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RESUMO

O presente trabalho se propés a estudar os efeitos do imposto de importacéao
sobre o nivel de investimento das empresas nacionais beneficiadas e sobre o valor
de mercado dessas empresas. O mercado estudado foi dos Estados Unidos, pois
gracas a uma base de dados diferenciada da NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC
RESEARCH (NBER), que vincula a aliquota do imposto do produto a um setor, foi
possivel fazer a analise entre investimento e esse imposto utilizando-se do método
de minimos quadrados. Para analisar o efeito sobre o valor de mercado das
empresas foi feito um estudo de evento. As conclusées sdo de que uma variacao
positiva nessa aliquota faz com que as empresas aumentem seus niveis de
investimento. Esse efeito € maior em empresas com maior rentabilidade e menor
nas empresas que tem melhores oportunidades de investimento (medido pelo Q de
Tobin). No estudo de eventos, em um dos dois eventos analisados o aumento da
aliquota teve impacto positivo no valor de mercado das empresas beneficiadas. A
principal implicagcdo desses resultados € que essa politica protecionista realmente
beneficia o setor protegido fazendo com que as empresas invistam mais,

principalmente as mais lucrativas.

Palavras-chave: Investimento, Imposto de Importacéo, Protecionismo.



Abstract

This dissertation proposes to study the effects of import tariffs on the
investments and market value of the national firms benefited by it. This study uses an
American database, because thanks to a unique database of the NATIONAL
BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH (NBER), which associates the import tariffs
rate to an industry sector, it was possible to analyze between investments and tariffs,
using the method of least squares. To analyze the effect on the market value of the
companies an event study was used. The conclusion is that a positive variation on
tariffs will lead to an increase on the firm’s investment level. This effect is more
significant on firms with more profitability and less significant on firms that have better
investment opportunities (measured by Tobin’s Q ratio). In the event studies, in one
case the increase on import tariffs had a positive influence on the market value of the
benefited companies. The most important implication of this results is that this
protectionist policy really benefits the protected sector of the economy making its
companies invest more, specially the most profitable ones.

Key words: Investment, Tariffs, Protectionism.
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1 INTRODUCAO

Tao antigo quanto o comércio entre paises é o protecionismo. O discurso
politico de que os produtos estrangeiros trazem uma concorréncia injusta aos
produtores locais, muitas vezes, ganha apoio popular com justificativas como

protecdo ao emprego ou a industria nacional.

Segundo Marques e Batista Jr. (1987) entre o periodo da segunda guerra
mundial até o inicio dos anos 80 0 mundo passou por um processo de liberalizagao,
muito se deve ao GATT (General Agreement on Tariffs and Trade) estabelecido em
1947 e suas rodadas de negociacao que foram feitas nesse periodo. Mas essa
tendéncia perdeu forca apés a crise do petréleo do final dos anos 70, com a onda de

desemprego nos paises desenvolvidos o ritmo de abertura dos mercados diminuiu.

Marques e Batista Jr. (1987) ainda ressaltaram que a abertura maior ocorreu
nos setores industriais onde os paises desenvolvidos possuem um diferencial
competitivo. O setor agricola e outros setores da pauta de exportacdo de paises em
desenvolvimento tiveram uma queda nas barreiras tarifarias pequenas se
comparada a tarifa média global da OCDE (Organizacdo para Cooperacao

Econémica e Desenvolvimento).

Medidas protecionistas como barreiras tarifarias e nao tarifarias
provavelmente afetam o preco dos produtos importados, mas sera que garantem
que a industria local aproveite essa vantagem competitiva para investir mais? Qual o
impacto do protecionismo no valor das empresas beneficiadas? Esse trabalho vai

tentar responder essas perguntas.

Responder se o protecionismo afeta o investimento local e a maneira como
afeta & relevante principalmente para duas areas de estudos: investimento e
comércio internacional. Para a area de investimento acredito que seja relevante, pois
considerando a crescente facilidade de transporte e comunicacdo, o comércio entre
paises se torna uma parcela relevante do mercado consumidor, esse aspecto da

competicdo internacional deve afetar a decisdo de investimento. Para o comércio
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internacional esse estudo é fundamental por testar um dos principais argumentos

levantados por governantes ao levantar barreiras protecionistas.

O objetivo desse trabalho € analisar se existe efeito do imposto de importacéao
no nivel de investimento de empresas nacionais nos setores afetados. Para isso foi
usado dados em painel de empresas sediadas nos Estados Unidos para, através do
método de minimos quadrados, identificar o impacto da aliquota do imposto de
importacao no nivel de investimento local das empresas norte americanas. Como
um objetivo secundario serao analisados alguns casos onde houve variacao dessa
aliquota e mensurado o impacto no retorno de acdes afetadas, para esse segundo
objetivo foi utilizado o método de estudos de eventos para analisar o possivel
retorno anormal de acdes de empresas afetadas por uma variacdo na aliquota do

imposto de importacao.

De todas as medidas protecionistas foi escolhida para este trabalho o imposto
de importagédo por ser uma taxa relativa e possibilitar a comparacao entre diferentes
setores. Outra medida como quotas deveriam ser relativas ao total vendido de cada
mercado o que dificultaria em muito a obtencao de uma base de dados téo

complexa.

Pela 6tica da teoria classica de investimento o aumento no imposto de
importacdo, por exemplo, pode ser visto como um choque que ird aumentar o Q de
Tobin de um determinado setor, que possivelmente tera melhores oportunidades de
investimento. Teoricamente isso aumentaria o nivel de investimento, mas o que
pode acontecer é que simplesmente as firmas locais podem aumentar os seus
precos, tendo a seguranca de que nao perderdao mercado, € passar a trabalhar com

uma margem de lucro maior.

Depois de analisada a questao do investimento local sera estudada a relacao
entre variacao no imposto de importacao e o valor das acdes das empresas afetadas
por essa variagdo. Afinal, se supusermos que o mercado financeiro precifica o
impacto no resultado da empresa advindo dessa variacdo, teremos uma ideia se
existe um beneficio real as empresas locais, independente do nivel de investimento.
Como foi colocado anteriormente, pode ser o caso das empresas beneficiadas com

um maior protecionismo do setor apenas aumentem suas margens de lucro e nao
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necessariamente o nivel de investimento. Ou ainda, como apontado por Ellingsen
(1999), uma aliquota de imposto de importacdo muito alta em um mercado atraente,
pode trazer concorréncia de multinacionais, que farao investimento direto no pais,
aumentando a concorréncia e, portanto, o impacto no valor da acdo nao

necessariamente seria positivo.

Ellingsen (1999) criou um modelo tedrico que mostra que as empresas locais
irdo preferir um protecionismo moderado a um protecionismo forte a ponto de valer a
pena para as empresas multinacionais fazerem o investimento estrangeiro direto
(FDI — foreign direct investment). O autor argumenta que o investimento estrangeiro
aumentaria ainda mais a concorréncia, sendo prejudicial aos produtores locais.
Portanto as empresas fariam /lobby para manter um nivel de protecionismo

“razoavel”.

Na literatura de comércio exterior muitos estudos analisam a relagdo entre
barreiras protecionistas e o investimento estrangeiro direto. Varios autores
comprovam que uma barreira tarifaria ou nao tarifaria aumenta o FDI, como Feenstra
e Blonigen (1996) que comprovam que a expectativa de um aumento no
protecionismo do mercado estadunidense faz com que as empresas japonesas

invistam mais nos EUA.

O fator FDI por si sé também pode afetar o investimento de empresas locais,
em um estudo similar Agrawal (2005) questionou se o FDI traz beneficio a paises
em desenvolvimento, e testou através de dados em painel o efeito do FDI na taxa de
investimento do capital nacional e no PIB. Comprovou que o FDI aumentou a taxa
de investimento nacional na india no periodo de 1980 até 1996, mesmo sabendo
que no periodo inicial o governo obrigava participacdo de capital nacional nas
empresas multinacionais que se instalassem no pais. Com relacao ao PIB os testes
nao foram significativos em todo o periodo, mas no periodo final (1990-96) a
correlagao entre FDI e PIB se torna estatisticamente significante e positiva.

