-se explorar sua relagio com outros fato-
res (operacionais e econdmicos) relativos ao setor
sidertirgico e a4 economia em geral. Contudo, ¢
importante ressaltar que nio se tem a intengio de
desenvolver um modelo de previsdo para o g de
Tobin. O interesse se dd pela busca de implica-
¢oes causais para o ¢ de Tobin, como demonstra-
do em estudos empiricos, tais como, Lang e Stulz
(1994), Li, Oum e Zhang (2004), Lindenberg e
Ross (1981) e Montgomery e Wernerfelt (1988).
Para este propésito examina-se um modelo de
Regressdo Linear Multipla semelhante ao proposto
por Li, Oum e Zhang (2004), com duas equa-
¢oes distintas: para empresas brasileiras e para as
empresas norte-americanas.

A técnica de otimizacdo matemdtica
empregada para os dois modelos de regressio
linear multipla foi dos Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO), utilizando o soffware EViews
4.0 e adotando os valores médios de cada perio-
do para as varidveis independentes e depende em

cada modelo.

3.2.1 Modelo para as empresas brasileiras

O modelo geral a ser estimado para analisar
o comportamento do g de Tobin em relagao as
varidveis macroecondémicas e as varidveis micro-

econOmicas estd representado na equagio (5):

qi:a0+§anj+%ﬁkYk+ei (5)

Em que,

X, sdo os fatores operacionais especificos
da firma;

Y, sdo os fatores econdmicos e financeiros
do pais;

g, ¢ o termo de erro aleatério.

Como varidveis empiricas referentes aos
fatores propostos no modelo de regressao,
optou-se por:

X = (CPV, IR);

Y = (Spread; ICE; Tx. Desemp.; Imp.; Prod.
Ind.; e Tx. Cambio).

O vetor X, CPV ¢ a média dos custos dos
produtos vendidos das empresas siderdrgicas
brasileiras analisadas em (US$ bilhées); IR ¢ a
média da provisao de imposto de renda das empre-
sas siderdrgicas brasileiras analisadas em (US$
bilhées); ambos coletados trimestralmente nos
demonstrativos contdbeis das empresas sidertir-
gicas brasileiras.

Para o vetor Y, tem-se o Spread médio total
das operagoes de crédito cobrado pelos bancos as
pessoas juridicas, elaborados e coletados na base
de dados de séries temporais do Banco Central e
expresso em porcentagem. Essa varidvel foi esco-
lhida por acreditar-se que a mesma pode refletir
mais facilmente a realidade do mercado financeiro
do que a taxa bdsica de juros fixada pelo governo
SELIC. O Indice de Confianca do Empresirio
industrial (ICE) foi coletado na base de dados de
séries temporais do Banco Central. A Taxa de
Desemprego do pais (Tx. Desemp) representa a
forca de trabalho no pais, como porcentagem da
populacio total nas regioes metropolitanas de
Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,
Sao Paulo e Porto Alegre; vale ressaltar que Taxa

de Desemprego refere-se a pessoas com 15 anos
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ou mais de idade, coletados na base de dados do
IPEADATA e elaborados pelo IBGE.

O Nivel de Importacao (Imp), relativo ao
pais em (US$ bilhoes), foi coletado na base de
dados de séries temporais do Banco Central, ela-
borados pelo Boletim Funcex de Comércio Exte-
rior. A variacio da Produc¢io Industrial no Pais
(Prod. Ind) em porcentagem ¢ coletada na base
de dados de séries temporais do Banco Central,
elaborada pelo IPEA. A Taxa de Cambio utiliza-
da (Tx. Cambio) é a taxa média que leva em con-
ta a cotacdo do ddblar comercial (R$/US$), e
ser4 utilizada no modelo econométrico brasileiro
devido, sobretudo, 2 modificagao da politica cam-
bial brasileira de fixo para flutuante, durante
o periodo selecionado, sendo os dados elabora-
dos pelo IPEA e coletados na base de dados do
IPEADATA.

