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Resumo: Esta pesquisa teve como objetivo identificar a performance das 25 maiores empresas que compdem o
indice IBOVESPA (IBOV), utilizando o indice de Tobin como indicador. O indice de Tobin é utilizado para
identificar as necessidades de investimentos das empresas, auxiliando o investidor na tomada de decisdo. Fez-se o
estudo por meio da andlise de dados contabeis e de mercado divulgados pelas empresas de capital aberto no
mercado de capitais brasileiro. Para realizar este estudo, o indice de Tobin foi calculado a partir dos valores de
mercado das empresas, dividas onerosas liquidas e valores dos patrimonios liquidos. A analise proposta foi
realizada em diferentes periodos: 2019 (antes da pandemia da Covid-19), 2020 (durante a pandemia) e 2021
(recuperacdo ap0s a retomada das atividades econdmicas). Finalmente, sdo apresentados os resultados ap6s serem
analisadas as empresas com os maiores e menores indices de Tobin para cada periodo, e também foram
evidenciadas as empresas com as maiores e as menores variagdes percentuais do indice de Tobin entre os anos de
2019 e 2020 e entre os anos de 2019 e 2021. Por meio das analises, nota-se as empresas que apresentaram
dificuldades econdmicas no periodo pandémico (Covid-19) e as empresas que conseguiram se reestabelecer
economicamente no periodo de retomada das atividades econdmicas (ano de 2021). Este trabalho evidenciou que
o indice de Tobin pode auxiliar o investidor nas decisdes de investimentos, pois expde a real conjuntura econdmica
e financeira das empresas.
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ANALYSIS OF THE TOBIN INDEX FOR THE PERFORMANCE OF IBOV

COMPANIES

Abstract: This research aimed to identify the performance of the 25 largest companies that make up the
IBOVESPA index (IBOV), using the Tobin index as an indicator. The Tobin index is used to identify the
investment needs of companies, helping the investor in decision making. The study was carried out through the
analysis of accounting and market data disclosed by publicly traded companies in the Brazilian capital market. To
carry out this study, the Tobin index was calculated from the market values of companies, net interest-bearing
debts and net equity values. The proposed analysis was carried out in different periods: 2019 (before the Covid-
19 pandemic), 2020 (during the pandemic) and 2021 (recovery after the resumption of economic activities).
Finally, the results are presented after analyzing the companies with the highest and lowest Tobin indexes for each
period, and the companies with the highest and lowest percentage changes in the Tobin index between the years
2019 and 2020 and between the years 2019 and 2021. Through the analyses, it is noted the companies that
presented economic difficulties in the pandemic period (Covid-19) and the companies that managed to reestablish
themselves economically in the period of resumption of economic activities (year 2021). This work showed that
the Tobin Index can help the investor in investment decisions, as it exposes the real economic and financial
situation of the companies.
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INTRODUCAO

O indice de Tobin foi criado com o objetivo de auxiliar nas decisdes de investimentos,
porém houve dificuldade em mensurar um dos parametros utilizados na equacao proposta por
James Tobin, o custo de reposicdo dos ativos. Diante do exposto, varios estudiosos como
Lindenberg e Ross (1981), e Kammler e Alves (2009) propuseram modelos adaptados, com o
objetivo de resolver a complexidade do modelo do indice de Tobin original. Com isso, 0 modelo
proposto por Tobin é pouco aplicado nos trabalhos, no quais sdo utilizados os modelos mais
simplificados.

O modelo de Tobin propds a relagéo entre o valor de mercado e o valor do custo de
reposicdo. Devido a dificuldade em mensurar o valor reposicéo dos ativos, foram desenvolvidos
estudos utilizando uma nova metodologia para o indice de Tobin, partindo de dados contabeis:
Chung e Pruitt (1994) substituiram o custo de reposi¢do pelo valor do ativo total, devido a
acessibilidade de informagdes divulgadas pela propria empresa.

Além disso, foi desenvolvida uma adaptacdo seguindo o estudo de Chung e Pruitt
(1994), proposta por Nascimento et al. (2022), em que a pesquisa utilizou valores contaveis e
de mercado, na qual a equacdo enfatizou trés parametros principais: valor de mercado,
patriménio liquido e divida onerosa liquida.

Sendo assim, esta pesquisa propde analisar os dados financeiros das 25 maiores
empresas do Ibovespa (IBOV), entre os anos de 2019 (antes da pandemia Covid-19), 2020
(durante a pandemia) e 2021 (periodo de retomada das atividades econémicas), por meio do
calculo do Indice de Tobin, para responder a seguinte questdo: Qual a avaliacdo o indice de
Tobin pode exibir sobre a performance de empresas do IBOV durante a pandemia?

O estudo permitira identificar a performance das empresas do IBOV, via indice de
Tobin. A analise proposta justifica-se pois identifica as necessidades de investimentos para o
crescimento das empresas analisadas. Nota-se que o indice de Tobin é um dos indicadores que
podem ajudar o investidor na tomada de decisdo pois conjuga, nesse indicador o valor de
mercado, o valor do patriménio liquido e o valor da divida onerosa liquida, sendo os principais

parametros utilizados no modelo apresentado por Nascimento et al. (2022).
INDICE DE TOBIN

Criado em 1969, pelo economista estadunidense e professor James Tobin, o indice de

Tobin tem por objetivo aprimorar os modelos de investimentos mais amplos da economia,
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sendo o quociente da relagéo entre o valor de mercado da empresa e seu valor de reposi¢éo dos
ativos, ou seja, ndo considera valores antecedentes e sim valores atuais da economia da

empresa. Logo, este indice € um instrumento que auxilia nas decisdes de investimento.