Este trabalho se diferencia desses citados porque busca estudar a relacao
direta entre barreira protecionista (através do imposto de importacdo) e o
investimento de empresas nacionais. A importancia em diferenciar o investimento de

empresas nacionais € o investimento estrangeiro direto € justamente testar um dos
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by

principais argumentos a favor do discurso protecionista que é o de protecao a
industria nacional. Outro motivo muito utilizado para criacdo de barreiras é o
emprego. Provavelmente para o trabalhador que esta desempregado nao faz
diferenga se a empresa é nacional ou uma multinacional estrangeira. Mas o destino
dos lucros advindos desse investimento pode ser diferente dependendo da
nacionalidade do capital, o capital estrangeiro pode nao ficar no pais para fazer
poupanca, ou nao ser totalmente reinvestido dentro do pais. Para fins de politica
governamental a diferenciacdo entre os dois tipos de investimento pode ser

importante.

A motivacao de estudar o efeito no valor das acdées causado por mudangas na
politica de abertura dos mercados foi o0 estudo de Lenway (1990). Neste trabalho o
autor estuda o setor de aco dos Estados Unidos e a relacao entre protecionismo e
retorno no mercado acionario. Segundo o autor a teoria neoclassica de negécios
argumenta que o protecionismo transfere renda do consumidor para o setor
protegido. Se isso for verdade, o setor terd aumento de lucro e isso sera refletido no
valor das acdes. Assim como diversos estudos dessa area, foi implantada a
metodologia de estudo de evento, uma regressdao em dados em painel analisando o
antes e depois do anuncio ao mercado de medidas protecionistas do governo. A
conclusdo que o autor chegou € que empresas sao beneficiadas sim com o
protecionismo. Empresas menores e menos lucrativas sao ainda mais beneficiadas,

tendo ganhos mais significativos em relagdo aos concorrentes do mesmo setor.

O restante do trabalho esta dividido assim: no capitulo 2 é feito um breve
resumo do que a teoria diz sobre investimento e sobre protecionismo. No capitulo 3
€ explicada a metodologia do trabalho, no capitulo 4 analisada os resultados e no
capitulo 5 a concluséao.
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2 REFERENCIAIS TEORICOS

2.1 Protecionismo

O comércio internacional geralmente traz diversos beneficios aos paises
envolvidos, Abboushi (2010) resumiu esses beneficios em trés grandes grupos: 1) o
mercado consumidor maior e o consequente aumento de producao fazem com que o
custo por unidade produzida diminua e aumente a eficiéncia do mercado; 2)
Competicao internacional reduz o poder de monopdélio de produtores nacionais e 0s
obriga a desenvolver e atingir niveis mais eficientes de producao; 3) Consumidores
ganham uma variedade de produtos a precos menores e aproveitam um maior poder

de compra com suas rendas limitadas.

Se analisarmos esses trés grupos de argumentos, somente o primeiro pode
ter alguma influéncia positiva para as empresas e os investidores. Maior mercado
consumidor e maior eficiéncia estdao diretamente ligados a lucros maiores. Porém os
outros dois grupos nao trazem tanto beneficio para as empresas, mas sim para 0s
consumidores e o mercado como um todo. Acabar com um monopdélio beneficia todo
o mercado que ganha com a competicdo, e o terceiro grupo de argumentos esta

diretamente ligado ao consumidor e ndo as empresas.

Parece entdo que o livre mercado gera um pequeno beneficio a muitas
pessoas e limita os ganhos de um grupo pequeno de produtores, porém, muito
disposto a investir de forma a manter o status quo (como um setor monopolista,
empresas ineficientes, etc). Ou entao, como Ellingsen (1999) colocou: “As a rule,
producers are better organized than consumers” (como regra produtores sao mais
bem organizados que os consumidores), portanto ndo seria estranho se empresas

fizessem lobby para garantir uma protecao politica através de leis protecionistas.

O autor segue afirmando: “...and presumably domestic firms are better placed
to influence domestic politicians than are their foreign competitors.” (e
presumivelmente firmas domésticas estdo melhor posicionadas para influenciar os
politicos locais do que seus competidores internacionais). O autor pressupde (de

maneira bem razoavel) ndo apenas que as empresas nacionais fazem lobby, mas
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pelo fato delas estarem mais proximas dos politicos locais, o lobby maior sera a
favor de um mercado protecionista e ndo de um livre mercado totalmente aberto a

concorrentes internacionais.

Abboushi (2010) também lista os principais argumentos a favor de leis
protecionistas, que estdo ligados a fatores como: defesa da industria nacional;
protecdo ao emprego; equilibrio na balanca comercial; protecao a industria jovem e

equilibrar a concorréncia internacional “injusta”.

Lenway (1990) analisou esses beneficios através do retorno do valor das
acOes das empresas de aco nos EUA. Entre 1969 e 1982 o autor destacou seis
grandes eventos politicos, alguns que restringiram a competicdo internacional e
outros que estimularam essa competicdo no setor, e através de estudo de evento o
autor identificou que o mercado valorizou as a¢des das empresas afetadas acima da
média do mercado quando a competicdo internacional foi restringida de alguma

forma.

Primeiro o autor considerou o retorno do portfélio em cada grande evento,
depois o retorno de cada firma individualmente. Ao estudar o retorno anormal devido
a esses eventos das empresas de forma individual, foi possivel estudar algumas
caracteristicas de firmas que poderiam se beneficiar mais ou menos com o
protecionismo. Foram essas caracteristicas estudadas: tipo de produtor, market

share, resultado liquido e alavancagem financeira.

Ao considerar essas caracteristicas das firmas foi possivel analisar que as
firmas menores e as firmas menos lucrativas tiveram impacto mais relevante nesses
eventos selecionados. Nesses casos, a justificativa classica das leis protecionistas
de defesa da industria nacional e protecdo a industria jovem (nesse caso nao a
industria, mas as firmas mais jovens e as menos lucrativas) parece que tiveram o

resultado esperado.

Feenstra e Blonigen (1996) fizeram uma abordagem diferente sobre o tema,
nesse trabalho foi analisado se a ameaca de implantacdo de politica protecionista
atrairia investimento estrangeiro direto, e num segundo momento se esse

investimento teria impacto na tentativa de bloquear politicas protecionistas.
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Essa analise implica que, se 0 mercado nacional é atrativo e/ou as empresas
nacionais nao conseguem atender de maneira satisfatéria esse mercado, mesmo
implantando politicas protecionistas empresas estrangeiras irdo tentar participar do
mercado e argumentos como “defesa da industria nacional”, “protecdo a industria

jovem” ou “equilibrar a concorréncia internacional injusta” ndo fazem sentido.

Para testar essas hipoteses os autores estudaram o investimento estrangeiro
direto do Japdo no mercado dos Estados Unidos em diversos setores. A proxy
utilizada para “ameaca de protecionismo” foram peticdes preenchidas por empresas
americanas com pedidos de protecao com base em leis Antidumping e Clausulas de
Escape (Escape Clause) no periodo de 1980 e 1987. O autor ainda analisou os
diferentes setores no nivel da classificacao SIC (Standard Industrial Classification)
de quatro digitos, para que pudesse identificar quais setores tinham maior
probabilidade de buscar protecéo e associar os dois tipos de protecado estudada com

investimento direto através de aquisicées ou nao.

Os autores concluiram que existe sim uma relacdo entre ameaca
protecionista e o aumento do investimento estrangeiro direto através de outras
formas que ndo aquisicdes, o que segundo eles era de se esperar, o investimento

através de aquisicoes aumenta depois de implantado o protecionismo.

Agrawal (2005) se aprofundou no tema investimento estrangeiro direto (FDI)
ao analisar duas questbes: 1) o FDI aumenta o investimento nacional através do
comércio interno entre as empresas ou diminui o investimento local pela
concorréncia excessiva; 2) Qual o impacto do FDI no PIB? Aumenta trazendo
empregos e aumentando exportacdo, etc ou diminui, pois tira o lucro excessivo do

pais?