3.2.2 Modelo para as empresas norte-americanas

O modelo americano é semelhante ao
modelo brasileiro. As varidveis representativas dos
fatores propostos, no modelo de regressao ameri-
cano, foram escolhidas de forma que tais varidveis
pudessem se aproximar ao maximo das varidveis
empregadas ao modelo brasileiro, com a finalidade
de proporcionar comparagoes entre os modelos,

portanto:

X = (CPV, IR);
Y = (Prime; IEE; Tx. Desemp.; Imp.; e
Prod. Ind.).

As varidveis CPV; IR; Tx. Desemp.; Imp.;
e Prod. Ind. sdo as mesmas utilizadas pelo modelo
brasileiro, porém aplicadas as empresas siderdrgi-
cas e A economia americana. Os dados foram
coletados junto a base de dados Economdtica, que
também foi utilizada para coleta dos dados de
empresas brasileiras. A varidvel Prime foi coletada
na base de dados do IPEADATA e elaborada pelo
Federal Reserve of United States, refere-se A taxa de
juros americana que serve como base para emprés-
timos as pessoas juridicas de maior credibilidade.

O Indice de Expectativas Econdmicas (IEE) nos

Estados Unidos foi coletado na base de dados do
Federal Reserve United States. Este indice assemelha-

se ao indice de confian¢a do empresdrio brasileiro.

3.3 Testes estatisticos

Com o objetivo de verificar a significAncia
estatistica dos resultados obtidos na anilise dos
modelos econométricos brasileiros e americanos,
optou-se por utilizar o teste de significAncia # de
student, o teste d de Durbin-Watson para detectar
autocorrelacio, o fator de inflagio da variancia
FIV para verificar a presenca de colinearidade e
os coeficientes de determinagio R’ e Rzﬂ]_m

Como parimetros ha pesquisa adotaram-se:
(1) o valor p (valor de probabilidade), também
conhecido como nivel de significAncia observa-
do, que serd utilizado para verificar a significAncia
da varidvel explicativa analisada. O valor de p, ado-
tado como regra prética para andlise de significAn-
cia da varidvel explicativa, serd menor ou igual a
0,05 (p £ 0,05); (2) o teste d, conhecido como
estatistica & de Durbin-Watson, é empregado com
a finalidade de detectar correlacio serial, sua van-
tagem estd em basear-se nos residuos estimados,
que sao calculados rotineiramente na andlise de
regressao. Assim, se d for préximo de dois, pode-
se presumir que nio hd autocorrelagao (d » 2,00);

(3) os coeficientes de determinacio RZe R . foram

ajust.
utilizados com o objetivo de mensurar o percentual
da variagio da varidvel dependente (neste estudo
a varidvel ¢) explicada pelo modelo de regressao;
(4) o fator de inflacao da varidncia F/V busca veri-
ficar a velocidade com que as variancias e covarian-
cias aumentam, demonstrando com isso a pre-
senca de multicolinearidade. Para indicar a pre-
senca de multicolinearidade adotar-se-4 um F/V
maior que 10 juntamente com um valor de &
maior que 90% e a presenca de poucas razdes ¢

significativas no modelo (GUJARATT, 2000).

3.4 Descricao dos dados empregados

As informacgoes sobre as indtstrias siderudr-

gicas de capital aberto foram obtidas nas Demons-
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tragbes Contdbeis coletadas no size da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), New York Stock
Exchange (NYSE) e na base de dados ECONO-
MATICA, além dos valores de suas respectivas
acoes. As empresas brasileiras listadas na BOVESPA
e as americanas com cotagdo na NYSE que com-
puseram a amostra sio: Agos Especiais Itabira
(ACESITA SA); Acos Villares SA; Companhia
Sidertdrgica Belgo (ARCELOR Brasil SA); Com-
panhia Sidertrgica Paulista (COSIPA); Compa-
nhia Sidertrgica Nacional (CSN/VICUNHA
SIDERURGIA); Companhia Siderudrgica Tuba-
rdo (CST); Empresa Siderdrgica Rio Grandense
(GERDAU SA); Usinas Sidertrgicas de Minas
Gerais (USIMINAS SA); Carpeter Technology
Corp. (CARPETER TEC.); Comercial Metal Co.
(CMC); Nucor Corp. (NUCOR); Steel Dynamics
Inc. (SDI); United States Steel Corp. (USS) e
Worthington Industries Inc (WORTHINGTON).
Apresentam-se na Tabela 1 os dados da amostra.