(...) um sistema de quatro equacOes para sua teoria monetaria: uma para a definigao
da riqueza como a soma entre o valor real do estoque de capital existente e a oferta

[IPL)

real de moeda, a razéo “q”, o preco de oferta de capital e a rentabilidade de retengdo
de moeda, considerando como variaveis exégenas o estoque de capital K, o estoque
de moeda M, o produto Y, a eficiéncia marginal de capital R, a taxa esperada de
inflacdo m e a taxa nominal de juros r’m (Tobin, 1969, como citado em Kammler &
Alves, 2009, p. 2).

[P

Para explicar sua teoria monetaria, surgiu a razdo “q” entre o valor de mercado da
empresa e 0 valor de reposi¢do dos ativos. O indice maior do que 1 (g > 1) significa que o valor
de mercado foi maior que o custo de reposicdo, a investidora devera investir; caso o indice for
menor do que 1 (q < 1), significa que a empresa nao recebera retorno. Portanto, o investimento
¢ uma funcgdo crescente da relagao “q”. (Tobin, 1969, como citado em Kammler & Alves, 2009,
p. 2).

A férmula inicialmente utilizada para o célculo do indice de Tobin representa a
razdo do valor de mercado das acbes e o valor de mercado das dividas no numerador e o custo
de reposicao dos ativos no denominador.

_ VMA +VMD )
1= "yra

onde, VMA = valor de mercado das acdes da empresa;
VMD = valor de mercado das dividas, sendo que o valor de mercado das acGes somado
ao valor de mercado das dividas resulta no valor total da empresa;
VRA corresponde ao valor de reposic¢ao dos ativos.

O modelo proposto por Tobin (1969) ponderou o valor de mercado da empresa no
numerador, considerando duas fontes de financiamento, porém houve dificuldade em estimar o
valor das dividas onerosas.

O custo de reposicéo dos ativos define-se como o valor a ser pago pela empresa se
houver necessidade em ter que repor o produto ou mercadoria, caso sofra alguma contingéncia
ou algum dano irreparavel. Sendo assim, deve ser supervisionado e responsabilizado pelo gestor
da area de custos, em que necessita da analise detalhada sobre o custo final dos produtos.

Diante do argumento da inexisténcia e complicacdo em encontrar dados reais para o
calculo, foi proposto uma tentativa de resolver a complexidade do modelo de Tobin. Devido a

dificuldade de mensuracdo do valor de reposicéo, propuseram um novo célculo para o custo de
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reposi¢cdo em que dividiu o ativo em instalacGes e equipamentos, estoque e outros ativos. Com
isso, a hipotese € que a categoria de ‘outros ativos’ tem o valor de reposi¢do aproximado ao
valor contabil, porém a dificuldade de calcular ¢ o custo de reposicdo das instalacdes e
equipamentos e dos estoques. (Lindenberg & Ross, 1981).

A interpretagdo para o célculo é que g>1, deve ser realizado investimentos, pois o
capital ultrapassou o valor de reposic¢éo, e q<1 nédo estimulo para investimentos. Lindenberg e

Ross (1981), apresentam a seguinte forma de calcular o custo de reposicao dos ativos:

RC = TA + RNP - HNP + RINV - HINV (2)

onde, RC = valor de reposicéo dos ativos;
TA € o ativo total (contabil);
RNP = valor de reposic¢do das instalacdes e equipamentos;
HNP = valor histérico das instalacfes e equipamentos;
RINV é igual ao valor de reposicdo dos estoques e HINV equivale ao valor historico dos
estoques.

Andrade (1987), utilizou o indice de Tobin para estimar o desempenho do investimento
agregado de empresas brasileiras, de 1971 a 1985. Para o calculo, no numerador foi considerado
a soma do valor de mercado das empresas, e 0 valor de reposic¢do considerou a soma do valor
patriménio liquido. Os resultados encontrados mostraram que o g de Tobin afeta negativamente
0 investimento, pois pode ndo ser o mais conveniente a utilizacdo de valores anuais para
constituir o valor de mercado.

Comparados aos resultados obtidos por Lindenberg e Ross (1981), Chung e Pruitt
(1994) propuseram um modelo em que a mensuragdo do ‘q de Tobin’ foi mais simplificada,
sucederam o valor do custo de reposicdo do modelo de Tobin (1969) pelo valor do ativo total,
devido a facilidade em utilizar dados divulgados pelas empresas, modelo baseia-se em valores

contaveis para aplicacdo dos calculos A proposta € visivel na seguinte férmula:

de Tobi _VMA+VMD (3)
Q de Tobin = AT
onde, VMA = valor de mercado das acgoes;
VMD = valor contabil das dividas totais;
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AT corresponde ao valor contabil dos ativos totais.

Chung e Pruitt (1994) substituiram o valor de mercado por valores contabeis, o valor
de reposicdo dos ativos foi substituido pelo ativo total e o valor de mercado da divida foi
substituido pelo ativo circulante subtraida do passivo circulante somado ao valor das dividas de
longo prazo.

Além disso, houve outros autores que buscaram uma versdo aprimorada do resultado
obtido por Chung e Pruitt (1994), como Lee e Tompkins (1999) em que o estudo foi definido
como g de Tobin tedrico. No estudo destes autores foi proposto que os trés ultimos valores da

equacéo sdo obrigacOes de curto prazo. A equacdo foi desenvolvida da seguinte forma.