Para responder essas perguntas o autor analisou o periodo de 1965 até 1996
na India e outros paises do sul asiatico. Primeiramente o periodo completo e depois
dividiu em trés subperiodos. Principalmente porque a postura politica do sul da Asia
mudou bastante nesse periodo, no inicio eram bem restritos a esse tipo de

investimento, mas no final se tornaram muito mais abertos.

Para responder se o FDI tem impacto no investimento foi estimada uma

equacao controlando fatores como FDI, crédito, empréstimos internacionais — esses
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trés relativos ao PIB - um indice calculado com o valor de exportacdes dividido pelas
importacdes, a taxa de empréstimo bancaria e o cambio. A variavel explicada, o
investimento, também estava relativa ao PIB. Com uma significancia estatistica a 5%
de confianca o FDI teve um impacto positivo no investimento nacional. Importante
ressaltar que durante o periodo inicial a legislacdo da india exigia participacdo
nacional em empresas estrangeiras, o que estimulou o investimento local. Mesmo
assim o autor argumenta que o investimento era maior do que o minimo legal, e
mesmo nos periodos onde nao era mais obrigatdrio, o sinal continuou positivo,

embora tenha perdido a significancia estatistica.

Para responder se o FDI tem impacto no PIB é importante também levar em
consideracao a politica da regido ao longo do tempo, passando de bastante restritiva
nos anos 70, liberando um pouco nos anos 80 e a partir dos anos 90 sendo muito
mais aberto a esse tipo de investimento. Os dados mostraram essa diferenca na
medida em que o FDI teve impacto positivo no PIB em todos os periodos, mas

apenas no periodo final de 90-96 que o resultado foi estatisticamente significante.

2.2 Investimento

Romer (2012) descreve a importancia de se estudar o investimento por dois
motivos principais: Primeiro, a demanda por investimento é importante para entender
o comportamento do padrdo de vida de uma economia no longo prazo. Pois, é a
combinacdo da demanda por investimento das firmas e da oferta de poupanca das
familias que determina o quanto do produto da economia é investido. Em segundo
lugar, como a demanda por investimento € altamente volatil, ela deve ser importante

para as flutuacdes de curto prazo da economia.

Para ilustrar os conceitos explicados a seguir Romer (2012) supde que exista
uma quantidade suficiente de firmas de forma que nao tenha monopdlio ou
oligopdlio, supde ainda que o lucro (antes do custo de aquisicdo e instalacdo do
capital) seja uma funcédo do estoque total de capital da industria multiplicado pelo
estoque de capital da firma. Ainda, quanto maior o capital da industria o lucro

marginal de cada investimento em capital feito pela firma individual € menor. Ainda
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supde que a funcao do custo de ajustamento de capital da firma € convexa, de forma
que grandes investimentos ou grandes “desinvestimentos” terdo um custo alto, o
custo seria zero na medida em que ndo existe investimento ou desinvestimento. Por

ultimo, supde que a depreciacao do capital é igual a zero.

Portanto, considerando o custo de investimento e o custo de instalacdo do
capital, o lucro da firma no instante (t) poderia ser representado nessa fungao:

Lucro(t) = n(K(t)) x k(t) —I(t) — C(I(t)) (1)

Onde K é o estoque de capital da industria e k o0 estoque de capital da firma. |
€ o investimento da firma e C o custo de ajustamento do capital da firma.

A teoria diz que o problema da firma seria entdo maximizar o lucro sujeito a
algumas restricbes e condicdes de contorno, para encontrar essa dindmica 6tima é

utilizada a formulagdo hamiltoniana abaixo, a valores correntes:

Hk@®),1(®),q@®) = n(K@®) x k() —1(t) = C(I@®) + q(t) x I(t) (2)

A variavel g é a variavel co-estado que mede o incremento na funcao objetivo
se pudéssemos violar a restrigio em uma unidade. Nesse caso calcular o valor de
uma unidade adicional de capital no instante t. A maximizacao desse problema
implica que a variavel g contem toda a informagédo relevante para a decisdo de
investimento futura, pois g mostra o quanto o valor adicional de uma unidade de
capital afeta o lucro presente da firma. Ou em outras palavras q é valor de mercado
de uma unidade de capital. A variavel | é a unica que é possivel controlar, por isso
chamamos de variavel de controle e k é a variavel determinada por decisdes

passadas, por isso chamamos de variavel estado.

A solucdo do hamiltoniano passa por quatro equagdes que, juntas,
condicionam a maximizagdo do lucro. A primeira diz respeito a derivada do
hamiltoniano em relagdo ao Investimento (variavel controle), que é igual a zero, ou

entao:

14 C'(I(t) =q(t) (3)
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Podemos interpretar essa equacdo como o valor 1 sendo o custo de aquisicao
do capital, o termo "C'(I(t))" o custo de instalacdo desse capital e o termo

“q(t)" representa o ganho marginal de uma unidade de capital instalada.

A segunda condicdo é a equacgao (4) que pode ser interpretada como a
igualdade entre, do lado esquerdo, o lucro por unidade de capital e, do lado direito, 0

custo do capital por unidade.
n(K(®) = rq(®) — 4(t) (4)

Onde r é o custo de capital e q(t) a variacao de g no tempo t. A terceira
condicao € bem intuitiva, a variacao de k (estoque de capital da firma) é igual ao

investimento (variavel controle).
k= 1(t) (5)

A Ultima equacao vem da condigao de transversalidade do hamiltoniano, o

limite entre o produto da variavel co-estado e a variavel estado é zero:
lim;, e " q(t)k(t) =0 (6)

A variavel de co-estado q foi batizada por q de Tobin e pode ser calculada de
uma maneira simplificada fazendo a razdo entre o valor de mercado dos ativos e 0
custo de reposicdo dos mesmos. Esse é chamado de g médio e sempre sera
superestimado em relacdo ao q marginal, que representa a solucado 6tima para a
equacédo. Essa analise implica que o g de Tobin resumi todas as informacdes futuras
que sao importantes para a decisdo de investimento das empresas

A andlise do resultado é relativamente simples, pelas equacdes (3) e (4),
temos que valores menores do que 1 (um) indicam que o valor de mercado de uma
unidade de capital € menor que o seu custo de reposicao, ou ainda que a firma ou o
setor ndo consegue gerar valor suficiente para pagar o custo dos seus ativos,
portanto naturalmente havera um desinvestimento dessa firma ou setor. O contrario,
se esse valor € maior que 1 (um) & um indicativo de uma oportunidade de
investimento, pois o valor gerado por uma unidade de investimento € maior que o
seu custo. Quanto maior o valor do g, maior é o valor gerado pelo capital investido

nos ativos da firma ou setor analisados.
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Portanto se 0 g de Tobin de um determinado setor € maior que um é de se
esperar que firmas invistam até o ponto onde o valor de mercado dos ativos iguala o
seu valor de reposicéo e, portanto q = 1. Este seria 0 mercado em equilibrio. Mas se
um fator exégeno altera esse equilibrio, os agentes fardao investimentos maiores ou

menores de acordo com o choque recebido pelo mercado.

Como foi dito valores de g > 1 existe um aumento de capital, logo existe um
investimento. Valores de q < 1 o estoque de capital diminui, havera um
desinvestimento. O grafico 1 ilustra esse movimento, a linha indica os pontos em

que g = 1 e portanto a variagdo de K = 0.

Grafico 1- varia¢ao do estoque de capital
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Podemos ainda pensar numa linha que indique todos os pontos onde a
variacao de q € igual a zero (¢ = 0). O aumento do capital implica em aumento de
producdo (investimento), mas numa fungédo decrescente, entdo valores a direita e
acima dessa linha indicam que a variacao de q é positiva (¢ > 0) e valores abaixo e

a esquerda a variagao de q é negativa (¢ < 0).
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Grafico 2 - variagdao do q de Tobin
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Se juntarmos os dois graficos temos o diagrama de fases, 0 modelo dindmico
do Tobin. O Ponto E indica o equilibrio de mercado, onde q = 1 e ¢ = 0. Qualquer
ponto localizado no quadrante A indica que q > 1, logo € interessante fazer
investimentos (aumentar estoque de capital), mas a cada investimento feito se torna
cada vez menos interessante fazer um novo investimento, logo a economia vai cada

vez mais se aproximando do ponto de equilibrio.
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Grafico 3 - diagrama de fases
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Valores no quadrante D tem um movimento espelhado. Nesse caso existe
uma queda no estoque de capital, mas com esse capital saindo do mercado o valor
de g vai se aproximando de um, € mais uma vez chegando perto do ponto de

equilibrio.

