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Resumo

Esta pesguisa tem o0 objetivo de analisar a resposta do mercado diante das decisbes de
investimento das firmas ao levarem em conta as suas oportunidades de investimento. Tendo
0 problema de agéncia como base da fundamentacdo da problematica, o artigo andisa a
variacdo no preco das acBes quando (i) firmas investem mais nos momentos em que ha
menos incentivo para tal (sobreinvestimento); e (ii) firmas investem menos nos momentos
em que h& mais incentivo para tal (subinvestimento). Para fazer tal andlise, esse estudo
utiliza uma amostra com empresas listadas nas principais bolsas de valores de 14 diferentes
regibes do mundo (Alemanha, Austrdlia, Brasil, Canada, Chile, China, Coréia do Sul,
Espanha, Estados Unidos, Franca, india, Itélia, Japdo e Reino Unido), analisando o periodo
de 1998 a 2018, por meio de regressdes lineares multiplas com dados em painel e
empregando efeitos fixos. Corroborados com diferentes métodos de robustez, os resultados
parecem confirmar a hipétese de punicéo do mercado ao subinvestimento. Por outro lado,
emergem dos resultados evidéncias de valorizagdo do mercado como resposta ao
sobreinvestimento.
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Resposta do Mercado ao Aproveitamento de Oportunidade de
Investimento: Evidéncias Globais

RESUMO

Esta pesquisa tem o objetivo de analisar a resposta do mercado diante das decisbes de
investimento das firmas ao levarem em conta as suas oportunidades de investimento. Tendo o
problema de agéncia como base da fundamentacdo da problematica, o artigo analisa a variacéo
no preco das ac¢des quando (i) firmas investem mais nos momentos em que ha menos incentivo
para tal (sobreinvestimento); e (ii) firmas investem menos nos momentos em que h& mais
incentivo para tal (subinvestimento). Para fazer tal analise, esse estudo utiliza uma amostra com
empresas listadas nas principais bolsas de valores de 14 diferentes regides do mundo
(Alemanha, Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Coréia do Sul, Espanha, Estados Unidos,
Franca, India, Italia, Jap&o e Reino Unido), analisando o periodo de 1998 a 2018, por meio de
regressdes lineares maltiplas com dados em painel e empregando efeitos fixos. Corroborados
com diferentes métodos de robustez, os resultados parecem confirmar a hipétese de punicao do
mercado ao subinvestimento. Por outro lado, emergem dos resultados evidéncias de valorizacao
do mercado como resposta ao sobreinvestimento.

Palavras-chave: Problema de agéncia; Oportunidades de Investimento; Sobreinvestimento;
Subinvestimento.

1. Introdugéo

A teoria econdmico-financeira diz que o objetivo dos gestores da firma deve ser a maximizacéo
do seu valor de mercado de longo prazo, elevando ao maximo a riqueza dos acionistas (Jensen,
2010). Para tanto, pesquisadores apontam que uma das formas de atingir esse objetivo é por
meio de investimentos corporativos. Em um dos primeiros trabalhos nesse assunto, McConnell
e Muscarella (1985) realizaram um estudo de evento no qual concluiram que ha uma reagdo
positiva do mercado diante do andncio de investimentos das firmas. Trabalhos posteriores
também trouxeram indicios da valorizagdo da firma por meio de investimentos (por exemplo,
Morgado et al., 2003; Vafeas & Shenoy, 2005). Entretanto, no meio do caminho entre a firma
e 0s seus investidores ha um agente (gestor) que pode trazer ineficiéncia aos investimentos da
empresa. Mais especificamente, esse é o0 caso quando esse agente toma decisdes de acordo com
seus préprios interesses e nao aqueles dos acionistas. Assim, apesar de o agente ser nomeado
para agir no sentido de maximizar o valor da firma, esse formato de delegacdo das decisdes
pode propiciar assimetrias informacionais (por exemplo, gestores melhores informados sobre
os fluxos de caixa dos projetos) e problemas de agéncia (por exemplo, usufruto de privilégios,
esforco gerencial ndo-observado e construcao de imperios) (Jensen, 1986; Jensen & Meckling,
1976). Portanto, a delegacéo das decisdes a um agente pode ndo favorecer a maximizagéo do
valor da firma ao permitir que investimentos sejam feitos em momentos e proporgoes
ineficientes.

Essa tomada de decisdo de investimentos se baseia em dois componentes: quando investir e
quanto investir. Frequentemente utilizado e bem aceito na literatura, o0 Q de Tobin (Brainard &
Tobin, 1968; Hayashi, 1982) traz uma contribuicdo ao apresentar uma métrica para indicar
guando ha incentivo para uma firma investir. Assim, o Q de Tobin pode indicar momentos em
que ha incentivos para que as empresas invistam (q>1). Conforme Tobin explica, é esperado
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que o nivel de investimento agregado acompanhe a razdo do q de forma estavel. A ideia é que
aumentos de retorno sobre o capital fisico estimulem aumentos de investimentos até que seja
atingido novamente o equilibrio nessa propor¢édo de valores (g=1) (Brainard & Tobin, 1968;
Summers et al., 1981; Tobin & Brainard, 1990). Por exemplo, investimentos relacionados a
construcdo de império, isso é, que ndo necessariamente se baseiam nos melhores retornos e sim
na expansdo da firma, tendem a ser desvalorizados pelos investidores (Jensen, 1986). Embora
ainda sem avaliar a questdo do Q de Tobin, isso é sugerido em uma comparagao que mostra que
carteiras com altos investimentos de capital anormal tém menores retornos que aquelas com
baixos investimentos de capital anormal (Titman et al., 2004). J& em rela¢do ao quanto investir,
é geralmente avaliado nos livros-texto e em artigos académicos (por exemplo, Ohlson (2003))
que a decisdo pautada no Valor Presente Liquido (VPL) dos projetos é um dos melhores
caminhos a ser tomado, especialmente no caso de empresas com pouca restricdo de capital.

Entretanto, nenhuma das abordagens acima leva em conta o problema de agéncia e assimetrias
informacionais, ainda que sejam fatores de influéncia relevante nas decisdes de investimentos.
Por exemplo, quando gestores desviam fluxos de caixa, o resultado € um menor retorno liquido
ao agregar-se novo capital, fazendo com que haja menor incentivo a investimentos para a firma
— j& que os projetos teriam, por exemplo, menor VPL (DeMarzo et al., 2012; DeMarzo &
Fishman, 2007). Por outro lado, os gestores podem preferir gerenciar firmas maiores e
demonstrar certa tendéncia de investir excessivamente para que a empresa cresca, ao invés de
optar somente pelos projetos que séo de fato lucrativos (Jensen, 1986, 1993; Malenko, 2019).
Assim, é interessante analisar a resposta do mercado (valorizacdo ou desvalorizacdo da firma)
a aderéncia da empresa na consideracdo as duas questdes — 0 Q de Tobin (momento de
investimento) e 0 montante investido (excessivo ou ndo). No presente artigo, consideramos
essas duas questdes, de forma simultanea, como um nivel de eficiéncia no aproveitamento de
oportunidades de investimento. Apesar de trabalhos anteriores discutirem separadamente 0s
topicos de problemas de agéncia atrelados a: (i) oportunidades de investimento (por exemplo,
Orlov et al., 2020); (ii) investimentos corporativos (por exemplo, Brailsford & Yeoh, 2004); e
(iii) valor da firma (por exemplo, Morgado et al., 2003), ainda ndo esta estabelecida na literatura
a relacdo entre o valor de mercado do patriménio liquido (PL) das firmas e o aproveitamento
das oportunidades de investimento, pela 6tica de sobreinvestimento e subinvestimento. Isso é,
a reacdo do mercado por efeito do comportamento de investimento das firmas diante de
oportunidades de investimento.