VM + PS + ELP + EST + PC — AC (@)
1= AT

onde, VM = valor de mercado das agdes das empresas;
PS = valor de mercado de uma espécie de titulos preferenciais emitidos pelas empresas
americanas, que nos Estados Unidos pagam dividendos perpétuos;
ELP = valor contabil do exigivel a longo prazo;
EST = valor contabil dos estoques;
PC = valor contabil do passivo circulante;
AC corresponde ao valor contabil do ativo circulante;
AT corresponde ao valor contabil dos ativos totais da empresa.

Erickson e Withed (2000) relacionaram o ‘q’ de Tobin com investimentos, utilizando
dados de 737 empresas industriais estadunidenses, de 1992 a 1995. O resultado obtido foi a
dificuldade em mensurar aplicando apenas o ‘q’ como variavel, concluindo que existem outros
fatores a serem considerados em relacdo a investimentos.

Santos et. al. (2006), analisaram as duas principais empresas aéreas brasileiras, entre
junho de 2004 a junho de 2006, com o intuito de observar a relagdo entre a estrutura de capital
e 0 valor das acg0es ordinarias. Além disso, analisaram se o ‘q’ de Tobin era presumido pelo
coeficiente de dividas e pelo indice P/L (preco/lucro). O resultado alcangcado pelo estudo foi
que o coeficiente de dividas e o indice P/L apresentaram coeficientes relevantes.

Seguindo a abordagem do ‘q’ de Tobin teodrico de Lee e Tompkins (1999), Kammler e
Alves (2009) pesquisaram os investimentos das empresas brasileiras de capital aberto, de 2001

a 2003. Para o q > 1, significa que o valor de mercado é maior que o valor de reposi¢éo, e o ‘q’
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se torna relevante para empresas com retorno ao investir, caso contrario, q < 1, ndo havera
retorno de investimentos. Em casos de empresas que resultaram em investimentos negativos,
0s autores ndo apresentaram conclusao.

Estudos recentes propuseram analisar empresas de capital fechado, porém pelo ‘q’ de
Tobin ndo é possivel. Com isso, 0s estudiosos utilizaram a variavel receita como substituta ao
‘q” de Tobin, em que indica oportunidades de crescimento por meio da receita da empresa.
Ghani et. al. (2015).

Machado et al. (2015) buscaram analisar a intervencdo da estrutura de capital no
dinamismo das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. Recorreram ao valor de
mercado, ao retorno sobre ativos e patriménio liquido, margem liquida, liquidez geral e ao q de
Tobin como sendo as varidveis da movimentacdo das empresas. Concluiram que as variaveis
significativas para explicar a conexdo negativa entre endividamento e desempenho foram o ‘q’
de Tobin e a liquidez geral.

Nascimento et al. (2022) propuseram uma adaptacao seguindo o modelo apresentado
por Chung e Pruitt (1994), em um estudo de género e analise econométrica. Para a pesquisa,
apresentaram a seguinte equagdo:

(MVE + DIVIDA) ®)
~ (PL + DIVIDA)
onde, MVE = valor de mercado das agdes;

q

DIVIDA = valor divida onerosa liquida da empresa;
PL = valor do patrimdnio liquido da empresa.

Diante do exposto, o indice de Tobin é de grande notoriedade para tais estudos e
pressupde-se ser importante para detectar necessidade de investimentos. Logo, ndo se baseia
em apenas um dado financeiro da empresa, mas também no valor de mercado, no patriménio
liquida e na divida onerosa liquida. A divida onerosa liquida consiste no endividamento de curto
e longo prazo subtraido caixa e equivalente de caixa. A defini¢do dos valores fundamentados e
dos resultados obtidos para o indice de Tobin, permite aos usuarios externos comprovacéo da

real conjuntura da empresa.
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO E O INDICE IBOVESPA

A bolsa de valores é 0 &mbito em que ocorre a pratica de compra e venda de a¢es, por
meio de um sistema organizado e padronizado, em que transparece todas as informacdes

relevantes para os investidores. No Brasil, tem-se a B3, surgiu como desfecho da associacéo
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entre Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) BM&F (Bolsa de Mercados & Futuros) e CETIP
(Central de Custodia e Liquidagdo de Financeira de Tributos) sendo uma empresa de capital
aberto responsavel pela implantacdo da negociacdo de acdes. Para que as negociacdes ocorram
existem entidades reguladoras, como a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), que tem como
funcdo fiscalizar o mercado de valores mobiliarios no Brasil. O objetivo da CVM é amparar 0s
investidores contra divulgacéo irregulares dos valores mobiliarios, contra atitudes ilegais e
informacdes privilegiadas.

Outro 6rgdo regulador é a BSM Supervisdo de Mercados, em que supervisiona 0s
mercados que administram a bolsa de valores. Atua controlando as atividades, as negociacoes,
acompanha os acionistas e quem infringi as regras do mercado. Além de instituicGes
reguladores, a bolsa de valores necessita de corretora de valores, na qual intermedia o negécio
de acbes, desde 2009 tem-se também as distribuidoras que atuam com a mesma funcgéo. Tais
instituicOes organizam as compras e vendas que ocorrem na B3, prestando servicos de suporte
aos participantes, permite aos usuarios a analise de acdes e informacdes sobre recebimentos.