Valores nos quadrantes B e C tendem a fugir do ponto de equilibrio, no
quadrante C o estoque de capital diminui indefinidamente e no quadrante B o
estoque aumenta de forma “infinita”. Logo, ndo sdo compativeis com o equilibrio

estavel do ponto E.

2.3 Protecionismo e Investimento

No caso de um aumento no imposto de importacdo em um mercado em
equilibrio, como o produto tende a ficar mais caro (a0 menos o0s produtos
importados), se espera que o valor de mercado dos ativos necessarios para produzir
tal item aumente, se isso acontecer, haverd um choque que altera o ponto de
equilibrio para direita no grafico. O q de Tobin passa a ser maior que um, assim,

atraindo mais investimentos para o setor.



22

O grafico 4 mostra o efeito do choque através do diagrama de fases. Supondo
que o setor esteja no ponto de equilibrio E, ponto de cruzamento da linha A, onde a
variagao de q € igual a zero (¢ = 0), com a linha onde q = 1, logo a variacao de K
também ¢é igual a zero (K = 0). Se nesse setor houver um choque externo como o
aumento da aliquota de importacdo, a linha sera deslocada para direita, no grafico
esta identificada como A'’. Isso ocorre, pois 0 estoque de capital necessario para o
setor voltar ao equilibrio de g = 1 agora € mais alto. Inicialmente como a variacao no
estoque de capital tem um custo, havera como consequéncia um aumento do q de
Tobin, o mercado passa do equilibrio E para o ponto C, onde o investimento se torna
mais atraente dado o mesmo nivel de estoque de capital.

Grafico 4 - choque no diagrama de fases

q
AAN
%\f’x ?.:g %;%
3‘% %}’x E
1 &3 . k=0
F :%"% N
&%"% K@
«%% «%\
S N

=

A medida que forem acontecendo investimentos e o estoque de capital for
aumentando, a relagdo entre o valor de mercado e a reposicao desse estoque de

capital vai diminuindo, com tendéncia ao novo equilibrio E’.

Esse modelo pressupbe um grande numero de empresas em um mercado
competitivo, a questao a ser estudada nesse trabalho é se isso de fato ocorre e se
os investimentos impulsionados por esse choque sao de empresas estrangeiras
tentando driblar o imposto de importagao ( Tariff Jumping), ou se as firmas nacionais

aproveitam esse espaco para aumentar suas fatias de mercado.
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3 METODOLOGIA

Nesta secao serdo apresentadas as hipéteses do trabalho, a metodologia de

estimacao e a base de dados utilizada.

3.1 Hipoteses

Este trabalho pretende testar quatro hipéteses diferentes. As trés primeiras
buscam estudar a relacdo entre o protecionismo e o investimento das firmas,
enquanto que a ultima busca entender o impacto do protecionismo na valorizacdo do

capital da empresa.

H1: O aumento no imposto de importacdao afeta positivamente o nivel de

investimento das empresas

H2: O efeito do imposto de importacao sobre o nivel de investimento é maior

para empresas com maior geracao de caixa.

H3: O efeito do imposto de importacao sobre o nivel de investimento é maior

para empresas com melhores oportunidades de investimento.

H4: o anuncio de um aumento da aliquota do imposto de importacao tem efeito
positivo sobre o valor de mercado da industria afetada.

A hipétese H1 testa o argumento protecionista de que a aliquota do imposto
de importacdo tem poder de defender a industria nacional, na medida em que
dificulta a concorréncia externa e cria espaco para a industria nacional investir mais

e aproveitar a oportunidade para aumentar a sua fatia nacional no mercado interno.

Podemos supor que nem todas as empresas conseguem aproveitar essa
oportunidade de forma igual, pensando nisso a hipétese H2 testa se as empresas
com maior capacidade financeira de investimento aproveitam essa oportunidade de

maneira mais intensa que suas concorrentes nacionais.
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De maneira analoga a hipétese H3 testa se empresas que ja possuem
melhores oportunidades de investimento mensurados através do Q de Tobin,
aproveitam o estimulo protecionista de maneira mais intensa que seus pares com

menores oportunidades de investimento.

A hip6tese H4 busca ampliar o conhecimento do impacto do protecionismo.
Dado esse estimulo protecionista as empresas podem, independente de aumentar o
nivel de investimento, ter um impacto positivo no valor de mercado. A limitacdo da
concorréncia através do aumento da aliquota de importacdo pode aumentar o valor
das empresas protegidas, por isso a ideia de analisar o impacto dessa variacdo da
aliquota no valor das agdes beneficiadas.

Para estudar o impacto do Imposto de Importagdo no investimento nacional
precisamos estimar uma fungédo de investimento para, a partir dela, isolar a variavel
que desejamos analisar. Nesta secado sera apresentada essa funcao, explicada as

suas variaveis e a base de dados utilizada para este trabalho.

Diversos estudos da literatura de investimento como Rauh (2006), Kaplan e
Zingales (1997) e Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) estimam uma equacédo como

essa:

I; CF;
“o = o+ o+ P14it-1 + ﬁzrﬁi"‘ Eit (7)

Ajt-1

Onde I;; é o investimento da empresa i no periodo t, que na equagao esta
relativo aos ativos defasados, 4;,_;, da empresa (valor final do periodo anterior e
inicial do periodo analisado), de forma que possamos fazer uma comparacao entre
empresas de diferentes tamanhos na analise de dados em painel. Q;;—; € 0 q de
Tobin defasado da empresa i, representando as oportunidades de investimento, CF;;
€ o fluxo de caixa da empresa, uma proxy para disponibilidade interna de crédito,
que assim como o investimento esta relativo aos ativos da empresa e o termo de

erro &;;.

Como foi dito essa € uma equacao de investimento empregada em diversos
estudos. Em principio, um modelo de investimento derivado da teoria neoclassica
incluiria apenas variaveis explicativas que mensurassem as oportunidades de

investimento (ex. q de Tobin). Porém, os estudos citados incluem uma variavel
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financeira indicando a disponibilidade de recursos para capturar efeitos de restricao
de crédito. A expectativa é de que a maior disponibilidade interna de crédito implique
em maiores investimentos. No entanto, ndo é possivel, como sugerem Kaplan e
Zingales (1997), interpretar o coeficiente associado como um indicador da restricao
de crédito. Lembrar também que o q de Tobin € medido com erro, e a variavel Fluxo
de Caixa pode capturar o efeito da produtividade ndo medido corretamente pelo q de
Tobin.

3.2 Estimacao

Para este estudo foi feito uma extens&o do primeiro modelo conforme segue:

CFi¢ CFi;

I.
—— = o+ et Biqie—1 + BaGip-1 X g1 + B3 X

Ajt-1

+ '84 Ajt-1

i g+ Bsllpq + & (8)

Ajt-1

Onde II;,_,é a aliquota do Imposto de Importagdo da empresa i defasada em
um periodo. Foi permitida a interacéo entre o Imposto de Importacdo com o Fluxo de
Caixa e o0 q de Tobin para testar se o impacto da variacdo do imposto afeta o
investimento de maneira diferente as empresas que possuem diferentes niveis de

disponibilidade de recursos internos e diferentes oportunidades de investimento.

A variavel g de Tobin foi calculada conforme KIRCH, PROCIANQY, e TERRA
(2014), pela razdo entre o valor de mercado (ativo total + valor de mercado das
acOes - patriménio liquido) e o valor contédbil dos ativos. Para este trabalho foi
utilizado o EBITDA como proxy da variavel fluxo de caixa.