Pode-se verificar que as empresas brasilei-
ras normalmente apresentam agdes cotadas na
bolsa de valores em duas classes, ordindrias (ON)
e preferenciais (PN), com exce¢ao da Companhia
Siderdrgica Nacional, que apresenta apenas agoes
ordindrias. Devido a este fato, as empresas brasi-
leiras apresentam dois cédigos na bolsa de valo-

res, referentes as agbes ordindrias e preferenciais

Tabela 1 — Empresas integrantes da amostra.

respectivamente. As companhias norte-america-
nas possuem agoes cotadas somente como ordi-
nérias (Common — Com). Outro dado importan-
te refere-se A participagido da empresa no indice
de sua respectiva bolsa de valores IBOVESPA:
BOVESPA ou Dowjones: NYSE).

Os dados foram coletados no ECONO-
MATICA na periodicidade trimestral entre 1997
€ 2005. O periodo selecionado deve-se a disponi-
bilidade dos dados apresentados nos demonstrati-
vos financeiros das empresas. Apesar de concluida
a desestatizaciao do setor em 1994, deve-se consi-
derar que entre 1994 e 1997 o setor sidertrgico
encontrava-se em processo de transi¢io adminis-
trativa, na qual os novos grupos controladores
reafirmavam suas atuais posi¢bes no mercado.
Considerando 4 trimestres por ano € um periodo
amostral de 9 anos (entre 1997 e 2005), tem-se um
total de 36 observagoes para cada varidvel utilizada.

Dados econdémicos e relativos ao desem-
penho do setor sidertirgico também foram captu-
rados no Instituto Brasileiro de Siderurgia (IBS);
do International Iron and Steel Institute (11S1); do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES); do Banco Central do Brasil
(Bacen); do Federal Reserve of United States (FED)
e da base de dados do Instituto de Pesquisa Eco-
ndémica Aplicada (IPEADATA).

Empresa Classe Bolsa Codigo Pais Part.*
Acesita ON/PN Bovespa ACES3/ACES4 BR 0.371
Agos Villares ON/PN Bovespa AVIL3/AVIL4 BR 0*
Arcelor BR ON/PN Bovespa ARCE3/ARCE4 BR 1,644
Carpenter Tech Com NYSE CRS USA 0*
Commercial Metals Com NYSE CMC USA 0*
Cosipa ON/PN Bovespa CSPC3/CSPC3 BR 0*
Gerdau ON/PN Bovespa GGBR3/GGBR4 BR 2,744
Nucor Com NYSE NUE USA 0,13
Siderdrgica Nacional ON Bovespa CSNA3 BR 2,943
Sidertrgica Tubardo ON/PN Bovespa CSTB3/CSTB4 BR 0*
Steel Dynamics Com NYSE STLD USA 0*
United States Steel Com NYSE X USA 0,06
Usiminas ON/PN Bovespa USIM3/USIM5 BR 4,568
Worthington Ind Com NYSE WOR USA 0*

*Part.: Participacdo da empresa no indice de sua respectiva bolsa de valores, sendo que o indice “0”, representa valores inferiores a 0,05.

Fonte: Economdtica ([2005?]).
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 O q de Tobin das sidertrgicas brasileiras e

norte-americanas

Os valores do ¢ de Tobin foram calculados
trimestralmente para cada empresa e optou-se por
apresentar o seu valor médio anual nas Tabelas 2
e 3. A apresentagio dos valores trimestrais torna-
ria as tabelas extensas e de complexa visualizagio
para o leitor. Ressalta-se que ao apresentar o valor
médio anual do ¢ de Tobin, que foi obtido pela
média simples dos valores trimestrais calculados,
niao houve distor¢ao na discussio dos resultados,
pois sua andlise permanece inalterada ao visualizar
os dados anuais ou trimestrais.

No decorrer dos anos de 1997 a 2005 houve
um aumento médio do ¢ de Tobin para as empre-
sas brasileiras analisadas, evidenciando uma ten-
déncia de aumento ao longo do periodo. A empre-
sa com maior média foi a Usiminas com um ¢ de
Tobin de 1,20, seguido pela Gerdau com 1,16 e a
Arcelor com 1,06. As demais companhias siderirgi-
cas apresentam valores inferiores a 1, mesmo assim,
a Acesita com o g de 0,98 foi superior a média
total das empresas siderudrgicas analisadas (0,97).