Como forma de avaliar as empresas e a bolsa de valores, foi criado em 1968 o
IBOVESPA (IBOV), sendo o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas na B3.
E um indice que acompanha o funcionamento do mercado de capitais, atua como Indicador
Médio do Comportamento de Mercado. O indicador capta as variagdes do mercado em tempo
real, em que tais mudangas sdo retratadas no indice. E revisado a cada quatro meses, composto
por um portfélio de ativos, visando acompanhar o desempenho e a performance dos ativos por
meio da carteira tedrica. Atualmente, na cotacdo mais recente do Ibovespa de julho de 2022,

consta 91 empresas.
METODOS DA PESQUISA

Este estudo apresenta-se como uma pesquisa explicativa, descritiva e quantitativa, em
gue o objetivo consiste na analise detalhada do indice de Tobin, a partir dos dados coletados
das 25 maiores empresas do IBOV. Os principais parametros utilizados no modelo para o
calculo do indice de Tobin (equacédo 5) sdo: o valor de mercado, o patriménio liquido (PL) e a
divida onerosa liquida.

A divida onerosa trata-se da divida que paga juros (empréstimos e financiamentos de
curto e longo prazo), em que a divida onerosa liquida compreende a divida onerosa reduzindo

as disponibilidades (caixa e equivalente de caixa).
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E importante ressaltar que a fonte dos dados contabeis e de mercado foi a Plataforma
Economatica (ECONOMATICA 2022) para os exercicios de 2019, 2020 e 2021 (periodos

analisados neste estudo). A partir da obtencio dos dados, foram calculados os indices de Tobin

por meio de planilhas no Excel.

APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS

Os dados apresentados na Tabela 1 compreendem o conjunto de empresas analisadas

nesse trabalho. A Tabela 1 descreve para cada empresa: 0 nome, o codigo (ticker), a
participacdo no BOVESPA em %, o segmento listagem BOVESPA e o subsetor BOVESPA.

Tabela 1- Dados das 25 maiores empresas do IBOV (2022)

Participacdo Segmento

Nome Codigo no Ibovespa listagem Subsetor Bovespa
em % Bovespa

1 Vale VALE3 13,95 Novo Mercado Mineracéo
2 Petrobras PETR3 7,72 Nivel 2 Petréleo gas e biocombustiveis
3 ItauUnibanco ITUB3 5,93 Nivel 1 Intermedidrios financeiros
4 Bradesco BBDC3 4,70 Nivel 1 Intermediarios financeiros
5 B3 B3SA3 3,53 Novo Mercado Servigos financeiros diversos
6 Ambev S/A ABEV3 3,46 Tradicional Bebidas
7 Banco do Brasil BBAS3 2,69 Novo Mercado Intermediarios financeiros
8 Eletrobras ELET3 2,35 Nivel 1 Energia elétrica
9 Localiza RENT3 2,22 Novo Mercado Diversos
10 Weg WEGE3 2,17 Novo Mercado Maquinas e equipamentos
11 JBS JBSS3 2,17 Novo Mercado Alimentos processados
12 Itausa ITSA3 2,15 Nivel 1 Intermediarios financeiros
13 Suzano S.A SUzZB3 1,79 Novo Mercado Madeira e papel
14 Btgp Banco BPAC3 1,55 Nivel 2 Intermediarios financeiros
15 Hapvida HAPV3 1,43 Novo Mercado Servicos médico-hospitalares anélises e diagnosticos
16 Equatorial Energia S.A EQTL3 1,41 Novo Mercado Energia elétrica
17 Gerdau GGBR3 1,39 Nivel 1 Siderurgia e metalurgia
18 Lojas Renner LREN3 1,33 Novo Mercado Comércio
19 Eneva ENEV3 1,25 Novo Mercado Energia elétrica
20 RaiaDrogasil RADL3 1,16 Novo Mercado Comércio e distribuicdo
21 Cosan CSAN3 1,13 Novo Mercado Petr6leo gas e biocombustiveis
22 Rumo S.A. RAIL3 1,12 Novo Mercado Transporte
23 Petrorio PRIO3 1,05 Novo Mercado Petr6leo gas e biocombustiveis
24 BBSeguridade BBSE3 1,02 Novo Mercado Previdéncia e seguros
25 Vibra Energia VBBR3 1,00 Novo Mercado Petroleo gas e biocombustiveis

Fonte: Economética com formatacéo elaborada pelos autores (2022).

Os dados exibidos na Tabela 1, compreendem as 25 maiores empresas que compdem 0
IBOV. Ressaltando a participacdo em percentual de cada empresa, da maior para menor, em
que somadas totalizam por volta de 70% do IBOV.
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No conjunto de empresas do Ibovespa foram selecionados neste estudo, destacam-se a
empresa Vale (do segmento de mineracdo) em primeiro lugar do IBOV, que compreende
13,95% do indice (percentual da ultima cotacdo em 29/07/2022). Em segundo lugar, com 7,72%
de participacao no indice Ibovespa, tem-se a Petrobras, sendo uma estatal brasileira que atua no
ramo de petrdleo, gas e biocombustiveis. Além disso, em terceira posi¢do esta o ItaiUnibanco,
com participagdo de 5,93% (cotagcdo em 29/07/2022), em que atua como intermediarios
financeiros (como exibido na Tabela 1).

Nota-se que segmentos listagem Bovespa sdo: novo mercado (empresas com elevado
padrdo de governanca coorporativa); nivel 1 (segmento menos rigido em que as empresas
devem manter no minimo 25% das a¢Bes no mercado); e nivel 2 (segmento similar ao novo
mercado, mais rigido em que as empresas mantém acdes ordinarias e acdes preferenciais - sem
direito a voto sobre as a¢Oes, possuindo um direito de Tag Along de 100% do preco pago pelas
acoes).