Dessa maneira, 0 objetivo desse trabalho é analisar a resposta do mercado a decisdes de
investimentos das firmas ao levarem em conta as suas oportunidades de investimento. Isso é, o
aproveitamento das oportunidades de investimento. Para isso, essa pesquisa propde uma nova
modelagem — ndo encontrada anteriormente na literatura — pautada em uma variavel binaria que
considera a interacdo entre 0 Q de Tobin e os investimentos da firma (Capital Expenditures —
CAPEX) como uma classificacdo para sobreinvestimentos e subinvestimentos. Optar por
investir quando o Q de Tobin aponta que ha incentivo para tal (isto é, g>1) pode contribuir
positivamente para a percepcao da empresa aos olhos do mercado, j& que estaria indicando um
comportamento de investimento mais adequado, ou até esperado — um aproveitamento das
oportunidades de investimento. Ainda nesse cenario, a empresa ndo estaria negligenciando
oportunidades de investimento (subinvestindo) e tampouco investindo em momento no qual
ndo ha incentivo (q<1, sobreinvestimento). Considerando a documentacéo de efeitos negativos
relacionados a decisdes de investimento mal executadas (Morgado et al., 2003; Titman et al.,
2004), seria interessante avaliar, no periodo seguinte, o reflexo no preco das agdes desse
comportamento de investimento. Dessa maneira entdo, o mercado valorizaria (literalmente
aumentando o valor da acdo) as firmas que investem quando tém oportunidade, além daquelas
gue suavizam os investimentos quando tém menos oportunidades. Analogamente, 0 mercado
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penalizaria (reduzindo o valor da a¢éo) aquelas que investem nos momentos menos favoraveis
ou que ndo investem o suficiente naqueles momentos em que hd mais incentivo para tal
(indicados pelo Q de Tobin > 1). Espera-se, portanto, uma relagdo negativa entre a variagao do
preco da acdo e os problemas de subinvestimento e sobreinvestimento — cada um representado
por uma varidvel binaria. O periodo analisado é de 1998 a 2018 e inclui resultados para
empresas listadas em bolsas de valores de 14 diferentes regides do mundo (Alemanha,
Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Coréia do Sul, Espanha, Estados Unidos, Franca, india,
Italia, Japdo e Reino Unido). Optou-se por nao utilizar na amostra anos posteriores a 2018 com
o intuito de evitar qualquer efeito da pandemia da COVID-19, j& que os primeiros casos foram
noticiados em 2019, na China. As hipoteses sdo testadas por meio de regressdes lineares
multiplas. Em suma, esse trabalho contribui para a literatura ao tentar responder a seguinte
pergunta: o mercado valoriza firmas que consideram as suas oportunidades de investimento ao
investirem?

A verificacdo dessa problematica é importante por diversos motivos. Em primeiro lugar, a
reacdo do mercado ao aproveitamento das oportunidades de investimento pode ser de influéncia
relevante nos estudos que analisam o timing do investimento — por exemplo, intencionalidade
de postergacdo de investimentos (Orlov et al., 2020), custos de incentivo (Gryglewicz &
Hartman-Glaser, 2019), mercado de controle corporativo (Guthrie & Hobbs, 2021) e restricdes
financeiras (Cao et al., 2019; Shibata & Nishihara, 2018). Além disso, esta pesquisa poderia
demonstrar o aproveitamento das oportunidades de investimento como uma das varidveis a
serem consideradas na alocacao de capital para investimentos (Aktas et al., 2019; Chen et al.,
2018; Malenko, 2019) e na eficiéncia de investimentos (Gao & Yu, 2020). Além da
contribuicéo tedrica, este trabalho pode contribuir no processo decisério de gestores ao indicar
mais uma variavel impactante no preco das acoes de suas firmas.

Os resultados dessa pesquisa sugerem a confirmacdo da hipdtese de que firmas que ndo
investiram quando havia incentivo tiveram uma piora na avaliacdo do mercado. Além disso,
eles também sugerem uma valorizacdo do mercado no caso de firmas que sobreinvestiram.
Apesar de inicialmente contraintuitivo, esse cendario poderia refletir o caso de empresas cujos
gestores estejam fazendo investimentos no sentido de tentar melhorar negécios que ndo vinham
com bom desempenho (Beer & Nohria, 2000; Roberts, 2003) e, portanto, seriam bem-vistos
pelo mercado. O fendmeno poderia, de toda forma, ser explorado mais a fundo por pesquisas
futuras. Assim, diferentemente de outros estudos, os resultados do presente trabalho consideram
0 problema de agéncia ao indicar a reacdo dos acionistas face ao comportamento de
investimentos das firmas em oportunidades de investimento. Além disso, esse trabalho propde
uma nova alternativa de classificacdo para determinacdo de subinvestimento e de
sobreinvestimento.

2. Referencial Teorico e Construgdo de Hipoteses

Discutido na literatura desde o trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976), o relacionamento
de agéncia trata dos problemas derivados do conflito de interesses na relacdo de intermediagao
(e representacdo) nas corporacfes. Considerando que o agente pode agir no sentido de buscar
0S Sseus proprios interesses e ndo naquele de sempre maximizar a riqueza dos acionistas, 0
principal é estimulado a minimizar as divergéncias de interesses por meio de incentivos ao
agente (como discutido em Gryglewicz & Hartman-Glaser (2019)). Esse conflito de interesses
pode afetar diretamente as decisdes de investimento das firmas. Por exemplo, o artigo de Stulz
(1990) explora um constructo tedrico que considera tanto 0s interesses de gestores na expansao
da firma quanto a sua falta de credibilidade ao comunicarem oportunidades de investimento ao
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mercado. Nesse contexto, 0 autor mostra que gestores tendem a investir excessivamente quando
o fluxo de caixa é alto, mas insuficientemente quando o fluxo de caixa €é baixo. Para enderecar
0 problema de agéncia, Stulz aponta que seriam necessarios contratos de divida 6timos para
restringir a discricdo gerencial. Nesse sentido, o trabalho de Stulz aponta problemas de
subinvestimento e sobreinvestimento derivados do problema de agéncia. Consistente com a
proposicdo de Stulz, pesquisas subsequentes, como Berkovitch e Kim (1990) que estudaram
investimentos, e Lang et al. (1991) que analisaram fusdes e aquisi¢des, apresentam analises
empiricas que também identificam problemas de subinvestimento e sobreinvestimento. Outros
estudos também se aprofundam em explorar esses dois fendmenos. Por exemplo, na amostra
colhida por Bernardo, Cai e Luo (2001), as firmas tendem a subinvestir quando considerada a
anélise de Valor Presente Liquido (VPL) dos seus projetos. Os autores argumentam que
gestores de projetos tendem a desvirtuar a qualidade do projeto para minimizar o esforco
privado custoso a eles, mesmo que 0s projetos sejam potencialmente agregadores de valor a
firma. J& Malenko (2019) analisa gestores com preferéncias de constru¢do de império
(crescimento excessivo da firma) e mecanismos para lidar com eles — majoritariamente via
limitacdo de capital disponivel para investimento.

A literatura documenta a relagdo entre a variagdo no valor de ac¢des das firmas tanto com a
questdo do sobreinvestimento quanto com a do subinvestimento. Titman et al. (2004) expde
uma relagéo negativa entre investimentos de capital anormais (sobreinvestimento) e os retornos
futuros das acdes. Isso &, segundo o estudo, empresas que sobreinvestem geralmente
apresentam um declinio nos retornos das ac¢des pelos cinco anos seguintes. Ja Liu et al. (2021)
encontram que empresas que subinvestem tendem a apresentar menores retornos futuros nas
suas acOes, especialmente em firmas com menor monitoramento dos investidores e maiores
custos de agéncia.