O g de Tobin pode ser interpretado como
indicador de oportunidade de crescimento. As com-
panhias com um ¢ mais elevado possuem maior
estimulo para realizar novos investimentos de capi-
tal em relagdo as apresentam o ¢ mais modesto.
Assim, a Usiminas, Gerdau e a Arcelor enquadram-
se como as companhias de maior estimulo para

novos investimentos. Verifica-se que a Usiminas

Tabela 2 — g de Tobin médio das empresas brasileiras.

possui em quase todos os periodos selecionados
um g maior que 1, a excegdo ocorreu apenas em
2005. A companhia Gerdau passou a apresentar
em 2000, um indicador maior que 1 com ten-
déncias de aumento. Para a Gerdau, o ano de 2004
destacou-se na série por mostrar um g superior a
2, representando o maior ¢ de Tobin das empre-
sas brasileiras amostradas. As demais companhias
apresentaram em 2004 ¢ 2005 indice superiora 1
e ainda ressalta-se que as companhias Acesita ¢
Cosipa jd obtiveram g superior a 1 em 2003 ¢
2002, respectivamente.

Deve-se mencionar que em 2004 e 2005
as empresas siderurgicas brasileiras apresentaram
um ¢ de Tobin superior a 1, indicando estimulos
a novos investimentos, a , com exce¢io foi por
conta da companhia Usiminas em 2005. A partir
da média do ¢ Tobin de 0,99 em 2002 e média
total do periodo de 0,97, pode-se inferir que as
empresas analisadas tornaram-se maximizadoras
de valor e aproveitaram as oportunidades dispo-
niveis para a expansao rentdvel do negdcio.

Em relagio as empresas norte-americanas,
os valores do ¢ de Tobin sio apresentados anual-
mente na Tabela 3.

Ao contrdrio das empresas brasileiras que
apresentaram um aumento médio ao longo do
periodo selecionado, as norte-americanas mos-
tram variagdo sem tendéncia ao longo do perio-
do. A média do ¢ de Tobin total ao longo do
periodo, de 0,88 foi inferior 2 média brasileira. A
companhia de maior g foi a Nucor com um indi-
ce médio de 1,16, seguida pela Worthington

Industries com um g de 1,10 e da Steel Dynamics

Empresas 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | Média
Acesita 0,79 0,77 0,85 0,99 0,92 0,97 1,04 1,23 1,29 0,98
Arcelor BR 0,62 0,68 0,70 0,78 0,70 0,93 1,30 1,94 1,89 1,06
Acos Villares 0,72 0,75 0,89 0,85 0,82 0,85 0,91 1,05 1,18 0,89
Cosipa 0,81 0,82 0,61 0,64 0,82 1,03 1,08 1,21 - 0,88
CSN 0,51 0,44 0,62 0,64 0,65 0,68 0,81 1,01 1,06 0,71
CST 0,76 0,72 0,79 0,83 0,78 0,82 0,97 1,08 1,27 0,89
Gerdau 0,91 0,82 0,98 1,07 1,02 1,16 1,47 2,24 1,83 1,16
Usiminas 1,01 1,14 1,18 1,19 1,31 1,49 1,37 1,20 0,92 1,20
Média 0,77 0,77 0,83 0,87 0,88 0,99 1,12 1,25 1,35 0,97
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Tabela 3 — g de Tobin médio das empresas norte-americanas.

Empresas 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Média
Carpeter Technology - - 0,66 0,64 0,63 0,57 0,54 0,83 0,94 0,69
Comercial Metal - - 0,59 0,53 0,55 0,60 0,58 0,78 0,97 0,66
Nucor 1,58 1,30 1,18 0,88 0,98 1,08 0,97 1,25 1,25 1,16
Steel Dynamics - - 1,27 0,89 0,89 0,98 0,94 1,23 1,06 1,04
United States Steel 0,59 0,52 0,48 0,36 0,38 0,36 0,45 0,64 0,50 0,48
Worthington Industries Inc. 1,36 1,02 1,09 0,81 0,99 1,27 1,07 1,28 1,05 1,10
Média 1,18 0,95 0,88 0,69 0,74 0,81 0,76 1,00 0,96 0,88

com 1,04. As demais companhias apresentam um
g relativamente baixo em comparagao as empre-
sas brasileiras e demais norte-americanas. A United
States Steel apresentou g médio abaixo de 0,50,
o que conota desestimulo a novos investimentos.
Nio houve um ano em que todas as empresas
norte-americanas apresentaram o indices supe-
rior a 1, sendo que 1997 foi o periodo de melhor
desempenho. O segundo ano de melhor desem-
penho foi 2004 com resultado médio igual a 1,
representando uma neutralidade aos estimulos a
novos investimentos.