A companhia Rede D Or ndo consta nos dados apresentados na Tabela 1, devido a avaliagao
em [PO (“Initial Public Offering” ou “Oferta Publica Inicial”) de R$ 115 bilhdes, que ocorreu em
dezembro de 2020. O lancamento de um IPO significa que as acBes da empresa serdo
disponibilizadas no mercado financeiro para negociacdo. Diante do exposto, a companhia estreou
em 2020, na bolsa de valores, como a 10% empresa mais valiosa da B3, ultrapassando o Banco do
Brasil. Mas néo pertencia ao IBOV em 2019.

MAIORES E MENORES INDICES DE TOBIN EM 2021

No intuito de se realizar uma analise comparativa das empresas do IBOV, foi necessario
segmentar a andlise dos resultados antes, durante e na retomada das atividades econémicas
devido a pandemia da Covid-19 (Tabela 1). Neste trabalho, estes periodos correspondem aos
exercicios de 2019, 2020 e 2021 para as empresas analisadas. Para cada ano foram calculados
os indices de Tobin utilizando os parametros contabeis e de mercado das empresas.

O ano de 2021 retrata a conjuntura da retomada das atividades econémicas e
compreende os impactos causados nas empresas pela pandemia da Covid-19. Assim, apds o
calculo do ‘q’ de Tobin para as 25 empresas, foram evidenciados os maiores € menores indices

de Tobin, como exibidos nas Tabela 2 e na Tabela 3.
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Tabela 2- Empresas com menores indices de Tobin (2021)

Empresas Patriménio Liquido Valor de mercado Divida Onerosa Q de Tobin
Banco do Brasil 141.995.018 82.321.813 0 0,58
Eletrobras 76.121.204 52.310.576 42.181.876 0,80
Petrobras 387.329.000 387.852.546 269.408.000 1,00
Gerdau 42.604.282 43.759.115 9.879.039 1,02
Bradesco 147.121.011 171.479.631 0 1,17
Itausa 65.886.000 79.911.699 5.008.000 1,20
Equatorial Energia S. A 12.756.361 22.195.547 22.406.346 1,27
ItauUnibanco 144.554.000 195.493.661 0 1,35

Fonte: Elaborada por célculos dos autores (base de dados Economatica)

A Tabela 2 apresenta indices de Tobin menores que 1,50. Nota-se que indices menores
que 1 sdo das seguintes empresas: Banco do Brasil, Eletrobras e Petrobras; e as empresas com
os indices maiores que 1 sdo: Gerdau, Bradesco, Itausa, Equatorial e ItatUnibanco. Nota-se que
sdo empresas que apresentaram dificuldades econdmicas devido a pandemia da Covid-19, e ndo
obtiveram o retorno esperado.

Diante do exposto, nota-se que, tanto o maior Patriménio Liquido quanto o maior Valor
de Mercado sdo pertencentes a Petrobras, porém devido a ter uma divida onerosa liquida
elevada no valor de R$ 269.408.000 (em milhares), seu indice de Tobin foi 1,0. E valido
também evidenciar na Tabela 2 que o ItatUnibanco possui o0 segundo maior valor de mercado
e a sua divida onerosa liquida equivale a zero, consequentemente seu indice de Tobin foi 1,35.
Finalmente, a empresa Equatorial teve 0 menor valor de mercado e também uma divida onerosa

liquida equivalente a zero, e apresentou um indice de Tobin de 1,27.

Tabela 3- Empresas com maiores indices de Tobin (2021)
Empresas Patrimbnio Liquido Valor de mercado Divida Onerosa Q de Tobin

Weg 13.604.971 138.384.464 0 10,17
RaiaDrogasil 4.677.673 40.025.979 1.149.104 7,07
BBSeguridade 7.281.416 41.431.245 0 5,69
Btgp Banco  37.379.747 117.620.173 0 3,15
Ambev S/A  82.643.031 242.690.276 0 2,94
Hapvida 10.572.141 40.153.875 5.248.675 2,87
Localiza 7.617.090 39.866.176 11.988.956 2,64
Lojas Renner  9.806.621 24.088.553 0 2,46

Fonte: Elaborada por célculos dos autores (base de dados Economética)
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Por outro lado, na Tabela 3 observa-se as empresas com o0s maiores indices de Tobin no
ano de 2021 (indices maiores que 2,40), em que conseguiram se reestabelecer economicamente
no periodo de retomada das atividades econdmicas. As empresas que compdem a Tabela 3 sdo:
Weg, Raia Drogasil, BB Seguridade, BTGP Banco, Ambev S/A, Hapvida, Localiza e Lojas
Renner. Como pode ser observado, a Weg detém de um valor de mercado de R$ 138.384,464
(em milhares) e uma divida onerosa liquida igual a zero (o caixa e equivalente de caixa € maior
que o endividamento de curto e longo prazo), e isso constituiu um indice de Tobin igual a 10,17.

Nota-se também que a Ambev S/A apresenta 0 maior valor de mercado exposto na
Tabela 3, com uma divida onerosa equivalente a zero (caixa e equivalente de caixa alto), que
implicou em um indice de Tobin equivalente a 2,94. Finalmente, a Raia Drogasil apresenta o

segundo maior indice de Tobin, com um valor de 7,07.