A regressdo (8) serd estimada através do método de minimos quadrados
utilizando uma base de dados de empresas estadunidenses como sera descrito na
proxima secao 3.3. Para testar a primeira hipétese a variavel analisada sera fs,
havendo uma significancia estatistica e um sinal positivo para o estimador a hipétese
sera confirmada para esse periodo analisado.

Para testar as hipdteses dois e trés serdo analisados estimativas dos

coeficientes 3, e B4, de forma que se B, for positivo e estatisticamente significante
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ird confirmar a hip6tese de que empresas com maior disponibilidade de caixa interna
aproveitam mais o protecionismo para fazer investimentos (hipétese H2). Da mesma
forma, B, positivo e estatisticamente significante € um indicativo de que empresas
com um g de Tobin mais elevado (melhores oportunidades de investimento)

investem mais quando o protecionismo € maior.

Para fazer a analise do retorno das acbes das empresas afetadas pela
variacao na aliquota de imposto de importacao este trabalho utilizou a metodologia
de estudo de evento, amplamente utilizado na literatura econémica e financeira.
Seguindo os sete passos propostos por MacKinlay (1997) a proposta de construcao

da andlise consiste no seguinte:

1- Definicdo do evento: sera o dia de anuncio da variacdo da aliquota do
imposto de importagdo. Foram analisados dois eventos: o anuncio do aumento da
aliquota de importacdo sobre acos e derivados feito no dia primeiro de marco de
2018, e o anuncio do aumento da aliquota de importagdo sobre painéis solares e

pecas necessarias para montar esses painéis, feito no dia 23 de janeiro de 2018.

Lendo diversos noticiarios sobre esses anuncios € muito dificil dizer se eles
poderiam ser antecipados pelo mercado. E verdade que ele defende uma agenda
protecionista desde sua campanha eleitoral e mais recentemente declarou uma
guerra tarifaria, especialmente contra a China, sabendo que a China € grande
produtora de Aco e de painéis solares, é possivel que alguns investidores tenham
antecipado esse movimento. Mas ndo me parece que havia um senso comum de
que essas medidas seriam tomadas, e muito menos encontrei declaragbes ou

especulacdes na midia de que esses aumentos aconteceriam,

2- Critério de selecdo: neste momento se definiu as empresas a serem
estudadas. O critério de selecao esta bem detalhado na proxima secao, que explica
a base de dados, mas o ponto de partida para essa selecéo foi a classificacao do
site do Yahoo Finance.

3- Retorno normal e anormal: Retorno anormal € o retorno ex post das acdes
afetadas pelo evento menos o retorno normal esperado por essas acdes caso O

evento nao tivesse ocorrido. Nesse caso, para estimacao do retorno normal, sera
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utilizado o modelo CAPM com o indice SP500 como proxy para retorno de mercado.

Calculando retorno anormal para cada empresa i e a data de evento t nés temos:
RA;; = Ryt — E(Ry|Xy) (9)

Onde RA ¢é o retorno anormal, R o retorno realizado e E(R;:|X;) o retorno

normal dado a proxy definida.

Como estao sendo analisado apenas dois eventos e diversas empresas do
mesmo setor sendo afetadas pelo mesmo evento, tivemos uma peculiaridade que
MacKinlay (1997) definiu como problema de cluster. Normalmente se espera que 0s
retornos anormais individuais das empresas nao sejam correlacionados no cross
section, neste nosso caso a covariancia entre os retornos anormais é diferente de
zero. A maneira para solucionar esse problema foi fazer um portfélio de todas as
empresas do setor que foram afetadas pelo anuncio, para cada um dos eventos
analisados.

Kothari e Warner (2006) definem o retorno anormal de agregados cross
sectional como uma média dos retornos anormais de cada empresa, definido na
formula (10), sendo AR o retorno anormal cross sectional agregado € N o nimero de
empresas estudadas. Para esse trabalho, como foi feito o retorno anormal do
portfélio, a agregacao cross sectional foi dos dois portfélios de empresas, um de

cada evento. Ou seja, N = 2.
AR, = % §V=1RAit (10)

4- Procedimento de estimagdo: neste momento é definida a janela de
estimacao, periodo anterior ao evento o qual sera utilizado como base para fazer a
projecdo do que seria um retorno normal. Em seguida, a janela do evento, avaliando
se houve retorno anormal ou ndo. Segundo Kothari e Warner (2006) uma janela
mais ampla perde em poder de identificar o retorno anormal que esteja concentrado
no evento e ganha na sensibilidade de retorno esperados incondicionais ao evento.
Os referidos autores defendem também que a definicdo do tamanho da janela é algo

subjetivo e uma escolha do pesquisador.

Sendo o dia do anuncio da alta do imposto D+0, primeiro foi estimado por
OLS o Beta e o Alpha de cada portfélio analisado no periodo de D - 235 até D — 6.



28

Tendo alpha e beta estimados, foi feito uma projecédo do retorno de cada portfélio
com esses dados e calculado o retorno anormal ( férmula (9) ) na janela definida que
foi o periodo de cinco dias antes do evento até cinco dias depois do evento (de D-5
até D+5). Como o efeito da variacdo de uma aliquota de importacdo deve ter seu
efeito calculado de uma maneira relativamente simples na precificagdo do ativo, foi

optada por essa janela menor, de onze dias.

O passo 5 do estudo de eventos, € a definicdo da hipbétese nula a ser testada
(nesse caso a H4). Os passos 6 e 7 sao respectivamente os resultados empiricos e

as conclusoes.

Se supusermos que o mercado de capitais € eficiente, se espera que essa
variacao, caso afete o valor de mercado das empresas, sera precificada apds o
anuncio dessa variacao. A expectativa € de que a hipotese seja aceita, confirmando
a valorizacao das empresas beneficiadas.

3.3 Base de Dados

A base de dados utilizada neste trabalho é da COMPUSTAT, empresas
estadunidenses listadas em bolsa, do periodo de 1986 até 2004, porém o limitador €
a base de dados que contém as aliquotas do imposto de importagdo, adquirida
através do NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH (NBER), que dispde
de dados apenas do periodo entre 1989 e 2001. Portanto o periodo final a ser
analisado nesse trabalho € o mesmo da base de dados da NBER.

A base de dados da NBER apresentada no artigo de Feenstra, Romalis e
Schott (2002) tem o diferencial de juntar numa mesma tabela o cédigo do Setor (SIC
— standard industrial classification), o codigo do produto (HTS- Harmonized Tariff
System), o pais de origem do qual o produto foi importado, o valor em délar
importado de cada pais em cada ano, além de outras informacdes que nao foram
utilizadas nesse trabalho. Essa vinculagdo entre o produto e o setor foi 0o que
possibilitou a execucdo desse trabalho, porém existem algumas limitacdes
referentes a essa vinculagdo que os préprios autores explicam no seu artigo. Séo

elas: nem todos os produtos tem um cddigo SIC relacionado e nem todo cédigo SIC
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tem algum produto (HTS) vinculado diretamente (ou mais de um). Para resolver
esses dois problemas os autores fizeram aproximacdes de modo a estimar os dados
faltantes. E importante ressaltar que essas estimacdes representam menos de cinco

por cento da base de dados.

A mesma base ainda possui outra tabela com o cddigo HTS do produto e as
aliquotas do imposto de importacdo para cada grupo de pais em cada ano. O maior
trabalho realizado para esse estudo foi unificar as duas tabelas, de modo a
encontrar a aliquota de cada setor (SIC) através da média ponderada pelo volume
em dolar importado por cada setor dos varios paises que fizeram negécios com 0s
Estados Unidos. O valor utilizado para calcular a média ponderada foi o valor em
dolares de importagbes para consumo e nao o valor de importagdes gerais. Essa
escolha foi feita porque os dados de importacées gerais incluem além do volume
importado para consumo, valores importados que entraram na alfandega ou
depositos e diretamente exportados para outros paises. O entendimento foi de que
essa parcela do volume nao é afetada pela aliquota do imposto de importacéo e
também nédo afetara a concorréncia local, portanto foge do foco desse trabalho e por

isso foi feita opcao pelo valor de importacdes para consumo.