A guestdo de oportunidade de investimento é aspecto central quando se discute os problemas
de sobreinvestimento e subinvestimento, além da questdo de valor de mercado. De acordo com
Myers (1977), por exemplo, valor de mercado da firma deve levar em considera¢do ndo s6 o
valor dos ativos que a empresa ja possui, mas também o valor das oportunidades de
investimentos, sendo esse inobservavel e dependente de futuros investimentos. Além disso, a
reacdo do mercado aos anuncios de investimentos das firmas depende criticamente da avaliacdo
do mercado sobre a qualidade das oportunidades de investimento das firmas (Chung et al.,
1998). Segundo Chung et al. (1998), antncios de aumento (reducdo) de gastos de capital em
empresas com oportunidades de investimento valiosas tendem a afetar positivamente
(negativamente) os precos de suas acgoes.

Os estudos mencionados anteriormente analisam as relag6es do valor de mercado do patrimonio
liquido das firmas (representado por suas acdes) com: (i) oportunidades de investimentos; e (ii)
investimentos anormais (subinvestimento e sobreinvestimento). Entretanto, eles ndo analisam
os efeitos do cruzamento entre esses dois itens para o valor de mercado do patriménio liquido
das firmas. 1sso &, a reacdo do mercado por efeito do comportamento de investimento das firmas
face as suas oportunidades de investimento.

Dado que a literatura aponta para uma destruicdo de valor por diferentes classificagOes de
sobreinvestimento e de subinvestimento, advindos de problemas de agéncia (por exemplo,
Jensen & Meckling (1976) e Morgado et al. (2003)), esperar-se-ia uma reagdo negativa no valor
de mercado do patrimdnio liquido das firmas diante do ndo aproveitamento de oportunidades
de investimento (subinvestimento). A mesma resposta de mercado poder-se-ia esperar diante
de investimentos feitos em situacbes de oportunidades de investimento pobres
(sobreinvestimento).
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Portanto, baseado nas discussdes anteriores, especialmente em relacdo ao efeito do
aproveitamento das oportunidades de investimento, este trabalho propde as seguintes hipbteses:

»= Hi: Empresas que ndo investem quando ha oportunidades de investimento (Sublnv)
geram uma reagdo negativa no valor de mercado do seu patriménio liquido;

» H»: Empresas que investem quando ndo ha oportunidades de investimento (Sobrelnv)
geram uma reagdo negativa no valor de mercado do seu patriménio liquido;

3. Metodologia

Esse capitulo traz o detalhamento dos critérios de selecdo para a amostra das firmas utilizados
nesse estudo e de seus dados empregados para realizar os testes das hipdteses formuladas no
capitulo anterior. Em seguida, o capitulo apresenta, detalhadamente, a descri¢do da metodologia
que busca tentar confirmar as hipoteses propostas nesse estudo.

3.1 Amostra

Esta pesquisa utiliza, para o periodo 1998 a 2018, uma amostra de empresas de 14 diferentes
regides do mundo, sendo elas: Alemanha, Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Coréia do
Sul, Espanha, Estados Unidos, Franga, india, Italia, Japdo e Reino Unido. Além disso, essa
pesquisa também analisa os dados de forma conjunta (global). Para cada uma dessas regides,
foram selecionadas empresas de capital aberto listadas nas suas principais bolsas de valores. Os
dados foram retirados da base de dados Capital 1Q. O critério para uma regido ser incluida na
analise desse estudo foi que as suas principais bolsas de valores tivessem pelo menos 150 firmas
no periodo analisado na amostra inicial, antes dos filtros citados no proximo paragrafo. Assim,
esse critério excluiu, por exemplo, empresas listadas na bolsa de valores argentina. O critério
objetivou garantir um numero razoavel de observacdes para a rodagem das regressdes
empregadas.

A partir dessa amostra inicial, excluiu-se as observagfes com firmas do setor financeiro
(codigos SIC 6000-6999) e do setor de utilidades publicas (codigos SIC 4900-4999), além
daquelas de classificacdo industrial invalida (cddigos SIC 9900-9999) — como em D’Mello e
Miranda (2010). Os dados séo anuais e referentes ao final de cada exercicio, gerando entéo,
uma Unica observacao por empresa por ano. No emprego das regressdes, foram desconsideradas
observacdes firma-ano que ndo tinham algum dado necessario para qualquer das variaveis
utilizadas na respectiva regressdo. Somando-se todas as empresas Unicas em cada regido
analisada, chaga-se a um total de 20.743. Essas empresas Unicas observadas ao longo do periodo
analisado, gera um total de 429.008 observagoes.

Os valores foram extraidos da base de dados diretamente em délares americanos (USD) em
favor de melhor comparabilidade entre os paises. Além disso, os valores foram atualizados para
o0 poder de compra do dolar americano do final do ano de 2018 usando o indice CPI (Consumer
Price Index). Em analise paralela, foram extraidos os dados em moedas locais e trazidos ao
nivel do poder de compra de 2018, de acordo com a inflagdo de cada regido, como divulgada
pelo Banco Mundial. Como os resultados foram similares, decidiu-se manter a anélise com a
moeda estadunidense por uma questdo de padronizacdo. As varidveis finais levadas aos
modelos rodados foram winsorizadas nas caudas superior e inferior de 1% para reduzir o
impacto de outliers.



AN%D XLVII Encontro daANPAD - EnANPAD 2023
Sao Paulo - 26 - 28 de set de 2023 - 2177-2576 versao online
6

3.2 Definicao do modelo e das variaveis

Para chegar ao objetivo desse trabalho foram criadas algumas varidveis especificas. No que
tange ao efeito no mercado, a andlise € balizada pela variacdo do prego das acfes em um ano.
Dentro da variacdo nos precos das acdes das firmas, é importante mitigar o efeito presente no
setor como um todo. Nesse sentido, para isolar o resultado da empresa, definiu-se como Retorno
Anormal (RA) a diferenca entre (i) a variacdo do preco da acdo da empresa de um ano para o
outro e (ii) a variacdo media do preco das agdes de mesmo setor. Nesse célculo da variacao
média do setor (segundo item da diferenca descrita), excluiu-se a propria firma, a fim de isolar
0 seu proéprio efeito no setor. Além disso, os pregos das a¢Oes extraidos da base de dados j& sdo
valores ajustados. Isso é, valores ajustados para desdobramentos de a¢fes, dividendos em
dinheiro, ofertas de direitos e cises. A variavel RA é definida como a variavel dependente de
cada regressao linear multipla desse trabalho.

Para medir o comportamento de sobreinvestimento ou subinvestimento, foram criadas duas
variaveis binarias (dummies) originais a esse trabalho, ndo tendo sido encontradas previamente
na literatura. Na primeira delas, chamada de Sublnv, assume-se o valor 1 para quando
determinada empresa tem um Q de Tobin maior que a média do seu setor (usando codigo SIC
de 3 digitos), mas apresenta CAPEX (Capital Expenditures) menor que a média do seu setor.
Caso contrario, o valor dessa variavel é 0. De forma anéloga, a segunda varidvel binéria,
Sobrelnv, assume o valor 1 nos casos em que a empresa tem um Q de Tobin menor que a média
do seu setor (usando cédigo SIC de 3 digitos), mas apresenta CAPEX maior que a média do
seu setor. Igualmente nessa variavel, o caso contrario € assinalado com 0. Na construcao dessas
variaveis bindrias, garantiu-se que cada observacdo da amostra tivesse uma classificacao Unica,
ndo tendo, por exemplo, valor de 1 nas duas dummies (Sublnv e Sobrelnv) simultaneamente na
mesma observagdo firma-ano. Assim, sdo considerados trés grupos mutuamente exclusivos: (i)
empresas que subinvestiram; (ii) empresas que sobreinvestiram; e (iii) empresas que ndo
subinvestiram ou sobreinvestiram.