VARIACOES PERCENTUAIS DO INDICE DE TOBIN

A andlise das variacOes percentuais do indice de Tobin em relacdo a diferentes periodos
revela: i) o impacto da pandemia nas empresas (variacdo de 2020 em relacdo a 2019); e ii) a

recuperacdo da empresa do impacto da pandemia (variacdo de 2021 em relacdo a 2019).

Menores variacdes percentuais (entre 2019 e 2020)

A Tabela 4 foi desenvolvida por meio do célculo da variacdo do indice de Tobin,
dispondo-se dos indices das empresas nos anos de 2019 e 2020. Diante disso, foram comparadas
as variacOes das empresas que sofreram menor oscilacdo entre os anos abordados, de forma
negativa, em que foram selecionadas as empresas com as variagdes percentuais abaixo de -16%.
Como pode ser visto na Tabela 4, as empresas que decorreram de uma pequena variagdo

negativa sdo: Cosan, BTGP Banco, Petrobras, Equatorial Energia S.A e ItadUnibanco.

Tabela 4- Menores variagdes percentuais negativas (entre 2019 e 2020)

Empresas Q de Tobin - 2019 Q de Tobin - 2020 Variacao
Cosan 1,93 1,83 -5%

Btgp Banco 4,22 3,94 -1%
Petrobras 1,18 1,10 -7%
Equatorial Energia S.A 1,64 1,50 -9%
ItauUnibanco 2,55 2,13 -16%

Fonte: Elaborada por célculos dos autores.
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Diante do exposto, a Tabela 4 expde empresas que sofreram menos o impacto da
pandemia da Covid-19. O BTGP Banco e a Petrobras apresentaram a mesma variagéo no valor
de -7%; por sua vez a Cosan variou em -5%; a Equatotial Energia S.A sofreu uma variacdo de
-9% e o ItatUnibanco exibiu uma variacdo de -16%. Lembre-se que o cenario vivenciado no
ano de 2020, devido a pandemia da Covid-19, ocorreu um declinio dos pregos do petrdleo,
resultando na queda das a¢Oes da Petrobras.

Tabela 5- Menores variagdes percentuais positivas (entre 2019 e 2020)

Empresas Q de Tobin - 2019 Q de Tobin - 2020 Variacao
Eletrobras 0,83 0,87 5%
Gerdau 1,13 1,19 5%
RaiaDrogasil 7,76 8,19 6%
Hapvida 54 6,00 11%
Eneva 1,63 1,86 14%

Fonte: Elaborada por célculos dos autores.

Em contrapartida, a Tabela 5 expbe as empresas que decorreram de variagdes
percentuais positivas do indice de Tobin (varia¢fes percentuais inferiores a 15%), comparando
entre os anos de 2019 e 2020, resultando em uma menor oscilacdo; onde o0s percentuais
positivos sdo resultados de um maior indice de Tobin em 2020, confrontado com o ano de 2019.
As empresas listadas na Tabela 5 séo as seguintes: Eletrobras, Gerdau, RaiaDrogasil, Hapvida
e Eneva.

De uma forma mais detalhada, a Eletrobras e a Gerdau sucederam a mesma variacéo de
5%; a Raia Drogasil apresentou uma variacdo de 6%, a Hapvida com um percentual 11%, e a
Eneva evidenciou um percentual de 14%. Em sintese, as farmécias da rede Raia Drogasil
(companhia de varejo farmacéutico) registraram lucro durante a pandemia, no ano de 2020,
com o aumento das vendas de medicamentos, que consequentemente impactaram o faturamento

de maneira positiva. A Hapvida, como sendo um sistema de saude, se beneficiou na pandemia.

Maiores variagdes percentuais (entre 2019 e 2020)

Os percentuais apresentados na Tabela 6 propiciam a analise das maiores variacdes
percentuais negativas do indice de Tobin entre os anos de 2019 e 2020 (variagdes superiores a

-35%), onde o percentual negativo se da pela queda do indice de Tobin no ano de 2020, em
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relacdo a 2019. Diante dos percentuais desenvolvidos, que variam de -35% a -40%, as empresas
pautadas sdo: BB Seguridade, Banco do Brasil, Rumo S.A., Lojas Renner e Vibra Energia.

Tabela 6- Maiores variagdes percentuais negativas (entre 2019 e 2020)
Empresas Q de Tobin - 2019 Q de Tobin - 2020 Variacao

BB Seguridade 14,34 9,26 -35%
Banco do Brasil 1,41 0,89 -37%
Rumo S.A. 2,79 1,76 -37%
Lojas Renner 8,67 5,26 -39%
Vibra Energia 2,99 1,78 -40%

Fonte: Elaborada por célculos dos autores.

Nota-se na Tabela 6 as empresas que sofreram mais o impacto da pandemia da Covid-
19. A companhia Rumo S.A. e 0 Banco do Brasil apresentaram o mesmo percentual de -37%.
Além disso, o maior percentual listado na Tabela 6 foi da BB Seguridade com -35%; e 0 menor
percentual foi de -40%, da Vibra Energia. A variagdo negativa das Lojas Renner representa a
gueda que a companhia de varejo de vestuario sofreu durante a pandemia, em que ocorreu 0
fechamento de lojas fisicas e o decrescimento do movimento de pessoas nas lojas, resultando

em uma diminuicdo da receita.

Tabela 7- Maiores varia¢fes percentuais positivas (entre 2019 e 2020)
Empresas Q de Tobin - 2019 Q de Tobin - 2020 Variacao

Suzano S.A. 1,45 1,98 37%
B3 3,11 4,33 39%
Petrorio 1,57 2,32 48%
Vale 1,58 2,36 49%
Weg 8,07 13,74 70%

Fonte: Elaborada por célculos dos autores.