A maior limitacdo da base de dados final segue sendo a omissao de quotas e
algumas tarifas anti-dumping especificas, como explicado anteriormente sao dificeis
de mapear e necessitaria de uma base de dados demasiadamente complexa.
Entretanto a omissao dessas medidas protecionistas ira apenas dificultar a aceitacéo
das hipdteses testadas. Se mesmo sem considerar essas medidas protecionistas
conseguirmos aceitar algumas das hip6teses poderemos chegar a conclusdo que a
aliquota de importacédo isoladamente ja tem efeito suficiente sobre o investimento

das firmas e/ou o preco das acgdes.

Alguns critérios de selecdo foram adotados para a composi¢cdo da base de
dados final, séo eles:

- Foram eliminadas da amostra bancos e financeiras (setores de SIC entre
6000 e 6800). Critério amplamente utilizado na literatura de investimento, visto que
bancos e financeiras ndo tem seu principal investimento em bens de capital assim

como 0s outros setores.
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- Empresas cujo valor da variavel Q era negativo ou maior que 10. — mesmo
critério utilizado por KIRCH, PROCIANQOY, e TERRA (2014), e tem o intuito de

minimizar problemas associados com os erros de mensurag¢ao na variavel Q.

- Afim de eliminar valores extremos ainda foram eliminadas as observacdes
(firma-ano) com ativo menor do que U$ 5 milhdes e as seguintes variaveis foram
winsorizadas: investimento (2,5% da cauda direita) e fluxos de caixa (2,5% de
ambas as caudas).

No estudo de eventos realizado para testar a hipétese quatro ndo foi possivel
utilizar a mesma base de dados criada para testar as hipéteses anteriores, pois ela
esta na frequéncia anual, o que torna impossivel o estudo de eventos nesse caso.
Durante a execucdo desde trabalho o presidente dos Estados Unidos, Donald
Trump, decretou aumento da aliquota do imposto de importacdo de forma bem
significativa para painéis solares' (algumas partes necessarias para sua montagem)
e sobre 0 aco e alguns derivados2. Esses anuncios recentes permitiram uma selecao
mais precisa de empresas que produzem os produtos afetados por essas medidas,
assim como a definicdo da data de anuncio por parte do presidente.

O critério de selecao foram todas as empresas de cada setor afetado, sendo o
ponto de partida para encontrar as empresas a classificagdo do site Yahoo Finance.
As siderurgicas foram retiradas do setor “basic materials” (materiais basicos) e a
industria “stell’ (a¢o), das dezesseis empresas listadas nestes grupo e subgrupo
foram retiradas empresas que ndo tem os EUA como mercado principal, empresas
que nao sdo estadunidenses (o foco do estudo sdo as empresas locais), um fundo
de investimentos e uma empresa que recicla aco. Totalizando onze empresas que
devem ter sido beneficiadas pelo anincio do aumento da aliquota do imposto de
importacédo de acdes e derivados.

O critério de selecao para empresas de painéis solares foi semelhante,
definido o setor “technology’ (tecnologia) e a industria “semiconductor specialized’
(especializadas em semicondutores), surgiram 21 empresas, mas empresas
estadunidenses que tem como foco a produgéo e/ou venda de painéis solares foram

apenas cinco empresas.

12 0s links com as declaragcdes do presidente estao nas referéncias bibliogréaficas.
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As cotacbes de todas as acdes e do indice SP500 para testar a hipbtese
quatro foram obtidas através do ECONOMATICA.
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4 RESULTADOS

4.1 Hipdteses H1, H2 e H3

Depois de finalizada a montagem da base de dados, o primeiro passo foi
analisar as estatisticas descritivas das variaveis analisadas. Ao todo foram 3.085
firmas em 124 setores (SIC diferentes). A Tabela 1 mostra esses dados que
totalizaram 19.517 firma-ano. A coluna que apresenta os dados descritivos do CAPX
(investimento em capital) e a coluna do EBITDA (proxy para fluxo de caixa)
apresentam dados relativos ao valor em ativos da firma. Quanto a coluna do CAPX,
interessante notar que na média as empresas nesse periodo tem reposto a
depreciagédo de seus ativos (considerando que nos EUA a depreciacao de imoveis —
provavelmente maior valor - € de 5% e as taxas de depreciacdo de outros ativos
tangiveis sao todos maiores que 10%). Também chama atencao o baixo valor da
variavel aliquota do imposto de importagdo, a média de todos os setores é de
2,10%, isso se deve provavelmente ao grande numero de isencdes para paises

parceiros e produtos com beneficios tarifarios.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

CAPX/ativos Q EBITDA/ativos ALIQUOTA
Média 0.0815 2.0739 0.0504 0.0210
Mediana 0.0479 1.5178 0.1096 0.0145
Maximo 3.1197 9.9773 0.9964 0.2057
Minimo -0.0376 0.1387 -2.5544 0.0000
Desvio Padrao 0.1304 1.5503 0.2315 0.0230
Observacgdes 19.517 19.517 19.517 19.517

*valores em milhoes de délares

Em cima dessa base foi feita a regressao (8) explicada no capitulo anterior e
mais duas regressdes mais simples, de forma a testar essa mesma base de dados e
verificar se os principios econdmicos se sustentam também nas regressdes (11) e
(12). Todas as trés regressdes foram calculadas utilizando efeitos fixos para ano e
firma, o método para medir a covariancia dos coeficientes foi o white-period, pois
assume que o erro cross-section € heterocedastico e serialmente correlacionado

(cross-section clustereq).



I; CF;
o — =0+ <+ Br1Gie-1 + ﬁzA_ ~+ & (11)
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I; CF;
o — =0+ o+ f1Gie—1 + ﬂzA, “+ Ballieq + i (12)
i,t—1 ,t—1

Os resultados dessas trés regressdes estdo na tabela 2. Podemos verificar
que os principios econémicos demonstrados em diversos outros estudos, como
Kaplan e Zingales (1997), se sustentam em todas as regressdes, ou seja, Q de
Tobin e o fluxo de caixa (EBITDA) tém sinal positivo e com significancia estatistica
ao nivel de 1%. No caso da regressao (12) foi incluida a variavel aliquota do imposto
de importacao, que assim como na regressao (8) apresentou um coeficiente positivo
e estatisticamente significante ao nivel de 1% também, reforcando a aceitacdo da
hipotese H1.

Analisando a regressao (8), com as variaveis de interesse para esse estudo
que testam as hipoteses propostas, encontramos dados interessantes e também
coerentes com que se esperava. A aliquota do imposto de importagdo tem efeito
positivo sobre o nivel de investimento das firmas locais, quanto maior o nivel de
protecdo de um setor, mais aquele setor investe proporcionalmente aos seus ativos
e em relacao a outros setores menos protegidos. Esse resultado confirma a hipotese
1 (H1) desse trabalho, inclusive porque o resultado é estatisticamente significante ao
nivel de 1%.
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o+ o+

+ B3ll;¢_1 + €. —Regresséo (8): =G+ e+ B1qie—1 + BaGie—1 X i1 +

X1y q + BsIl;;_ 1 + &; .Todas elas estimadas por OLS em painel com efeitos fixos.

Varidaveis dummy para firmas e para ano e o método para medir a covariancia dos coeficientes foi White-

period.

Variaveis explicativas Sl Regressdo 9 Regressdo 10 Regressao 8
esperado
Q de Tobin (+) 0.0211%** 0.0145%** 0.0149%**
[0.0018] [0.0011] [0.0014]
axll (+) -0.0313
[0.0351]
EBITDA (+) 0.0209* 0.027*** 0.0205%**
[0.0117] [0.0074] [0.0085]
EBITDAX II (+) 0.4606*
[0.2583]
Aliquota do Il (+) 0.2296** 0.2939%**
[0.1067] [0.1238]
Constante (+) 0.0414*** 0.0452%** 0.0438***
[0.0029] [0.0031] [0.0037]
Efeitos fixos (Setor x Ano) Sim Sim Sim Sim Sim
# observacgbes 19.517 19.517 19.517
R? 47,30% 51,61% 51,62%
R?ajustado 36,68% 42,47% 42,49%
F-estatistico 4.4517%** 5.6522%** 5.6517%**

Notas:

*E K . .o fe s . ra
Significéncia a nivel de 1%.
*k . Y ol A~ . ’
Significdncia a nivel de 5%.
* . o f A . ra
Significéncia a nivel de 10%.