No Griéfico 1 apresentam-se os resultados
do ¢ de Tobin médio anual em conjunto das em-
presas brasileiras e norte-americanas. E possivel
notar o crescimento do g de Tobin da empresas
sidertirgicas brasileiras. Por outro lado, para as com-

panhias sidertirgicas norte-americanas observa-se

uma variagio sem tendéncia, ou leve reducio do
q de Tobin.

Um ponto a ser considerado na andlise dos
dados apresentados refere-se a Teoria da Agéncia.
Klock e Thies (1995) demonstram que empresas
com g de Tobin igual a 1 podem ser classificadas
como maximizadoras de valor, sendo que as empre-
sas expostas a problemas de subinvestimento apre-
sentam g de Tobin maior que 1 e as expostas a
presenca de sobreinvestimento menor que 1. Sob
esta Otica as empresas sideruargicas brasileiras apre-
sentavam inicialmente problemas de sobreinvesti-
mento. Desse modo, no decorrer dos anos, com a
consolidac¢io das privatizagoes e abertura econ6-
mica do pafs, buscaram maximizar seu valor, apre-
sentando no final do periodo problemas de subin-
vestimento e isto pode significar nao aproveita-

mento de oportunidades lucrativas.

1 3 5 7 9 11 13 15 17

19

Periodo trimestral (01 Jan. 1997 a 31 Dez. 2005)

O Brasil
HUSA

21 23 25 27 29 31 33 35

Grifico 1 — g de Tobin médio das empresas brasileiras e norte-americanas.
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Outro fato interessante abordado pela Teo-
ria da Agéncia diz respeito ao caso de potenciais
conflitos de interesse entre administradores e acio-
nistas, demonstrando que quando os administra-
dores dispéem de recursos, estes tendem a aplicar
os recursos em projetos com valor presente liqui-
do negativo como, por exemplo, saldrios mais
altos e outros beneficios, deixando de maximizar
a riqueza dos acionistas (KOCH; SHENOY,
1999). Sob este prisma, as empresas siderurgicas
brasileiras, de maneira geral, buscaram atender aos
interesses de seus acionistas, sobretudo em 2002,
periodo no qual o valor médio do ¢ foi 0,99.

Em relacio as empresas siderurgicas norte-
americanas, de acordo com a Teoria da Agéncia,
estas se apresentaram expostas ao problema de
sobreinvestimento, considerando o ¢ médio ser
inferior a 1. Nesse ponto, destacam-se companhias
United States Steel, a Comercial Metal e a Carpeter
Technology que obtiveram o g de Tobin inferiores

a 1 ao longo do periodo.

4.2 Os Determinantes do q de Tobin das side-

rargicas brasileiras e norte-americanas

Os dados analisados nos modelos economé-
tricos para os mercados brasileiros e americanos

foram coletados trimestralmente entre 1997 e 2005,

desta forma cada varidvel analisada comporta-se
como uma série temporal de 36 observacoes. Cal-
culou-se trimestralmente o valor médio de cada
varidvel por setor, ou seja, tomando como exem-
plo, o modelo das empresas brasileiras, os valores
da varidvel dependente (¢ de Tobin) foram calcu-
lados por meio da média dos valores de g encon-
trado para cada uma das empresas brasileiras em
seu respectivo trimestre.