Em suma, para concluir a anélise das variacoes do indice de Tobin entre os anos de 2019
e 2020, com o objetivo de verificar os impactos causados pela pandemia da Covid-19 nas
empresas do IBOV, a Tabela 7 enfatiza as maiores variagdes percentuais positivas entre 2019
e 2020 (variagOes percentuais superiores a 35%). Os percentuais variam de 37% a 70%, nos
quais estdo dispostas as seguintes empresas: Suzano S.A., a B3, a Petrorio, a Vale e a Weg.

A Tabela 7 evidencia as empresas que sofreram positivamente o impacto da pandemia
da Covid-19. Com o maior percentual exposto, a Weg, detém de uma variacdo percentual de
70%. A variacdo da Vale foi de 49%; da Petrorio foi de 48%, da B3 de 39%, e da Suzano S.A.
de 37%. Sendo assim, a Weg (empresa do segmento de maquinas e equipamentos) apresentou
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0 maior percentual devido ao aumento do valor de suas agdes, em que exp6s um resultado

positivo com 0 aumento das vendas no mercado externo e alta no lucro liquido.

Menores variacdes percentuais (entre 2019 e 2021)

A Tabela 8 é composta pelos indices de Tobin nos anos de 2019 e 2021, em que exibe
as menores variaces percentuais negativas neste periodo, com o intuito de comparar 0s
resultados obtidos pelas empresas antes da pandemia e na retomada das atividades econdmicas.
O percentual negativo resulta da queda das empresas no ano de 2021, comparado ao ano de
2019, em que foram selecionadas as empresas com variacdes percentuais inferiores a -25%.
Diante disso, as variacOes diferem de -4% a -25%. As empresas que compdem a tabela sdo: a
Eneva, a Eletrobras, a JBS, a RaiaDrogasil, a Gerdau, a Petrobras, a Cosan, a Localiza, a
Equatorial Energia S.A, e a B3.

Tabela 8- Menores variages percentuais negativas (entre 2019 e 2021)

Empresas Q de Tobin - 2019 Q de Tobin - 2021 Variacao
Eneva 1,63 1,56 -4%
Eletrobras 0,83 0,80 -4%
JBS 1,50 1,38 -8%
RaiaDrogasil 7,76 7,07 -9%
Gerdau 1,13 1,02 -10%
Petrobras 1,18 1,00 -15%
Cosan 1,93 1,54 -20%
Localiza 3,41 2,64 -23%
Equatorial Energia S.A 1,64 1,27 -23%
B3 3,11 2,32 -25%

Fonte: Elaborada por célculos dos autores.

Apo6s 0 aumento do percentual em 2020, observado na Tabela 5, a Gerdau sofreu uma
queda no periodo de retomada das atividades econémicas (ano de 2021), com uma variagdo de
-10% (Tabela 8). Diante disso, mineradoras e siderirgicas apresentaram um periodo de
declinio, em que ocorreu uma diminui¢do no preco do minério de ferro, afetando assim as acoes
da Gerdau (companhia de siderurgia e metalurgia).

A Tabela 9 apresentou as duas menores variages percentuais positivas entre os anos de
2019 e 2021, retratando a dificuldade que as empresas enfrentaram na retomada das atividades

econdmicas, devido a pandemia da Covid-19. Em sintese, as empresas listadas séo: a Vale, com
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uma variacdo percentual de 21%, que sofreu um aumento como resultado da alta do preco do
minério de ferro, como consequéncia da alta na demanda de aco e de minério de ferro; e a
Suzano S.A., com uma variacdo de 25%, passou por aumento proveniente da recuperacao da

demanda e da recuperacéo do preco da celulose.

Tabela 9- Menores variagdes percentuais positivas (entre 2019 e 2021)

Empresas Q de Tobin - 2019 Q de Tobin - 2021 Variacao
Vale 1,58 1,91 21%
Suzano S.A. 1,45 1,81 25%

Fonte: Elaborada por célculos dos autores.

Maiores variagdes percentuais (entre 2019 e 2021)

Por outro lado, diferentemente da Tabela 8 (menores variagdes percentuais negativas, entre
2019 e 2021) e da Tabela 9 (menores variacfes percentuais positivas, entre 2019 e 2021), a Tabela
10 retrata as maiores variacOes percentuais negativas do indice de Tobin, entre 2019 e 2021
(variagOes percentuais superiores a -39%). Assim, expde que a maioria das empresas foram afetadas
negativamente pela pandemia da Covid-19, e enfrentaram dificuldades para se reestabelecer
economicamente. Dentre as variacOes, 0s percentuais variam de -39% a -72%. Os destaques da
tabela 10 sdo: Ambev S/A, Rumo S.A., Itausa, Bradesco, ItaiUnibanco, Hapvida, Vibra Energia,
Banco do Brasil, BB Seguridade e Lojas Renner.

Tabela 10- Maiores variag0es percentuais negativas (entre 2019 e 2021)
Empresas Q de Tobin - 2019 Q de Tobin - 2021 Variacao

Ambev S/A 4,79 2,94 -39%
Rumo S.A. 2,79 1,68 -40%
Itausa 2,11 1,2 -43%
Bradesco 2,11 1,17 -45%
ItauUnibanco 2,55 1,35 -47%
Hapvida 5,40 2,87 -47%
Vibraenergia 2,99 1,53 -49%
Banco do Brasil 1,41 0,58 -59%
BB Seguridade 14,34 5,69 -60%
Lojas Renner 8,67 2,46 -72%

Fonte: Elaborada por célculos dos autores.