A variavel de interacédo entre o EBITDA e a aliquota do imposto de importagéao

teve significancia estatistica ao nivel de 5% e uma correlacdo também positiva com

o nivel de investimento das firmas, o que confirma a hipétese 2 (H2) de que a

aliquota do imposto de importacao afeta de maneira mais intensa as firmas que tem

maior capacidade de geracao de caixa. Ou seja, ao aumentar a aliquota de imposto

de importacdo de um setor, as firmas que tem maior capacidade de geracao de

caixa investem mais que as firmas do mesmo setor que ndo tem um fluxo de caixa

tao robusto, e essa relagao nao é linear, de forma que relativamente as firmas com

maior fluxo de caixa, dado um nivel de protecionismo, irdo investir mais que firmas

do mesmo setor mas que nao tem um fluxo de caixa tdo robusto. Em outras
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palavras, o choque no diagrama de fases descrito no capitulo 2 é diferente entre as

firmas e é maior para firmas que tem maior fluxo de caixa.

Esse resultado € coerente com a logica econdmica, ndo basta a firma ter
melhores oportunidades, seja essa oportunidade medida pelo Q de Tobin ou pela
protecdo do setor, a firma precisa de capacidade de levantar recursos para fazer
investimentos, e quanto maior essa capacidade mais a empresa ira aproveitar as
oportunidades do mercado para ganhar marketshare em relagdo aos seus

concorrentes.

Ja a variavel de interacdo entre o Q de Tobin e a aliquota do imposto de
importacdo nao teve significancia estatistica, mostrando que o efeito da variacdo da
aliquota do imposto de importacdo nao afeta de maneira diferente empresas com
melhores ou piores oportunidades de mercado capturadas pelo Q de Tobin, ao
menos ndo de maneira significativa. Mesmo assim, o sinal da variavel foi negativo,
indicando que o choque resultado de uma variagdo na aliquota do imposto de
importacdao tem um efeito menor para empresas com Q de Tobin mais alto. O que
poderia ser explicado se levarmos em consideragdo firmas que ja tem boas
oportunidades de investimento, a variacdo da aliquota aparentemente tem um efeito
marginal menor na ampliacdo de oportunidades de investimento do que firmas que
nao tinham boas oportunidades num primeiro momento. Mas como falado no inicio
do paragrafo, a relevancia estatistica dessa variavel € muito baixa, portando néo &
possivel confirmar a hipotese trés (H3).

Através de um estudo de eventos Lenway (1990) afirma que empresas
menores e menos lucrativas foram mais beneficiadas, em termos de valor de
mercado, quando houve uma variacdo positiva na variagdo da aliquota de
importacao, ja o resultado obtido na hipétese H2 foi de que as empresas mais
lucrativas investem mais. Os resultados ndo sdo contraditérios, porque o valor de
mercado ndo esta diretamente ligado ao nivel de investimento, mas ndo podemos

dizer que os resultados s&do complementares.

Mas os resultados sdo complementares quando compararmos aos obtidos por
Feenstra e Blonigen (1996), onde os autores concluiram que politicas protecionistas

atraem investimento estrangeiro. Ou seja, sem considerar os custos do
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protecionismo e sem considerar o0 impacto em outros setores afetados
indiretamente, podemos afirmar ao menos que politicas protecionistas realmente
incentivam investimentos, tanto nacionais (como visto nesse trabalho) como
investimento estrangeiro. Entretanto é importante frisar que os dois estudos foram
realizados considerando o mercado estadunidense, que possui certa protecéao
juridica ao investidor. O estudo de McLean, Zhang e Zhao (2012) mostrou que essa
caracteristica de um pais pode também influenciar o investimento e inclusive a
sensibilidade do investimento em relacao a restricao de crédito da firma. Em outras
palavras, nos EUA os investimentos sdo atraidos quando da implantacédo de alguma
politica protecionista, se por exemplo a Venezuela tentar fazer o mesmo,

possivelmente nao sera suficiente para atrair o mesmo nivel de investimento.

4.2 Hipoteses H4

Terminada a analise sobre o impacto da aliquota do imposto de importacao
sobre o nivel de investimento, passamos entdo a analisar o impacto dessa aliquota

no prego das acdes das empresas afetadas.

Foram feitos dois portfélios de empresas: o primeiro com as onze
siderurgicas, o segundo portfélio com as cinco empresas de painéis solares. Esses
portfélios tiveram seus betas e alfas calculados por OLS no periodo de -235 até -6
dias antes do evento, conforme a formula (13) . Onde “R” é o retorno logaritmo da

empresa “i” no periodo “t” e “RM” o retorno logaritmo do indice S&P 500 no mesmo

dia. Na tabela abaixo o resultado das regressodes:

Ry = Xit+ B1RM; + € (13)

Tabela 3 - Resultado da regressdo R_it= oc_it+ B_1 [RM] _t+¢_it

Portfélio Data do Evento BETA ALPHA
Siderurgicas 01 de margo de 2018 1.2941 -0.0004
Painéis Solares 23 de janeiro de 2018 1.8546 -0.0004
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Com os Betas e Alphas de cada portfélio foi possivel fazer uma projecéo dos
seus retornos diarios e comparados com o retorno logaritmo real do portfélio,
obtendo assim o retorno anormal como definido na equacéao (9). A tabela 4 mostra
os resultados quando comparada as médias dessas diferengas (0os retornos
anormais) numa janela de 5 dias antes do evento, 5 dias depois do evento e no dia

do evento.
Tabela 4 - Retornos anormais médios
Siderurgicas Painéis Solares Toda a Amostra
dia AR Estatistica Z AR Estatistica Z AAR Estatistica Z
-5 -0.88% -0.6038 -2.53% -1.3760 -1.71% -1.4538
-4 -1.50% -1.0304 -1.05% -0.5686 -1.27% -1.0851
-3 -0.50% -0.3430 -2.13% -1.1550 -1.31% -1.1187
-2 -0.16% -0.1095 -0.91% -0.4955 -0.54% -0.4566
-1 -1.85% -1.2711 -2.12% -1.1529 -1.99%* -1.6928
0 5.58%*** 3.8350 0.52% 0.2802 3.05%*** 2.5987
1 -1.12% -0.7728 -1.18% -0.6437 -1.15% -0.9843
2 -1.62% -1.1152 -0.48% -0.2583 -1.05% -0.8944
3 0.19% 0.1272 -0.89% -0.4825 -0.35% -0.2995
4 1.98% 1.3589 0.95% 0.5138 1.46% 1.2460
5 -2.91%** -1.9987 1.00% 0.5459 -0.95% -0.8117
Notas: "Significéncia a nivel de 1%.

“Significdncia a nivel de 5%.
"Significéncia a nivel de 10%.

Aparentemente existiu um efeito da politica protecionista sobre o valor da
acao no caso das siderurgicas, mas ele fica concentrado apenas no dia do anuncio.
Como podemos ver na tabela 4 o Unico dia que teve uma variagdo percentual
anormal estatisticamente significante foi no dia do evento, em que ambos os
portfolios tiveram performance superior ao mercado. Os outros dias tiveram uma
variacdo pequena se comparada com a variancia dos portfélios e, portanto a
diferenca (a maior ou menor que o mercado) pode estar associada ao termo de erro

e ndo pode ser entendido como uma performance melhor ou pior que o mercado.

Analisando as empresas de painéis solares fica menos claro ainda a
possibilidade de um efeito do aumento da aliquota sobre o valor das acbes, nos
graficos cinco, seis e sete foi plotado os valores dos retornos anormais nesse
periodo analisado, e as linhas tracejadas indicam o ponto de corte onde a variagao

passa a ter significancia estatistica ao nivel de cinco por cento.