Com a intengado de diagnosticar possiveis
problemas de estimagdo econométrica, optou-se
por utilizar na verificacdo de autocorrelagio o o
de “Durbin-Watson”, aceitando como regra pré-
tica que um o nas proximidades de dois indicaria
auséncia de autocorrelagio de primeira ordem.
Para o teste de colinearidade optou-se por utilizar
o fator de inflacao da varidncia “FIV”, assumin-
do como regra pritica de presenca de colinearidade
FIV maior que 10,00, associado a um Rzajust_ acima
de 90,00% e nao significAncia estatistica da varid-
vel analisada. Como verificagao da significincia das
varidveis utilizou-se o valor p e # tendo como regra
prdtica p < 0,05 e # maior que dois em médulo,
objetivando uma regiao de aceitagao de 95,0%.

Na Tabela 4 descrevem-se os resultados das
andlises de regressao para as empresas sidertrgi-
cas brasileiras.

Para o modelo econométrico brasileiro as

varidveis ICE, IR, Imp. e Prod. Ind. se mostraram

Tabela 4 — Regressao para as siderurgicas brasileiras.

Variaveis Coef. Desv. t 4 FIV
Constante 0,1939 0,3537 0,55 0,5880
Spread -0,0057 0,0027 -2,07 0,0480 2,3
ICE -0,0001 0,0027 -0,03 0,9760 1,4
Tx. Desemp. 0,0391 0,0178 2,20 0,0370 1,4
CPV 0,0169 0,0058 2,90 0,0070 4,5
IR 0,0163 0,0139 1,18 0,2480 2,4
Imp. -0,0007 0,0129 -0,05 0,9600 5,1
Prod. Ind. -0,0011 0,0006 -1,81 0,0810 4,6
Tx. Cambio 0,0026 0,0011 2,46 0,0210 3,1
R’ 86,7%
Rt 82.8%
d — Durbin-Watson 1,77
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nao significativas. A varidvel Spread mostrou-se
significativa apresentando sinal negativo como
esperado, sendo que o coeficiente de regressio
parcial da varidvel significa que, mantendo cons-
tante todas as outras varidveis, um aumento de
um ponto percentual no spread bancirio reduz
em 0,0057 o valor do ¢, demonstrando que o
aumento do spread bancdrio nas operagoes de cré-
dito a pessoas juridicas promove um desestimulo
ao investimento.

A varidvel Tx. Desemp. mostrou-se signifi-
cante e relacionada positivamente com o ¢, sen-
do que o coeficiente de regressio parcial desta
varidvel significa que, mantendo constante todas
as outras varidveis, uma elevagio de um ponto
percentual desta varidvel aumentaria em média
0,0391 o valor do ¢, evidenciando que um aumento
da taxa de desemprego promove um estimulo a
novos investimentos devido, sobretudo, ao aumen-
to da forga de trabalho com a possibilidade de meno-
res custos salariais. A varidvel CPV, ao apresentar-
se significativa e com sinal positivo, aponta que
um aumento de um bilhio de délares, nos custos
de produtos vendidos, promoveria uma elevagao
de 0,0169 no 4.

A variavel Tx. Cambio foi introduzida no
modelo como uma varidvel dummy, objetivando
corrigir distor¢ées promovidas pela alteracao da

politica cambial brasileira, de cAmbio fixo para

cambio flutuante, sendo assim além desta se mos-
trar significante, apresentou-se com sinal positi-
vo, o que pode ser esperado ao contemplar estes
aspectos, sendo que o coeficiente de regressiao
parcial desta varidvel significa que, uma valoriza-
¢do cambial de 0,01 reais em relacio ao ddlar,
promoveria um aumento médio de 0,0026 no 4.

O modelo obteve elevados valores de R? e

2
ajust.

fator de inflagio da varidncia F7V para quaisquer

e sem apresentar qualquer problema em seu

uma das varidveis, eliminando portanto, a possi-
bilidade de colinearidade dos dados. E um valor
de 4 da estatistica Durbin-Watson préximo a dois,
também sugerindo a auséncia de possiveis pro-
blemas de autocorrelaciao. Na Tabela 5 descrevem-
se os resultados das andlises de regressao para as
empresas sidertirgicas norte-americanas.