Em comparagdo a Tabela 6 (maiores variacGes percentuais negativas, entre 2019 e 2020),

as Lojas Renner, na Tabela 10, permaneceu com a maior varia¢do negativa, de -72%. Por sua vez,
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0 Banco do Brasil manteve-se com a terceira maior variagdo negativa, de -59%. A menor variacéo
percentual foi da Ambev S/A, de -39%. A queda nos resultados da Ambev pode ser justificada pela

alta da inflacdo, que ocasionou perda do poder de compra pelo consumidor.

Tabela 11- Maiores variages percentuais positivas (entre 2019 e 2021)
Empresas Q de Tobin - 2019 Q de Tobin - 2021 Variacao
Weg 8,07 10,17 26%
Petrorio 1,57 2,12 35%

Fonte: Elaborada por célculos dos autores.

Por fim, para concluir a analise das variac@es percentuais do indice de Tobin entre os
anos de 2019 e 2021, tem-se a Tabela 11, que expde as maiores variagdes percentuais positivas,
entre os anos de 2019 e 2021. Nota-se que foram destacadas duas empresas que conseguiram
se recuperar economicamente no periodo de retomada das atividades econdémicas, sendo elas:
Petrorio e Weg. Assim, como mostrado na Tabela 7 (Maiores variacdes percentuais positivas,
entre 2019 e 2020), as duas empresas mantiveram suas variagdes percentuais positivas em 2021,
a Petrorio, com uma variacao de 35%; e a Weg, com uma variacao de 26%.

CONSIDERACOES FINAIS

Com o intuito de responder a problematica desta pesquisa — Qual a avaliacdo o Indice
de Tobin pode exibir sobre a performance de empresas do IBOV durante a pandemia? — este
estudo consistiu de varias etapas para a estruturacdo da analise via indice de Tobin com o
objetivo de identificar a performance das empresas do IBOV e verificar se 0 mencionado indice
bem como suas variagdes no periodo pandémico da Covid-19 podem ser utilizados para
avaliagdo da performance dessas empresas, de modo a auxiliar os investidores na tomada de
decisdo.

Primeiramente, ocorreu a selecdo das 25 maiores empresas do IBOV, entre os anos de
2019 (antes da pandemia), 2020 (durante a pandemia) e 2021 (retomada das atividades
econdmicas), para discorrer sobre os impactos causados pela pandemia da Covid-19. A partir
dos dados obtidos, foram calculados os maiores e menores indices de Tobin no ano de 2021.
Verificou-se que houve diferencas considerdveis dos indices de Tobin entre as empresas
analisadas.

Logo, demonstrou-se que empresas como a Weg, a RaiaDrogasil e a BB Seguridade se

recuperaram bem no periodo de retomada das atividades econdmicas, com dividas onerosas
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liquidas baixas ou iguais a zero (endividamento menor que o caixa e equivalente de caixa),
consequentemente apresentando um indice de Tobin superior a 5,00. Por outro lado, notou-se
empresas que apresentaram dificuldades econdémicas, com dividas onerosas liquidas altas, em
que exibem indices de Tobin inferiores a 1,00 (Banco do Brasil, Eletrobras e Petrobras).

Adicionalmente, outra anélise realizada no estudo expde as variagdes percentuais do
indice de Tobin, entre os anos de 2019 e 2020, e também entre os anos de 2019 e 2021; para
verificar quais empresas sofreram com os impactos da pandemia da Covid-19. Este trabalho
ressaltou que empresas como a Vibra Energia (variagdes de -40%), o Lojas Renner (variagdes
de -39%) e a Rumo S.A. (variacOes de -37%) sofreram uma queda acentuada do indice de Tobin
no ano de 2020, em relacdo a 2019. Por outro lado, outras empresas tiveram uma alta do indice
de Tobin (Weg, Vale e Petrorio).

No ano de 2021, o numero de empresas com variacdes percentuais negativas em relacdo
ao ano de 2019 foram superiores ao nimero de empresas com variagfes positivas nesse periodo.
Isto significa que a maioria das empresas ndo se recuperaram bem no periodo de retomada das
atividades econémicas, devido a pandemia da Covid-19. Muitas grandes empresas exibiram
acentuadas variacdes percentuais negativas, destacando-se, por exemplo, a Ambev S/A (-39%)
até Lojas Renner (-72%). Além disso, é possivel verificar que dentre as variacdes percentuais
do indice de Tobin, que apenas quatro empresas obtiveram variacdes percentuais positivas,
nominalmente; a Vale, a Suzano, a Petrorio e a Weg.

Nesse sentido, este estudo apontou que o modelo proposto por Nascimento et al. (2022)
para o célculo do indice de Tobin pode ser utilizado como um elemento importante para auxiliar
os investidores na tomada de decisdo, pois este indicador destaca, para o investidor, a
perspectiva da real conjuntura econdmica e financeira da empresa, por meio dos parametros
contabeis e de mercado.

Em concluséo, para pesquisas futuras seria interessante incorporar outros indicadores
fundamentalistas que influenciam na decisdo de investimentos na anélise de empresas. Além
disso, outra possibilidade para estudos futuros seria utilizar o indice de Tobin, para analisar
mais empresas em outros periodos que venham a interferir direta ou indiretamente em eventos
do mercado financeiro tais como: impacto de implementacdo de normas contabeis e elei¢des,

dentre outros.
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