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Resumo

Estudos sobre niveis de investimento e desempenho do setor siderdrgico utilizam
basicamente indicadores amparados nas DemonstragOes Financeiras, tais como a Margens de
Lucro; Retorno sobre o Ativo; Retorno sobre o Patriménio Liquido e o indice de Payout. A
utilizacdo de modelos de avaliagcdo de investimentos que empregam medidas financeiras com
base no mercado, como o q de Tobin, ainda sdo incipientes na literatura nacional. Assim, o
trabalho tem por objetivo comparar o desempenho de companhias siderargicas brasileiras e
americanas com acdes na BOVESPA e NY SE para o periodo de 1997 a 2005, por meio de
medidas habitualmente utilizadas no mercado e 0 g de Tobin . O q de Tobin calculado para as
empresas brasileiras selecionadas apresentou-se crescente ap longo do periodo selecionado.
Em relagdo ao g de Tobin para as empresas americanas, verificou-se que este indicador foi
menor que 1, demonstrando um desestimulo a novos investimentos. A analise de correlacdo
apontou baixa correlagdo total entre o q de Tobin e as tradicionais medidas financeiras.
Conclui-se gque este indicador captura algumas informagdes ndo mensuradas pelas medidas
financeiras usuais, reforcando o seu potencial para a andlise financeira das empresas e para
estudos setoriais.

Palavras-chave: Q de Tobin. Indicadores Financeiros. Companhias Siderurgicas.

1 Introducao

A expressividade da industria siderurgica no desenvolvimento econdmico das nacfes é
reconhecida por fornecer insumos para a infra-estrutura, indistrias de construgdo, bens de
capital e bens de consumo. O Brasil, a exemplo de outros paises em desenvolvimento,
investiu na construgdo parques siderurgicos para substituir importagdes e suprir o mercado
domeéstico. Posteriormente, com ganhos de escala e aumento de eficiéncia industrial, tornou-
se um setor exportador expoente. A criagdo de estatais siderurgicas brasileiras, em face a
debilidade do empresariado nacional e resisténcia de multinacionais contribuiu para o modelo
de substituicdo das importacfes, o qual objetivou reduzir a dependéncia de manufaturados
provenientes dos paises desenvolvidos (BNDES, 2001).

A partir de 1988, iniciou-se um grande processo de privatizacdo na siderurgia mundial .
No Brasil, no @mbito do processo de reestruturacdo industrial e de modificacéo do papel do
Estado na economia, o processo ganhou forga com o governo Fernando Collor de Mello em
1990, deflagrando uma etapa de constantes e profundas transformagbes no setor. A
privatizacdo da siderurgia brasileira marcou o término de um longo periodo, cujo enfoque
principal era 0 modelo de substituicdo de importagdes com reserva de mercado, em que as
empresas operavam em segmentos ndo concorrentes entre si, gerando inconvenientes em



termos de preco e qualidade para os consumidores dado a falta de competicdo. A entrada de
novos grupos de investidores permitiu fusdes, incorporagdes. Essa troca de controladores
ampliou a competicdo e propiciou a busca de novos padrées de eficiéncia administrativa,
comercid e financeira. Paralelamente & privatizacdo, iniciou-se o processo de liberalizagdo do
setor com a reducdo do controle de pregos pelo governo e abertura da economia. Por
conseguinte, reduziram-se as aliquotas de importacdo de produtos siderdrgicos e de
tecnologia, assim como as barreiras ndo-tarifarias (ANDRADE; CUNHA, 2002).

Estudos sobre niveis de investimento e desempenho do setor siderdrgico, como 0s
promovidos pelo Instituto Brasileiro de Siderurgia (IBS, 2005) e pelo Banco Naciona de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES, 2006) utilizam basicamente indicadores
econdmicos amparados nas Demonstragdes Contabeis, bem como as medidas financeiras mais
tradicionais. Ainda sdo incipientes estudos que mostram aplicagdes de medidas financeiras
com base no mercado, como a proposta do indicador de q de Tobin. Por sua riqueza de
interpretactes e ampla aplicabilidade conceitual, o q de Tobin pode ser Gtil em varias linhas
de pesquisa, tanto as relacionadas a desenvolvimentos teodricos, como relativamente a
implicages empiricas (FAMA e BARROS, 2000), como no aperfeicoamento dos modelos
macroecondmicos de investimento (HOWE e VOGT, 1996; SUMMERS, 1981), na estrutura
de capital e vaor da firma (MCCONNELL e SERVAES, 1995; BAJAJ, CHAN e
DASGUPTA, 1998), fusbes e aquisi¢des (HASBROUCK, 1985) e aguns trabalhos empiricos
categorizados como Estudo de Eventos que utilizam 0 g como uma das variaveis relevantes
(BLOSE e SHIEH, 1997; SHIN e STULZ, 2000).