Para o modelo econométrico americano
todas as varidveis explicativas mostraram-se signifi-
cantes. A taxa de juros de referéncia para emprés-
timos na economia americana Prime, apresentou-
se com sinal positivo, o que poderia a principio
parecer uma incoeréncia, dado que macroecono-
mistas como Mankiw (2003) afirmam que 2 medi-
da que a taxa de juros de referéncia se eleva hd um
desestimulo ao investimento. Tal resultado pode
ser analisado sob uma 4tica diferente. Sabendo
que a economia americana controla sua taxa de

inflagao por meio da taxa de juros, esta relagio

Tabela 5 — Resultado para as siderdrgicas norte-americanas.

Variaveis Coef. Desv. t P FIV
Constant -1,8064 0,6196 -2,92 0,0070
Prime 0,1204 0,0253 4,75 0,0000 13,1
IEE 0,0203 0,0047 4,32 0,0000 2,9
Tx. Desemp. 0,2423 0,0585 4,15 0,0000 8,8
CpPV 0,0048 0,0016 3,00 0,0060 12,4
IR 0,0236 0,0091 2,61 0,0140 3,6
Imp. -0,0077 0,0018 -4,24 0,0000 7,3
Prod. Ind. -0,0239 0,0081 -2,94 0,0070 33
R’ 82,1%
R%yjust 77,7%
d — Durbin-Watson 1,62
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positiva, pode estar refletindo em um momento
anterior o aumento do consumo americano, ocasio-
nando um aumento na demanda e na producio
sidertrgica, ocorrendo uma elevagido da taxa de
juros objetivando conter este excesso de deman-
da, que poderia ocasionar um aumento inflacio-
nério em um momento posterior.

Outra possibilidade refere-se 4 relagao pou-
panga e investimento, uma vez que a taxa Prime
além de ser a taxa de referéncia aos emprésti-
mos cobrados pelos bancos, também influencia o
nivel de poupang¢a americana estimulando, por-
tanto, um aumento nos niveis de investimento,
promovido pelo aumento da poupanca privada.
O coeficiente de regressio parcial desta varid-
vel significa que, mantendo constante todas as
outras varidveis, uma elevagio de um ponto
percentual na taxa “prime”, promoveria um
aumento de 0,1204, em média no g. Apesar do
FIV exceder a regra prdtica assumida de 10,00,

nao exce-

St.

deve-se ressaltar que o valor de RZaju
deu 0s 90,00%, bem como a varidvel apresentou-
se com um valor de # estatisticamente significati-
va. Sobretudo, indicios de problemas de multicoli-
nearidade podem estar relacionados a micronume-
rosidade dos dados.

O coeficiente associado ao IEE apresentou-
se positivo como esperado, indicando que quan-
to maior a expectativa econdmica futura, maior
serd o estimulo a novos investimentos e o coefi-
ciente de regressao parcial desta varidvel significa
que, mantendo constante todas as outras varidveis,
um aumento de um ponto no indice de expecta-
tiva econdmica, promoveria uma elevagio de
0,0203 no g. O coeficiente 7x. Desemp., seme-
lhante ao caso das empresas brasileiras, apresen-
tou-se significante e com sinal positivo, confirman-
do a observacio realizada no modelo brasileiro
em relacdo a forga de trabalho. Esse coeficiente
de regressdo parcial significa que, mantendo cons-
tante todas as outras varidveis, um aumento de
um por cento na taxa de desemprego elevaria em
0,0391, em média, o g.

A varidvel CPV mostrou-se significante e
com sinal positivo, assim como no modelo brasi-
leiro, demonstrando que o aumento dos custos

dos produtos vendidos promove um estimulo a

novos investimentos, objetivando a redugio des-
te custo e o aumento da eficiéncia marginal do
capital. Apesar desta varidvel também apresentar
o FIV acima de 10,00, deve-se ressaltar que além
do valorde Rzajust. ter excedido 90%, a varidvel apre-
sentou-se estatisticamente significativa. A varidvel
IR segue a mesma linha de raciocinio que os custos
dos produtos vendidos, visto que uma provisio
maior de imposto de renda acaba relacionando-se
positivamente com o investimento.

A varidvel Imp., relacionada as importagoes
do pais, apresentou-se negativamente relacionada
com o ¢, o que de certa forma era esperado, visto
que um aumento do nivel de importagdo no pais
sede das empresas analisadas tende a desestimular
novos investimentos, sobretudo se o aumento das
importagoes for significativo sobre a produgio side-
rargica. O coeficiente de regressio parcial desta
varidvel sugere que um aumento de um bilhao de
dolares nas importagoes norte-americanas reduzi-
ria em 0,0077 o g.