Grafico 5 - Retorno diario do portfélio de Sidertrgicas
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Grafico 6 - Retorno didrio do portfélio de Painéis Solares
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Grafico 7 - Retorno diario do portfélio de Toda Amostra
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Até aqui

nao é possivel ter uma posicao definitiva sobre a hipétese H4, tendo

em vista que as noticias pareceram ter efeito apenas sobre as empresas

siderurgicas e apenas no dia do evento. Para ajudar na conclusao faremos mais um

teste que é o calculo do CAAR — acumulacao dos retornos anormais médios:

CAAR[tl,tZ] = Z?:n AAR;

(14)

Enquanto no teste anterior foi analisado o retorno isolado de cada dia, nesse

préximo passo serdao somados o0s retornos anormais para identificar se em

diferentes janelas existe uma variacdo significativa das acdes em relacdo ao

mercado.

Janela de
Acumulagao
D-5 até D-1 (5 dias)
D+0 (1 dia)
D+1 até D+5 (5 dias)
D-5 até D+5 (11 dias)
Notas:

Tabela 5 - Retornos Cumulativos

Siderurgicas

CAAR Estatistica Z
-4.89% -1.5016
5.58%*** 3.8349
-3.49% -1.0736
-2.80% -0.5799

Painéis Solares
CAAR  Estatistica Z
-8.74%**  -2.1234
0.52% 0.2802
-0.60% -0.1452
-8.82% -1.4451

FEE . o f A . ra
Significancia a nivel de 1%.

*k . Y A~ . ’
Significdncia a nivel de 5%.

"Significéncia a nivel de 10%.

Toda a Amostra
Estatistica
CAAR Z
-6.81%*** -2.5970
3.05%*** 2.5987
-2.05% -0.7799
-5.81% -1.4932
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A Tabela 5 mostra que ambos os portfélios vinham tendo um desempenho
pior que o mercado antes do evento, no dia do evento tem uma melhora, mas no
periodo logo apds o evento as empresas voltam a ter um desempenho pior que o
mercado. Se existe algum efeito da variagao da aliquota do imposto de importagcéao
sobre o valor de mercado da empresas, esse efeito ndo € uniforme (pois sé teve
significancia no caso das siderurgicas) e estaria concentrado apenas no dia do

anuncio.

Com as ferramentas que esse trabalho se propds a usar para testar a
hip6tese H4 somente para o grupo das siderurgicas (o maior deles) foi possivel
confirmar a hipétese de que o anuncio de um aumento da aliquota do imposto de
importacao tem efeito positivo sobre o valor de mercado da industria afetada. Porem,
importante apontar que, como nao foi possivel utilizar a base de dados original do
trabalho, acabou-se analisando poucos eventos, e ambos num espaco muito curto
de tempo e sob 0 mesmo governo. E possivel que mercado ndo precifigue uma
variacdo maior no valor de mercado por uma inseguranca politica de que esse
imposto ira de fato ser implantado. Ou ainda, mesmo se for implantado, como
nesses dois casos a variacdo da aliquota foi muito grande, é possivel que o efeito
sobre as empresas possa ser pior do que se a variagao fosse menor. Como foi
defendido no trabalho de Ellingsen (1999), uma variacdo de aliquota muito alta pode
acabar atraindo empresas estrangeiras a fazer um investimento direto no pais para
driblar essa tarifa, o que iria gerar um aumento de concorréncia e portanto as

empresas do setor podem nao sair beneficiadas na soma desses dois efeitos.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo se propds a entender um pouco mais sobre o efeito de
praticas protecionistas de governos nas empresas nacionais beneficiadas por essas
acoes. Mais especificamente tentar responder duas perguntas: As empresas
beneficiadas investem mais? O valor de mercado dessas empresas é afetado
guando anunciada a medida protecionista?

As respostas destas perguntas ndo podem trazer uma conclusdo definitiva
sobre o protecionismo ser bom ou ruim para o pais, ou dizer se traz mais beneficios
do que custos, justamente porque nesse estudo foi analisada a existéncia de apenas
um dos possiveis beneficios e nenhum dos eventuais custos da politica
protecionista.

De qualquer forma o principio de que as empresas protegidas investem mais
€ base de alguns argumentos do discurso protecionista. “Protecdo a industria
nacional”’, “incentivo a industria jovem”, “defesa nacional frente a praticas de
dumping” sdo exemplos de argumentos que poderiam ser refutados prontamente
caso a politica protecionista nao tivesse impacto sobre o nivel de investimento da

indUstria nacional.

Com ajuda de uma base de dados diferenciada que vincula produtos com
suas aliquotas do imposto de importacdo com setores do mercado, foi possivel
encontrar uma aliquota ponderada média de cada setor e estudar a relacao entre a
variacdo da aliquota e o investimento das empresas estadunidenses através de
estudo em dados em painel.

Os resultados apresentados confirmam a premissa de que as empresas
nacionais investem mais quando incentivadas por medidas protecionistas. Esse
resultado foi possivel de ser medido sem precisar levar em conta outras medidas
protecionistas, como limitacdo de importacédo por imposi¢cao de quotas, por exemplo.
O que reforga ainda mais o resultado obtido.
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Também foi possivel afirmar que o efeito € diferente entre as empresas e
setores, e empresas que possuem uma maior capacidade de geracao de caixa tem
um efeito aumentado dessa variacao de aliquota se comparada com empresas que
tem uma geragao de caixa menor. Mas, se compararmos empresas que possuem
diferentes oportunidades de mercado, medidas pelo Q de Tobin, ndo é possivel

afirmar que o efeito é diferente entre elas.

Ao analisar o efeito do anuncio dessa medida protecionista sobre o valor de
mercado das empresas o resultado foi possivel afirmar que existe um efeito positivo
e que as empresas beneficiadas tem uma valorizacdo em relacdo ao mercado em
um dos dois eventos analisados. Importante ressaltar que o foco do trabalho era
analisar o efeito do imposto de importacdo sobre o nivel de investimento, isso dito
mais o fato de que a base de dados original do trabalho ndo pode ser utilizada para
testar essa hipotese, a analise dessa ultima hipétese ficou um pouco prejudicada e
limitada, pois foram analisados poucos eventos e que ocorreram muito préximo um

do outro (um més de diferenga).

Uma possibilidade para futuros estudos seria justamente analisar um maior
namero de anuncios de politicas protecionistas, em diferentes periodos no tempo
(de preferéncia em diferentes governos), e claro, para varios setores da economia. A
ferramenta do estudo de eventos ainda permite diferenciar esse efeito levando em
consideracao caracteristicas das empresas como tamanho, liquidez e outros
indicadores que o pesquisador desejar. Acredito que pode ser relevante levar isso
em consideracao, pois o efeito da politica protecionista tem efeito diferente entre
empresas em funcdo de algumas caracteristicas como provou Lenway (1990). A
pesquisa para descobrir quais caracteristicas sao relevantes pode ser outro objeto
de estudo.
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Anexo A

Cad. Valor de
Empresa Negociacdao |Mercado* Portfélio
Commercial Metals Company CMC 2.602 B siderurgia
Insteel Industries, Inc. IlIN 631.764 M | siderurgia
Northwest Pipe Company NWPX 201.382 M |siderurgia
Nucor Corporation NUE 20.59 B siderurgia
Olympic Steel, Inc. ZEUS 241.747 M | siderurgia
Reliance Steel & Aluminum Co. RS 6.594 B siderurgia
Steel Dynamics, Inc. STLD 11.186 B |siderurgia
TimkenSteel Corporation TMST 786.831 M | siderurgia
United States Steel Corporation X 6.458 B siderurgia
Worthington Industries, Inc. WOR 2.721 B siderurgia
AK Steel Holding Corporation AKS 1.485 B siderurgia
Alpha and Omega Semiconductor
Limited AOSL 352.946 M | painéis solares
First Solar, Inc. FSLR 5.785 B painéis solares
SunPower Corporation SPWR 1.124 B painéis solares
Vivint Solar, Inc. VSLR 588.178 M | painéis solares
Sunrun Inc. RUN 1.721 B painéis solares

*valor em dolares em 10 de julho de 2018