2 O problema e suaimportéancia

Nos primeiros trabalhos (TOBIN; BRAINARD, 1968; TOBIN, 1969), utilizaram a
formulagdo basica, o q de Tobin para aperfeicoar os modelos macroecondémicos de
investimento, visando explicar as variages dos investimentos agregados ao longo do tempo
(HOWE e VOGT, 1996). Neste contexto, quando 0 g € maior que 1 (um), tem-se que 0 prego
de mercado da firma é superior ao custo de reposi¢do do respectivo capital, incentivando o
aumento do investimento, uma vez que o valor do capital investido excedera seu custo.
Contudo, se o g for menor que 1 (um), o preco de mercado da firma tende a ser inferior ao
custo de reposicdo do respectivo capital. Tal situacdo implica na ndo ocorréncia de
investimento e preferéncia por deixar o capital depreciar, uma vez que o retorno do capital
investido ndo mais excedera seu custo (LINDENBERG; ROSS, 1981).

Além da formulagdo basica, introduzida por James Tobin (TOBIN, 1969), como um
pré-indicador do investimento futuro de uma firma, diversas outras interpretagdes para esta
variavel, foram formuladas nos campos da economia e das financas desde ent&o, tendo como
suas principais aplicagdes: Modelos de Investimento (TOBIN e BRAINARD, 1969);
Estrutura de Mercado e Poder de Monopdlio (LINDENBERG e ROSS, 1981; HELMUTH,
1990); Concentragdo Industrial (MONTGOMERY e WERNERFELT, 1988), incluindo
Concentracdo e Diversificagdo versus Foco no Negocio (LANG e STULZ, 1994; Pesquisa e
Desenvolvimento; Tecnologia de Informagéo e Investimentos (BHARADWAJ et al, 1999);
Medida de Risco da Firma (SHIN e STULZ, 2000); Oportunidades de crescimento, Relaces
de Agénciae Sinalizaco (KLOCK e THIES, 1995); entre outros.

Em relagcdo as habituais medidas financeiras, cabe destacar a Taxa de Retorno como
uma medida financeira comumente utilizada nas literaturas. A teoria econdmica define a taxa
de retorno como ataxa de desconto que compara o valor presente do fluxo de dinheiro liquido
a0 seu investimento. Ou segja, € a taxa que iguala o Valor Presente Liquido ao investimento
iniciadl de um projeto, proporcionando a este um valor exatamente igual ao valor do
investimento.

Como alternativa para as medidas de contabilidade financeira padréo, tais como:
Retorno sobre os Ativos (RSA) e Retorno sobre o Patrimonio Liquido (RSPL), foram



propostas medidas com base no mercado, objetivando calcular o desempenho futuro das
firmas. Exemplos de medidas financeiras baseadas no mercado incluem o q de Tobin, o Vaor
Econdmico Agregado (Economic Vaue Added - EVA) e o Vaor de Mercado Agregado
(Market Value Added - MVA).

Em particular, Bharadwaj, Bharadwag] e Konsynsky (1999) pontuam que tais medidas
com base no mercado sdo superiores aquelas com base na contabilidade financeira,
destacando as seguintes vantagens: o preco das agoes representa a Unica medida de valor dos
acionistas; o prego das agoes reflete praticamente todos 0s aspectos do desempenho da firma;
0s pregos das acdes estéo disponiveis no mercado; os precos das acbes em geral incorporam
0s movimentos gerais do mercado, inflagdo e o risco da firma; os precos das acbes provéem
uma base para avaliar e mensurar o impacto das decisdes administrativas.

A escolha do g de Tobin dentre as demais medidas baseadas no mercado, se faz por
nado reguerer o uso de um gjuste de risco, sendo esta uma das limitagdes das medidas baseadas
no mercado, pois combina dados importantes de mercado, como o valor de mercado de suas
acOes ordinarias, com os dados de medidas contébeis, tais como Ativos e Passivos
Circulantes. Dessa forma, de acordo com Montgomery e Wernerfelt (1988), minimizam as
distorgdes causadas pela presenca do risco, distorgdes convencionais na elaboracdo de fluxos
contabeis.