E importante mencionar que o0 CAPEX, geralmente extraido das bases com um valor negativo,
foi multiplicado por -1 para que os investimentos ficassem com valor positivo. Assim como no
caso dos retornos médios anormais descrito acima (RA), as médias sdo calculadas
desconsiderando as empresas com as quais sdo comparadas em cada observacéo. Por exemplo,
se ¢ feita uma comparacdo do CAPEX de uma empresa X com a média do CAPEX do seu setor,
amédia do setor desconsiderara a empresa X no seu calculo, mas incluira todas as demais firmas
do setor. Ainda nesse exemplo, quando analisada uma empresa Y (outra empresa do mesmo
setor que X) em relacdo a média do CAPEX seu setor, a empresa X sera incluida no célculo da
média do CAPEX do setor, ao passo que a empresa Y nao sera. E assim por diante.

Consistente com Oliveira & Kayo (2019), o valor do Q de Tobin € calculado pela divisdo de (i)
valor de mercado do patrimonio liquido da firma, mais o valor da sua Divida Total; dividido
por (ii) valor do Ativo Total.

Dessa forma, essa pesquisa usa a dummy de subinvestimento para marcar, na hipétese Hi,
quando empresas investir menos que os seus pares de setor, mesmo tendo um Q de Tobin maior
gue aquele dos seus pares. Similarmente, a dummy de sobreinvestimento é aplicada na hipotese
H> para marcar os casos em que firmas investem mais que 0s seus pares de setor, mesmo tendo
um Q de Tobin menor que aquele dos seus pares. Em ambas as hipoteses, a variagdo do valor
de mercado do patriménio liquido da firma é balizada pela varidvel dependente Retorno
Anormal (RA), enguanto as variaveis binarias sdo defasadas em um periodo, com o intuito de
medir efeitos posteriores ao comportamento de investimentos das firmas face a oportunidades
de investimento.
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Assim, para avaliar o efeito da reacdo do mercado ao comportamento de investimento das
firmas diante de oportunidades de investimento, e testar Hi e Ho, esse estudo utiliza o seguinte
modelo de regressédo linear multipla pelo método dos minimos quadrados ordinarios:

Equacédo 1 — Modelo de Regressdo Linear Multipla, Hipoteses 1 e 2

RA;; = a;¢ + f1 * Sobrelnv;,_1 + P, * Sublnv;,_, + f; *x Controles;;_; + ;¢ (1)

onde,

RA = Retorno Anormal

Sobrelnv = Variavel binaria de sobreinvestimento
Sublnv = Variavel binaria de subinvestimento

Controles = Conjunto de varidveis de controle do modelo

Além das variaveis detalhadamente descritas acima, 0 modelo considera varidveis de controle
com o objetivo de expurgar, dos principais coeficientes analisados em relagcéo a Hi e Ho, efeitos
de outros determinantes de retorno anormal. Assim, principalmente a exemplo de Kaczmarek
et al. (2021), a escolha das variaveis de controle do presente estudo se d& por meio de
caracteristicas, no nivel da firma, derivadas do modelo de cinco fatores de Fama & French
(2015). O modelo encontra padrdes em retornos medios relacionados a tamanho da firma, book-
to-market (alternativamente, esse estudo optou pelo Q de Tobin, ja componente das variaveis
binrias), lucratividade (ROE) e investimento corporativo (CAPEX).

Além disso, as variaveis Caixa e Equivalentes de Caixa, Alavancagem e Crescimento da receita
ja se mostraram relevantes determinantes de investimentos e preco das a¢des em outros estudos.
Quanto ao caixa, por exemplo, empresas com restri¢cbes financeiras tendem a guardar mais
caixa para momentos que tenham mais oportunidades de investimento (Almeida et al., 2004).
Tanto o ROE (Return on Equity) quanto o crescimento de receita sdo documentados na literatura
com efeitos relevantes na variagdo do preco das a¢des (Jegadeesh & Livnat, 2006). Além disso,
firmas que aumentam a sua alavancagem tendem a ter menos investimentos futuros, além de
um efeito de reducdo no valor das suas a¢bes (Cai & Zhang, 2011). Além disso, a restricdo de
acesso a capital contribui para perdas de oportunidades de crescimento provenientes de projetos
com valor presente liquido positivo para a firma (Myers, 1977; Rajan & Zingales, 1995).
Destaca-se dai uma relacdo negativa entre alavancagem e oportunidade de crescimento; que
também se reflete negativamente no preco das a¢Ges da firma (Lang et al., 1996).

Assim, as variaveis de controle incluem: (i) CAPEX; (ii) Q de Tobin; (iii) Tamanho da Firma;
(iv) Caixa e Equivalentes de Caixa; (v) ROE; (vi) Alavancagem e; (vii) Crescimento da receita.

A Tabela 1 abaixo resume as formulas utilizadas nas variaveis de controle do presente estudo.
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Tabela 1 — Variaveis de Controle
A tabela mostra as formulas das variaveis de controle da Equacéo 1 e as suas referéncias da literatura.

Variavel Formula Referéncias
CAPEX Capital Expenditures Fama & French (2015); Aharoni et
Ativo Total al. (2013)
Q de Tobin Valor de Mercado do PL + Divida Total Fama & French (2015); Brainard &

Ativo Total Tobin (1968); Lang et al. (1996)

Fama & French (2015); Hennessy &

In(Ativo Total) Whited (2007)

Tamanho da Firma

Caixa e Euiv.
Ativo Total

. . Almeida et al. (2004); Myers (1977);
Caixa e Equiv. Rajan & Zingales (1995)
Fama & French (2015); Chen &

Lucro Liquido Zhang (2007); Fama et al. (1995);

ROE .
Patrimoénio Liquido Jegadeesh & Livnat (2006); Novy-
Marx (2013)
Alavancagem Passivo Total Cai & Zhang, 2011; Lang et al.

Ativo Total (1996)

Receita Total — Receita Totaly_4 Jegadeesh & Livnat (2006); Morgan

et al. (2009)

Crescimento da Receita -
Receita Totals—q

Fonte: Tabela elaborada pelos autores.

A Equacado 1 foi estimada utilizando efeitos fixos para controlar as caracteristicas das empresas
que sdo invariantes no tempo. Além disso, foram usados erros padrao robustos. Para definir os
efeitos fixos como melhor agrupamento dos dados, foram feitos os testes de Breusch e Pagan
(1980) — multiplicador de Lagrange — e o teste de Hausman (1978) que juntos apontaram para
os efeitos fixos como mais apropriados. A normalidade dos residuos foi identificada em todas
as regressoes.

4. Resultados e Analise

Esse capitulo explora o efeito observado no mercado referente a variagdo do valor de mercado
da empresa (equity) a partir do seu comportamento de investimento e testa as hipoteses
anteriormente formuladas, além de trazer testes de robustez.

4.1 Estatisticas Descritivas

Antes das principais regressdes dessa pesquisa, esse trabalho optou por apresentar as estatisticas
descritivas. A Tabela 2 abaixo mostra esse resultado para a base de dados que junta as
observacdes de todas as regides do estudo, de aqui em diante também nomeada como “Todos”.
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Tabela 2 - Estatisticas Descritivas — Todos
A tabela mostra as médias, medianas, valores do 1° e do 3° quartil, minimos, maximos, desvio padrdo das médias e nimero de
observagOes para cada uma das principais variaveis das regressdes desse estudo.

Média Mediana Q1 Q3 Minimo Maximo Desvio-Padrio Nr. Obs.

CAPEX 0,061 0,034 0,013 0074 0,000 0,469 0,000 257.728
Q de Tobin 1,083 1,028 0644 1938 0173 24307 0,007 231.441
In(Tamanho) 4719 4909 3,098 6424 2261 10,563 0,005 285.635
Caixa e Equiv. 0,18 0,117 0,041 0255 0,001 0,948 0,000 283.576
ROE 0012 0061  -0,019 0144 4278 3,066 0,001 285.538
Eg%ioml/ 2130 1,142 0,000 3484 -42096 47,441 0,017 272.225
Alavancagem 0,533 0,486 0283 0,665 0,011 4,037 0,001 285.617
Crescimento Receita 0,214 0,055 0,074 0220 -0.820 7279 0,002 244.078
Retorno Anormal 0,040 -0,129 0395 0,166 -1,609 3,363 0,001 226.678
Lucto Liquido 0,088 0024  -0,022 0064 -3,882 0,307 0,001 285.486

Fonte: Tabela elaborada pelos autores.