A varidvel Prod. Ind. que representa a varia-
¢ao da producio industrial mostrou-se com sinal
negativo e o coeficiente de regressao parcial desta
varidvel significa que, sendo o mais constante, um
aumento de um ponto percentual na varia¢io da
producio industrial reduziria em 0,0011 o g. Uma
possivel explicagdo para esta relagdo inversa pode
ser encontrada na relacio entre a eficiéncia mar-
ginal do capital e o investimento, uma vez que o
aumento produtivo pode estar relacionado a um
aumento da eficiéncia marginal do capital, tem-se
de acordo com a 6tica Keynesiana, um desestimulo
a novos investimentos, assim como o aumento
do volume de investimento promove a reducio
da eficiéncia marginal do capital.

Simonsen (1979) com base em Keynes
(1973) observou que a eficiéncia marginal do
capital decresce com o aumento do volume de
investimentos, em virtude de duas razdes: a pri-
meira, mais relevante a curto prazo, relaciona-se
aos custos crescentes da produc¢io de bens de
capital 2 medida que cresce a sua venda, devido a
um aumento da pressio de demanda; a segunda,
mais relevante a longo prazo do que a curto pra-
z0, sdo os proprios rendimentos decrescentes do

fator capital.
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5 CONCLUSOES

O presente estudo buscou apresentar um
estudo econométrico entre o ¢ de Tobin e varid-
veis macro e microecondmicos que influenciam
no desempenho do setor sidertrgico brasileiro e
norte-americano. O modelo de regressao linear
multipla, empregado para as empresas sidertrgi-
cas brasileiras, apresentou-se com um valor de R?
igual 2 86,75% ¢ Rzﬂjust_ Igual a 82,8%, enquanto
o modelo empregado para as empresas siderdrgi-
cas norte-americanas apresentou-se com um valor
de R? igual 2 82,1% e Rzajust. Igual a 77,7%. Os
modelos econométricos apresentaram-se bem espe-
cificados, visto que no caso do modelo empregado
para as empresas sidertrgicas brasileiras, o valor
de FIV inferior a 6 demonstrar a ndo presenga de
colinearidade, jd para as empresas americanas,
apesar das varidveis Prime ¢ CPV apresentarem
um valor de FIV superior a 10, todas as varidveis
apresentaram-se significativas, o que também con-
tribui para a nio presenga de colinearidade.

A andlise realizada indicou que as varié-
veis macroecondmicas utilizadas nos modelos
econométricos demonstram que a taxa de juros,
a taxa de desemprego e o custo produtivo (Custo
dos Produtos Vendidos — CPV) foram fatores de
influéncia determinante para explicar o compor-
tamento do ¢ de Tobin, tanto para as empresas
brasileiras como para as empresas norte-america-
nas. Tais resultados apresentam-se em conformi-
dade com a pesquisa de Li, Oum e Zhang (2004)
foi realizado para o desempenho do setor de avia-
¢do, no qual fatores macroecondmicos e especi-
ficos do setor demonstram-se significativos ao
explicar o comportamento do ¢ de Tobin. Desta
forma, pode-se concluir que a varidvel g de Tobin
capta os principais fatores macro e microecon6-
micos que impactam no setor siderdrgico, no
periodo de 1997 a 2005.

Como limitagoes da pesquisa, observam-se
a disponibilidade de todos os dados para periodo
amostral estudado e, ao empregar dados secundi-
rios, deve-se creditar a confiabilidade destes dados
com bases de coletas utilizadas, que por ser tratarem
de dados financeiros e/ou contdbeis sdo geralmente

auditados. Outra limitacao refere-se ao estudo cir-

cunscrever ao setor sidertirgico, pois embora, Li, Oum
e Zhang tenham realizado pesquisas semelhantes
em 2004 para o setor de aviagdo, ainda nao é pos-
sivel generalizar os resultados aos demais setores.

Para pesquisas futuras sugere-se que sejam
empregados diferentes periodos de andlises, que
se amplie o estudo para diferentes setores e que
sejam adotadas outras metodologias estatisticas,
como a utilizagio de modelos de regressio com

dados em painel.
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