A opcdo pelo setor de Setor Siderurgico deve-se ao fato deste possuir grande
relevancia nos negocios da Bolsa de Vaores de Sdo Paulo (BOVESPA), pois apresenta
consideravel volume de negociagbes, além de possuir um grande nimero de acionistas
interessados. Entre os anos de 1999 e 2005 houve um aumento da participacdo do setor
siderdrgico no volume de negociactes da BOVESPA, chegando a 13,59% do volume total
negociado em 2005. O numero de negécios registrados pelo setor também apresentou
aumento consideravel de 918,30% entre 1999 e 2005, em contraposi¢do a uma consideravel
reducéo da quantidade de titulos negociados. O volume de negdcios pode ser explicado pelas
incorporacfes das empresas siderargicas e, sobretudo, pela intensificaco das privatizagdes
neste periodo. E mais, pela valorizacdo dos titulos desse setor siderdrgico, apds implantacéo
do Plano Real e as privatizagoes.

Nesse aspecto, a pesquisa tem por objetivo comparar 0 setor siderurgico brasileiro
com o setor siderirgico americano, por meio de medidas financeiras habituais utilizadas pelo
mercado financeiro e pelo indicador q de Tobin. Assim, apresenta-se um estudo setorial
compreendido entre 1997 e 2005, considerando a importancia do Setor Siderdrgico na matriz
industrial brasileira e sua competitividade internacional .

2 Medidas financeir as tradicionais e com base no mercado

O lucro é certamente o principal estimulo do empres&rio e uma das formas de se
avaliar o éxito de seu empreendimento e a sua rentabilidade. Contudo, um dos atributos de
mais dificil visualizag@o e mensuracdo numa empresa € sua rentabilidade. De maneirageral os
lucros contabeis medem a diferenga entre as receitas e o0s custos, deste modo os indices de
retorno, também conhecidos por indices de lucratividade ou mesmo de rentabilidade, tendem
aindicar qual o retorno que o empreendimento esta propiciando do ponto de vista contabil.

Um dos problemas conceituais mais importante referente as medidas de rentabilidade
€ ndo oferecer um padréo de comparagdo, pois em geral, uma empresa é rentavel
economicamente somente quando seus resultados sGo maiores do que aguele que oS
investidores podem auferir nos mercados de capitais. Como medidas de rentabilidades, ou
sgja, medidas financeiras tradicionais enumeram-se como principais. (a) Margens de Lucro;
(b) Retorno sobre o Ativo; (c) Retorno sobre o Patriménio Liquido; (d) indice de Payout; e
(9) Vendas Liquidas como porcentagem dos Recursos Fixos Brutos.

As Margens de Lucro sdo calculadas dividindo-se o lucro pelareceita operaciona total
e indica os lucros como porcentagem da receita operacional total. Duas das mais importantes



sd0 a Margem de Lucro Liquida e a Margem de Lucro Bruto. Em geral as margens de lucro
demonstram a capacidade da empresa na producéo ou prestacdo de um servico a um baixo
custo ou aum elevado preco (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002):

O Retorno sobre Ativo (RSA) € uma medida financeira gerencial comum obtida pelo
guociente entre o lucro liquido e o ativo total médio, sendo conhecido este indice por Um
aspecto interessante em ralagdo ao RSA € o de seu cdlculo permitir aligacdo de alguns indices
financeiros, sendo uma dessas relagbes chamada de sistema DuPont de controle financeiro,
realcando o fato do RSA poder ser expresso em termos da margem de lucro e do giro do ativo,
ou sgja, RSA éigua aMargem de lucro multiplicada pelo Giro do Ativo. As empresas podem
aumentar seu indice RSA elevando suas margens de lucro ou elevando o giro de seus ativos,
ou ambos, sendo que evidentemente, devido a concorréncia, limita-se a capacidade de se
elevar os mesmos de forma indiscriminada.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL) representa um indicador financeiro
gerencial obtido por meio do quociente entre o lucro liquido e o patriménio liquido médio
gjustado. O indice RSPL indica quanto, em termos percentuais, 0s acionistas ou proprietérios
da empresa estdo obtendo em relacdo aos seus investimentos no empreendimento, sendo o
lucro, o prémio do investidor pelo risco de seu negdcio (SILVA, 2001). A diferenca
preponderante entre 0 RSA e 0 RSPL deve-se a dlavancagem financeira, que esta associada a
intensidade com a qual a empresa utiliza recursos de terceiros, em lugar de recursos proprios.
Desta forma poder-se-ia pensar que a alavancagem financeira sempre aumenta o RSPL,
guando na verdade isso somente ocorre, se 0 RBA é superior ataxa de juros das dividas. Para
gue isso possa ser percebido o RSPL pode ser representado como produto de trés fatores
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

O indice de Payout mostra a propor¢do do lucro liquido distribuido sob a forma de
dividendos em dinheiro. Quanto maior for o indice payout de uma empresa, maior sera a
confianga do investidor em relagdo ao desempenho futuro da empresa.