4.2 Analise de correlacdo

Assim como a andlise das estatisticas descritivas, optou-se aqui por uma simplificacéo no corpo
desse texto. Assim, expOe-se somente as correlacdes na base de dados Total. De modo geral,
percebe-se que as tabelas de correlagdo ndo mostram nenhuma relagdo que poderia gerar
problemas significativos entre as variaveis independentes das regressdes rodadas. Além disso,
foram feitas analises de correlacdo para as demais bases de dados (regides) e estas tampouco
apresentaram coeficientes maiores que 0,7.

Tabela 3 — Correlacao de Pearson das Variaveis Independentes — Todos
A tabela mostra a correlagéo de Pearson entre as variaveis independentes na base de dados que une as observacdes de todos as
14 regides disponiveis (Total).

Varidveis 1) 2 3) 4 (5) (6) @)
(1) CAPEX 1,000
(2) Q de Tobin 0,139 1,000
(3) In(Tamanho) -0,144 -0,274 1,000
(4) Caixa e Equiv. -0,057 0,324 -0,199 1,000
(5) ROE -0,034 -0,033 0,122 -0,117 1,000
(6) Alavancagem -0,006 0,207 -0,113 -0,122 0,182 1,000
(7) Crescimento Receita 0,117 0,191 -0,126 0,084 -0,019 -0,020 1,000

Fonte: Tabela elaborada pelos autores.

4.3 Efeito do Subinvestimento e do Sobreinvestimento no Retorno Anormal

Emprega-se aqui a regressao linear maltipla pelo método dos minimos quadrados ordinarios.
Para tanto, a Tabela 4 mostra o resultado de 15 diferentes regressfes: uma para cada regido
analisada e outra rodada na base de dados que junta as observacdes das 14 regides (“Todos”).
De acordo com o conjunto de hipoteses propostas, o0 resultado esperado é que os coeficientes
nas variaveis binarias sejam negativos, indicando uma resposta negativa do mercado diante de
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comportamento negativo de investimentos da firma (subinvestimento e sobreinvestimento) no
periodo anterior.
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Tabela 4 — Resultados das Regressdes no Retorno Anormal
A tabela mostra os resultados das regressdes de cada regido e da combinagéo de dados (Total) sobre a varidvel dependente Retorno Anormal.
M ) ©) Q) ©) ©) o ® ) (10) an 12 13) (14) (15)
. . , . . £ - - Coreia Reino
EUA Australia Brasil Canada Chile China Franca  Alemanha India Itilia Japao do Sul Espanha Unido Todos
O du
Sobtelnv [n-1] 0,128k (),140%%x (0, 276%* 0,087 0,207+ 0,148%kx (0,045 0,06 0,096+ 0,04 0,069%6F (0 116%0F (0 244%%%  (0,097+F  (,109%%k*
(0,02) (0,04) (0,09) (0,05) (0,06) (0,02) (0,03) (0,03) (0,02) (0,05) 0,01 (0,03) 0,07) (0,04) 0,01
Sublnv [n-1] -0,087+%x  _(0,139k* () 222% -0,109* -0,167*  -0,087FFF  -0,061*  -0,147*¥¥*  -0,173%* 0,022  -0,096%*F -0,132%¥*  _(,138* -0,078*  -0,158%**
(0,01) (0,04) (0,10) (0,05) (0,06) (0,01) (0,03) (0,03) (0,02) (0,07) (0,01) (0,02) (0,06) (0,03) (0,01)
CAPEX [n-1] 03154 0,166 1,793 0173 -1,910%  -0,349% 0,069 0,600 -0,529%FF 0,575 -0,549%%x 567 (84 0443 -0,527%%%
0,11 0,12) (1,09) (0,15) 0,61 0,07) (0,30 (0,33) (0,10) (0,55) (0,09 (0,16) (0,73) (0,36) (0,04)
Q de Tobin [n-1] -0,040%*+  -0,011% 0,015 -0,012%#% -0,011 -0,072%%% -0,088*%FF  -0,062*¥F*  -0,084%FF  -0,177FF  -0,126%**  -0,180*** -0,065 -0,069%F  -0,051%+*
(0,00) (0,00) (0,03) (0,00) (0,01) (0,00) (0,01) (0,01) (0,01) (0,05) (0,01) (0,02) (0,04) (0,02) (0,00)
In(Tamanho) -0,092%*x 0118+ 0,104  -0,139%¥¥  -0,157  -0,125%F  -0,046*  -0,073FF* -0, 163%F* 0,011 -0,162%%k 0 1226%*  (0,133%*  -(0,113%** _(,131***
(0,01) (0,02) (0,07) (0,02) (0,08) (0,01) (0,02) (0,02) (0,02) (0,04) (0,01) (0,02) (0,04) (0,02) (0,00)
Caixa e Equiv. 0,373 (,271%** -0,176 0,604++* 0,086 0,153%*%*  0,649***  0,395%F (0 353%+k (586  0,209%**  (0,466*** 0,961* 0,305* 0,327+%%
(0,05) 0,07) (0,34) 0,12) (0,34) (0,03) (0,10) 0,11) (0,08) 0,21 0,04) (0,08) 0,37) (0,15) (0,02)
ROE 0,037+ 0,039% 0,08 0,004 0,082 0391%  0054%k  (,14306F  (157F  0,085%  0234%FF 03304 0,005 0,044 0,072k
(0,01) (0,01) (0,05) (0,01) (0,10) (0,03) (0,02) (0,02) (0,02) (0,03) (0,02) (0,04) (0,05) (0,02) (0,00)
Alavancagem 0,005  -0,076%% 0,052  -0,012%  -0,349 0,069% 20,033 0,11 0,049 L0346%  0373%% 0225k () 3]2* 0,045  -0,031%*

(0,02) (0,02) (0,09) 0,01) (0,20) (0,03) (0,08) (0,09) (0,03) (0,15) (0,03) (0,09) (0,14) 0,07) (0,01
Crescimento Receita  0,088%% 0002 0313%  0,020%  -0,046  0,145% 0098+ 0,150% 00519  0,116* 02098 022586k (301%6k 23286k (07054
(0,01 (0,00) (0,09) 0,01 (0,08) (0,01) (0,03) (0,03) (0,01) (0,05) (0,02) (0,02) (0,09) (0,05) (0,00)

Constante 0,659%**%  (,48(** 0,797 0,500%*%  1,140%  0,935%** 0,314 0,533%**% 0,706+ ** 0,31 0,904%3%  0,677F+F  1,194%+  0,873%F*  (),809***
(0,06) 0,07) 0,52) 0,11) (0,50) (0,05) 0,106) 0,14) 0,07) (0,26) (0,06) 0,11) 0,37) 0,18) 0,03)
Observagdes 30.787 9.697 1.366 7.562 861 25.803 4.961 4.160 29.592 1.246 41.162 9.153 575 3.442 181.298
R-quadrado 0,04 0,031 0,034 0,047 0,048 0,081 0,048 0,067 0,036 0,054 0,062 0,093 0,121 0,048 0,044
Dummy de Industria Nio Nio Nio Niao Nio Nio Niao Niao Nio Niao Niao Nio Nio Niao Nio
Dummy de Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Erros padrio robustos estio entre parénteses.
ok < 001, ¥ p<.01, * p<.05

Fonte: Tabela elaborada pelos autores.
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Os resultados das regressdes apresentados na Tabela 4 parecem confirmar o que indicavam 0s
numeros presentes nos testes de diferenca de médias apresentados anteriormente. Os
coeficientes da variavel binaria Sublnv sdo negativos em todas as regressdes nas quais essa
variavel binaria apresenta forte significancia estatistica (14 de 15 regressdes). Além disso, o
sinal negativo no coeficiente da varidvel independente Sublnv em relacéo a variavel dependente
Retorno Anormal (RA) corrobora em favor da confirmacdo da hipotese proposta em Hy.
Destaca-se que, como a regressao emprega simultaneamente duas varidveis binarias (Sobrelnv
e Sublnv), o grupo de referéncia passa a ser o de empresas que marcam o valor de 0 nas duas
dummies (0,0). Isso &, o grupo de referéncia é composto por empresas que nao subinvestiram e
tampouco sobreinvestiram. Assim, de acordo com o resultado da variavel Sublnv, o mercado
estaria valorizando menos as agOes das empresas que subinvestiram do que as agdes das
empresas que investiram conforme o esperado (i.e., aproveitando as oportunidades de
investimento). Nesse sentido, optar pelo comportamento de ndo aproveitar as oportunidades de
investimento, subinvestir, prejudicaria o valor de mercado do patrimonio liquido das firmas,
medido pelo valor de suas a¢des — confirmando de Hy.

Por outro lado, a variavel binaria Sobrelnv apresenta um coeficiente positivo em 11 das 15
regressdes, todos com significancia estatistica. As quatro regressdes complementares nédo
apresentaram significancia estatistica. Destaca-se 0 coeficiente positivo e altamente
significativo para a variavel Sobrelnv na regressao feita na base de dados que junta todas as
observagdes (“Todos”). De forma consistente, nos paises com maior quantidade de observacdes
(Estados Unidos, China, india e Jap&o), o coeficiente também se mostrou positivo e com forte
significancia estatistica. Nesse sentido, esse resultado aponta para a ndo confirmacdo da
hipotese H., pois o mercado estaria valorizando mais as acBes das empresas que
sobreinvestiram do que as acbes das empresas que investiram de acordo com suas
oportunidades de investimento. Isso é, investir mesmo em momentos em que ha menos
incentivo para tal agregaria mais valor ao patriménio liquido das firmas, medido pelo valor de
suas acoes. Parte do resultado da valorizagdo do mercado, no caso de firmas que sobreinvestem,
poderia apontar para uma valorizacdo do mercado a comportamentos de construcdo de império
(como conceituado em Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986)). Por outro lado, esse
resultado também poderia ser analisado da perspectiva de gque as firmas sobreinvestem com o
intuito de tentar melhorar negdcios que ndo vinham com desempenho suficiente (como em Beer
& Nohria (2000) e Roberts (2003)). Isso €, uma tentativa de mudanca para uma melhor direcéo
estaria sendo bem-vista pelo mercado. Portanto, esse seria 0 caso de gestores buscando, por
meio de investimentos, novas possibilidades (estratégias ou posicionamentos) em um momento
em que as condi¢bes do negdcio ndo indicam oportunidades de crescimento. Esse cenario
resultaria, apesar das intencGes positivas dos gestores (e valorizadas pelo mercado), em
investimentos sendo considerados como sobreinvestimentos. Essa situagdo conversa com a
literatura de estratégia corporativa como, por exemplo, o estudo de Teece et al. (1997) que
afirmam que identificar novas possibilidades e organizar-se de forma eficaz e eficiente, para
capitalizar essas possibilidades, € crucial para o crescimento da riqueza privada em geral.

As demais varidveis independentes apresentaram resultados mistos em relagdo a literatura,
considerando a regressdo “Todos”. Por exemplo, a varidvel CAPEX apresentou um coeficiente
negativo, apontando para uma desvalorizagdo do precgo das a¢oes das firmas no ano seguinte ao
que elas fazem o investimento. Os trabalhos de Aharoni et al. (2013) e Dessaint et al. (2019),
por outro lado, encontram uma relagdo positiva entre os investimentos corporativos e o retorno
das acbes. Uma situacdo semelhante acontece com o Q de Tobin. Apesar dos trabalhos de
Cheng (2008) e Kraft et al. (2018) encontrarem uma relagdo positiva entre a variagéo do preco
das acOes e as oportunidades de investimentos medidas pelo Q de Tobin, a Tabela 4 apresentou
evidéncia, consistentemente, de uma relagdo negativa.
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Em contrapartida, as demais varidveis independentes apresentaram resultados que apontam na
mesma direcdo que outros trabalhos presentes na literatura. Por exemplo, trabalhos como o de
Lang et al. (1996) mostram uma relacdo negativa entre o retorno das a¢oes e a alavancagem das
firmas. Isso foi encontrado na Tabela 4. A variavel de lucratividade (ROE) apresentou sinal
positivo com forte significancia estatistica na maioria das regressdes. Esse efeito também é
encontrado nos trabalhos de Novy-Marx (2013), Chen & Zhang (2007) e Jegadeesh & Livnat
(2006). Isso também acontece com a variavel de crescimento da receita. O trabalho de Morgan
et al. (2009), por exemplo, aponta para a mesma direcdo que o presente estudo — isso €, uma
relagdo positiva entre o crescimento da receita e a variagao do precgo das agdes.

4.4 Robustez

As proximas subsecGes desse artigo tratardo de métodos que buscam trazer mais robustez aos
resultados aqui encontrados atrelados ao sobreinvestimento.

4.4.1 Utilizacao da regressdo de Fama-Macbeth (FM)

Um possivel problema no modelo proposto anteriormente poderia ser a autocorrelacdo serial
entre 0s retornos anormais ano a ano. Nesse sentido, esse artigo implementa a regressao de
Fama e MacBeth (1973) de procedimento de dois passos. No primeiro, € realizada uma
regressao transversal (cross-section) e, no segundo, as estimativas dos coeficientes finais sao
obtidas a partir da média dos coeficientes produzidos no primeiro passo. A regressao é calculada
com o erro-padrdo robusto para autocorrelacédo e heterocedasticidade, consistentes com Newey
e West (1987).

O modelo FM foi empregado na base de dados que junta todas as observagdes (“Todos”). Além
disso, foram empregadas no modelo variaveis binarias (dummies) para cada regido e industria,
permitindo isolar tais efeitos nas varidveis de sobreinvestimento e subinvestimento. Conforme
a Tabela 5 abaixo, os resultados foram consistentes com os anteriores (Tabela 4). Assim, a
persisténcia do resultado também sugere uma premiacdo do sobreinvestimento. Por concisao
do texto, a tabela ndo apresenta os coeficientes das dummies de cada regido.
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Tabela 5 — Resultados das Regressdes Fama-Macbeth no Retorno Anormal
A tabela mostra os resultados das regressdes de cada regido e da combinacéo de dados (“Todos™) sobre a variavel dependente
Retorno Anormal.

M

Todos
Sobrelnv [n-1] 0,049
(0,01)
Sublnv [n-1] -0,071#F*
(0,02)
CAPEX [n-1] -0,164**
(0,05)
Q de Tobin [n-1] -0,027#F*
(0,00)
In(Tamanho) -0,007
(0,00)
Caixa e Equiv. 0,252%%
(0,05)
ROE 0,0806%**
(0,01)
Alavancagem -0,01
(0,02)
Crescimento Receita 0,055***
(0,01)
Constante 0,204
(0,14)
Observacoes 181,280
R-quadrado 0,199
Dummy de regido Sim
Dummy de Industria Sim
Dummy de Ano Nio
Efeitos Fixos Naio

Erros padrio robustos estdo entre parénteses.
#E p< 001, ** p<.01, * p<.05
Fonte: Tabela elaborada pelos autores.

4.4.2 Variagdes na modelagem de subinvestimento e sobreinvestimento

A analise de sobreinvestimento e subinvestimento apresentada neste trabalho utiliza o codigo
SIC de trés digitos como referéncia para o setor. Entretanto, também foram testadas as mesmas
regressdes, mas utilizando o cédigo SIC com um digito a mais e um digito a menos do que foi
apresentado, isso é, dois e quatro digitos SIC. Acrescentar um digito se significa utilizar um
nivel mais especifico que compara empresas de tipos de negocios ainda mais proximos e de
concorréncia ainda maior. Analogamente, reduzir um digito causa o efeito contrario. Utilizando
0 codigo SIC com dois e quatro digitos, os resultados gerados foram semelhantes aqueles
apresentados nas tabelas desse texto. Entretanto, esses novos cenarios testados trouxeram um
ndmero um pouco maior de regressdes com variaveis sem significancia estatistica.
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Além da questdo do setor, a utilizacdo de um Q de Tobin de forma mais simples em sua férmula
igualmente gerou resultados semelhantes. A outra forma de Q de Tobin testada era uma simples
divisdo entre o valor de mercado da firma (equity) pelo seu Ativo Total, também conhecida
como Market-to-book.

Outra variacédo testada foi em relacdo aos niveis de subinvestimento e sobreinvestimento. Em
relacdo ao subinvestimento, foi testada uma variavel binaria que era definida como 1 quando a
firma tinha um Q de Tobin maior que o seu setor, mas investia (CAPEX) 10% a menos do que
a média de investimento do seu setor. Nos demais casos, ela recebia o valor de 0. Nesse teste,
o coeficiente dessa versdo da varidvel dummy ainda se mostrou negativo e em quatro paises
apresentou um p-valor menor que 1%. Do lado do sobreinvestimento, foi testada uma variavel
dummy que recebiam o valor de 1 quando a firma tinha um Q de Tobin menor que o seu setor,
mas investia 5% a mais que a média do seu setor. Nos casos contrarios, recebia o valor de zero
na dummy. Ainda para o sobreinvestimento, aléem dessa variavel que utilizava 5% de
investimento a mais que o seu setor, foram testadas dummies que utilizavam 10% e 15% de
investimento a mais que a média do seu setor. Em todos 0s casos, 0s resultados se mostraram
semelhantes a variavel binaria original de sobreinvestimento. Os valores percentuais para 0s
testes foram escolhidos arbitrariamente somente com fins de exploragéo.

Ainda sobre as principais variaveis binarias de subinvestimento e sobreinvestimento, também
foram testadas diferentes defasagens em relacdo a defasagem original (1 ano). Os resultados de
retorno anormal nas novas regressdes continuaram com (i) um sinal positivo e com alta
significancia estatistica para o coeficiente de sobreinvestimento e (ii) um sinal negativo e
altamente significativo para o coeficiente de subinvestimento.

Outra variacao testada foi com a construcdo da varidvel binaria de sobreinvestimento marcando
o valor 1 quando a firma investe, mas tem o Q de Tobin menor que 1. Analogamente, foi testada
uma variagao do subinvestimento, onde a varidvel binaria marca 1 quando a firma n&o investiu,
mesmo tendo um Q de Tobin maior que 1. Nos demais casos, essas variaveis binarias tinham o
valor de 0. Nesses testes, mesmo com a exclusdo da comparacdo com os pares de industria, 0s
resultados em relacdo ao retorno anormal foram mantidos.

Além disso, foram testadas outras maneiras de representar o subinvestimento e o
sobreinvestimento como, por exemplo, a multiplicacdo do Q de Tobin pelo CAPEX,
representando uma espécie de produto de nivel de aproveitamento de oportunidades de
investimento. Nesse exercicio, somente quatro das 15 regressdes apresentaram coeficientes
com significancia estatistica na varidvel de sobreinvestimento.

Outras tentativas em que foram elaboradas variaveis para o aproveitamento de oportunidade de
investimento das firmas consideravam uma relativizacdo pelo seu setor (via uma divisao
(firma/setor), ou via uma diferenca (firma — setor)). Esses cenarios apresentaram pouca
consisténcia de resultados. 1sso é, significancia estatistica para poucas regressées. Entretanto,
notou-se que aquelas com significancia estatistica apontavam para a mesma direcdo do
encontrado na Tabela 4. Essas varia¢Oes de defini¢des para o aproveitamento das oportunidades
(AO) de investimento, no lugar da definicdo original abalizada por sobreinvestimento e
subinvestimento, seguiam as formulas abaixo.

Equacéo 2 — Variacéo 1 de definicdo de Aproveitamento de Oportunidade de Investimento

Q de Tobin(firma)* CAPEX(firma)
Q de Tobin setory* CAPEX (setor)

A0l = 2



AN%D XLVII Encontro daANPAD - EnANPAD 2023
Sao Paulo - 26 - 28 de set de 2023 - 2177-2576 versao online
16

Equagdo 3 — Variacdo 2 de definigdo de Aproveitamento de Oportunidade de Investimento

AO[Z = Q de TObin(firma) * CAPEX(fera) - Q de Tobin(setor) * CAPEX(Setor) (3)

4.4.3 Teste de endogeneidade — differences-in-differences (DID)

Considerando-se que o fato da empresa sobreinvestir ou subinvestir é, no final de contas, uma
decisédo dela e que também ha uma relacédo forte com as oportunidades de investimento, buscou-
se tentar minimizar possiveis problemas de endogeneidade nos resultados do presente estudo.
Para tanto, essa pesquisa empregou a técnica de analise da diferenca das diferencas (no inglés,
difference-in-differences (DID)) para o grupo que apresentou o resultado de retorno anormal
diferente do esperado inicialmente, i.e., o grupo de firmas que sobreinvestiram. Uma
propriedade central do DID é a facilitagdo da avaliagdo da inferéncia causal de uma
interferéncia quando a heterogeneidade invariante no tempo néo detectada pode cofundar uma
investigacdo de causa-efeito (Abadie, 2005; Angrist & Pischke, 2009). Este método considera
a existéncia de dois grupos distintos (tratamento e controle) e dois momentos no tempo (antes
e depois de um evento). Assim, o resultado dado para a populacao geral pode ser estimado como
a diferenca entre o resultado apresentado em cada um dos grupos de tratamento e de controle,
antes e depois do evento.

Além disso, foram incluidos os pesos dos escores de propensdo de kernel no método. Dessa
maneira, as covariaveis observadas sdo usadas como variaveis de controle para estimar o escore
de propensdo (a probabilidade de ser tratado) que, por sua vez, é usado para determinar 0s pesos
do kernel empregado na classificacdo das firmas (como em Heckman et al. (1998)). Isso permite
que o método corresponda as firmas tratadas as firmas de controle, de acordo com cada escore
de propensdo. Isso €, 0 método permite que as empresas tratadas sejam comparadas aquelas
mais semelhantes a elas dentro do grupo de controle, e vice-versa. Essa correspondéncia tem
como objetivo garantir que se esta confrontando organizacdes que sejam de fato comparaveis,
sendo o sobreinvestimento a Unica variagdo significativa entre os dois grupos.

Assim, a aplicacdo dessa técnica nesse trabalho tem as caracteristicas que se seguem. O grupo
de tratamento é composto pelas empresas que sobreinvestiram (Sobrelnv = 1). Ja o grupo de
controle tem as firmas que sdo comparaveis (nos quesitos das variaveis de controle —
investimentos, Q de Tobin, Caixa, ROE, Alavancagem e Crescimento da Receita) as firmas que
sobreinvestiram, mas que ndo receberam o tratamento (isso é, ndo sobreinvestiram). Em
concordancia com Almeida et al. (2009), optou-se pela crise econdémica de 2007/2008 como 0
periodo para esse quase-experimento. Segundo os autores, a referida crise financeira causou
impacto nos tradicionais métodos de financiamento de neg6cios, como empréstimos bancérios
e emissOes secundarias de a¢bes. Em tal contexto, dividas de curto vencimento podem restringir
efetivamente o investimento corporativo, tornando mais dificil para as empresas gerar dividas
por diferentes fontes de financiamento, ao mesmo tempo em que tentam evitar a inadimpléncia
no pagamento de dividas anteriores. Portanto, considera-se a crise um choque para
investimentos corporativos, ponderando a questdo de restrigdes financeiras para tal. No DID
desse estudo, o ano do tratamento considerado foi 2008. Dessa maneira, o efeito antes do
tratamento se refere a 2007 e o efeito apds o tratamento se refere a 2009. Também foram
rodados DIDs com o efeito antes do tratamento se referindo a 2006 e o efeito posterior ao
tratamento se referindo a 2010, a fim de considerar diferentes consideracdes de inicio e fim da
crise. Os resultados foram similares. O método foi aplicado na base de dados Todos e 0
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resultado segue na Tabela 6 abaixo. Por se tratar do centro da crise, também foi empregado na
base de dados dos EUA que apresentou resultados similares aos da Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados da Diferenca das Diferencas (DID) do Retorno Anormal — Total

A tabela mostra os resultados da diferenca das diferencas para os dados de todas as 14 regifes unidos em um mesmo banco de
dados. O grupo de tratamento é o de empresas que sobreinvestiram (Sobrelnv = 1). O grupo de controle tem as firmas que sao
comparaveis (nos quesitos das variaveis de controle — investimentos, Q de Tobin, Caixa, ROE, Alavancagem e Crescimento
da Receita) com as que sobreinvestiram, mas que ndo receberam o tratamento (isso é, ndo sobreinvestiram).

ARET)(;:EZI Desvio-Padrio t P>t
Antes
Controle (C) -0,007
Tratamento (T) -0,01
Diferenca (T-C) -0,003 0,022 -0,15 0,878
Depois
Controle (C) -0,083
Tratamento (T) 0,088
Diferenca (T-C) 0,172 0,024 7,29 0,000#%*
Dif. da dif. 0,175 0,032 5,43 0,000%**

Nota:*** p<.001, ** p<.01, * p<.05
Fonte: Tabela elaborada pelos autores.

A metodologia aplicada confirma o resultado mais comum para o coeficiente da variavel binaria
de sobreinvestimento da Tabela 4. Na Tabela 6, o grupo de tratamento, iSso €, empresas que
sobreinvestiram, tem um retorno anormal maior do que o grupo de controle (isso é, empresas
similares que ndo sobreinvestiram). Isso acontece nos momentos de antes e depois do ano de
2008. Além disso, essa diferenca aumenta entre os periodos (DID). Assim sendo, a analise DID
corrobora com o encontrado na Tabela 4, mesmo ao se buscar levar em conta, com a referida
técnica, parte do problema de endogeneidade.

A Figura 1 abaixo mostra que o retorno anormal para 0 grupo que sobreinvestiu e para o grupo
que ndo sobreinvestiu. E possivel notar que o retorno anormal foi maior para o grupo que
sobreinvestiu no ano posterior ao tratamento (2008), corroborando o resultado da Tabela 4,
assim como na maior parte dos outros anos.
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Figura 1 — Retorno Anormal dos Grupos de Sobreinvestimento e de Controle — Total

A figura mostra os retornos anormais, na base de dados que agrega todas as regides (“Total”), para o grupo que sobreinvestiu
(Sobrelnv = 1) e para o grupo que ndo sobreinvestiu (Sobrelnv = 0). A linha azul representa o retorno anormal para o grupo de
tratamento (sobreinvestimento) e a linha vermelha representa o retorno anormal para o grupo que ndo sobreinvestiu (controle).

05
|

Retorno Anormal
-1 - 05
1

-15

T | T T T T | T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Ano

Sobreinvestimento —— Caontrole

Fonte: Figura elaborada pelos autores.

5. Conclusao

Essa pesquisa buscou analisar a resposta do mercado a decisdes de investimentos das firmas ao
levarem em conta suas oportunidades de investimento. Isso é, o aproveitamento das
oportunidades de investimento. O presente estudo mostrou evidéncias que sugerem que firmas
gue subinvestem sdo punidas pelo mercado em relacdo aquelas que ndo subinvestem ou
sobreinvestem. Por outro lado, os resultados desse estudo também indicam, de forma
contraintuitiva, que o mercado valoriza empresas que sobreinvestem em comparacao aquelas
que ndo apresentam comportamento de sobreinvestimento ou subinvestimento. Os resultados
desse estudo sé@o estatisticamente significativos para uma base de dados que junta todas as
observacdes de 14 distintas regides do mundo, assim como para bases de dados de algumas
dessas regides, de forma isolada. Além disso, os resultados sdo robustos a uma variedade de
testes de sensibilidade e de construcdo de variaveis, assim como ao emprego de outro tipo de
regressdo (Fama e MacBeth (1973)) e seguem apontando na mesma direcéo inicial. Como
tentativa de mitigar efeitos de endogeneidade, o presente estudo emprega a crise financeira de
2008 como um chogue exdgeno as firmas e o utiliza para testar se o efeito do sobreinvestimento
no retorno anormal da firma se mantém. Apos empregar a metodologia de diferenca das
diferencas (Abadie, 2005; Angrist & Pischke, 2009), os resultados inicialmente encontrados
tambem se mostraram robustos.
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A analise da problemaética desse artigo pode apresentar contribuigdes tedricas e praticas. No
que tange a literatura, o presente estudo da reacdo do mercado ao aproveitamento das
oportunidades de investimento pode ser de influéncia relevante nos estudos que analisam o
momento do investimento — por exemplo, intencionalidade de postergacdo de investimentos
(Orlov et al., 2020), custos de incentivo (Gryglewicz & Hartman-Glaser, 2019), mercado de
controle corporativo (Guthrie & Hobbs, 2021) e restri¢oes financeiras (Cao et al., 2019; Shibata
& Nishihara, 2018). Adicionalmente, o aproveitamento das oportunidades de investimento
poderia ser considerado como uma varidvel na alocacdo de capital para investimentos (Aktas et
al., 2019; Chen et al., 2018; Malenko, 2019) e nos estudos de eficiéncia de investimentos (Gao
& Yu, 2020). Além disso, no que tange as implicagdes gerenciais, este trabalho pode contribuir
para 0 processo decisorio de gestores ao demonstrar mais uma varidvel influente no prego das
acoOes de suas firmas. O conselho de administracao das firmas também poderia se beneficiar dos
resultados desse estudo ao analisar o montante de recursos a serem disponibilizados aos seus
gestores e 0 panorama de oportunidade de investimentos.

Apesar de discutir brevemente as razfes potenciais para o contraintuitivo — porém robusto —
resultado de maior retorno anormal para firmas que sobreinvestem, esse artigo ndo tem o
objetivo de identificar, de forma mais profunda, 0s potenciais mecanismos subjacentes ao
emergente fendmeno. Assim, pesquisas futuras poderiam examina-lo tentando trazer novas
variaveis a discussdo, por exemplo. Além disso, inerente ao fato de ndo serem observaveis, as
oportunidades de investimento sdo de medicao imprecisa, funcionando o Q de Tobin (Erickson
& Whited, 2000, 2002) somente como uma proxy. Consequentemente, a imperfeicdo da proxy
¢ carregada aos resultados dessa pesquisa. Adicionalmente, 0 modelo deste trabalho talvez
pudesse se beneficiar de alguma variavel que represente mecanismos de governanga corporativa
(conselho de administracdo, mecanismos internos de controle de remuneracdo do executivo
etc.) a fim de diminuir problemas de variaveis ocultas atreladas a problemas de agéncia ndo
capturados nas variaveis de subinvestimentos ou sobreinvestimentos. Por fim, outras técnicas
de tratamento de endogeneidade ou de causalidade reversa (entre as oportunidades de
investimentos e 0s investimentos corporativos, por exemplo) também poderiam ser empregadas
em estudos futuros.

No geral, esse estudo evidencia que o comportamento de investimento dos gestores quando
diante de novas oportunidades é relevante para a variacao do preco das a¢des das firmas. Assim,
de modo geral, esse artigo também conversa com outros que abordem capitalizacdo de mercado,
problemas de agéncia, momento do investimento e custos de incentivo, por exemplo.
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