O indicador das Vendas Liquidas como porcentagem dos Recursos Fixos Brutos
(VLRB) é arelacéo das vendas liquidas da firma com seu valor de recursos fixos brutos, que
consiste nas propriedades, plantas e equipamentos. A relacdo indica a intensidade de geracéo
das vendas em relac&o aos recursos fixos da firma, medindo a habilidade da firma para fazer
uso produtivo de suas propriedades, plantas e equipamentos. A baixa porcentagem do VLRB
implica em parente excesso de investimento em plantas. Alternativamente, isso também pode
sugestionar uma inutilizagcdo de seus recursos fixos, sendo aconselhavel liquidar alguns de
seus recursos fixos inativos e reinvesti-los desordenadamente, ou pagar principais dividas, ou
até mesmo distribui-los como dividendos. Contudo, a relagdo pode n&o ser significante se os
recursos fixos brutos da firma sdo velhos, ou se aindustria € de trabalho intensivo.

Em outra vertente, conceitua-se valor de mercado como o prego ao qual compradores e
vendedores interessados negociam seus ativos. Quando h& coincidéncia entre valor de
mercado e o vaor contabil da empresa isto representa apenas uma coincidéncia. Ross,
Westerfield e Jaffe (2002) mencionam que uma das lacunas das demonstraces contabeis é
ndo evidenciar o valor de mercado das empresas. Objetivando corrigir esta lacuna, hé a
possibilidade de se utilizar indicadores financeiros com base no mercado. Como indicadores
financeiros com base no mercado tem-se: (a) indice prego/lucro; (b) indice de preco de
mercado sobre o valor contabil; e (c) q de Tobin.

A relacdo entre lucros correntes ou esperados por acdo e o preco de mercado atual da
acao é largamente empregada pelos administradores das empresas, para indicar como o
mercado de a¢des julga 0 desempenho e as perspectivas dos lucros das companhias. O calculo
se faz pela divisdo do prego de mercado das agdes ordinarias pelo lucro por acdo ordinaria no
exercicio mais recente, em uma base anual (HELFERT, 2000). O indice Prego/Lucro é usado
COMoO regra prética aproximada para avaliar as empresas para propdsitos de aquisicdo. Mede
teoricamente o prazo, em anos, em que O investidor teria o retorno do seu investimento,
assumindo-se a distribuicéo integral dos lucros da empresa, sob aforma de dividendos.



O indice de Prego de Mercado sobre o Vaor Contabil relaciona o valor de mercado
atual da acdo com o valor contébil do capital proprio no balanco patrimonial, ou segja, o
quociente entre o valor de mercado e o valor patrimonia é calculado dividindo-se o prego de
mercado da agdo pelo valor contébil da agdo. Sendo que o preco de mercado de uma acdo
ordinéria é a cotacdo que os compradores e vendedores estabelecem quando negociam a acéo
e o valor contdbil da acdo é o vaor histérico estabelecido no balanco patrimonial, que
representam o direito proporcional do acionista sobre o residuo formado por todas as
transacOes anteriores de ativos, passivos e operagdes (HELFERT, 2000).

3 Abordagem conceitual do g de Tobin

Proposto originalmente por Tobin e Brainard (1968) e, posteriormente, por Tobin
(1969) como um pré-indicador do futuro investimento de uma firma, o quociente conhecido
como o0 g de Tobin consolidou-se como uma varidvel em diferentes aplicactes de pesquisas
nas areas de economia e finangas. A aplicagdo desta variavel relaciona-se diretamente com
sua riqueza de interpretagdes e implicagdes testaveis (FAMA; BARROS, 2000).

O q de Tobin pode ser conceituado como a relacéo entre o valor de mercado de uma
empresa e o valor de reposicdo de seus ativos fisicos, representando a raz&o entre dois valores
atribuidos a0 mesmo conjunto de ativos (REINHART, 1977). Em sua formulagédo basicao q
de Tobin pode ser definido como o valor de mercado das agdes ou capital proprio da empresa,
acrescido do valor de mercado das dividas ou capital de terceiros empregado. A formulagéo
representa o valor de mercado total da empresa por estas duas variaveis no numerador, e 0
custo de reposicdo deste capital ou valor de reposicéo dos ativos da empresa, que implica no
desembolso monetario necessério para comprar a capacidade produtiva da firma com a mais
moderna tecnologia disponivel por um custo minimo no denominador (TOBIN, 1969):

g YMA+VMD

VRA
1
onde,
VMA é o valor de mercado das ages da firma;
VMD é o valor de mercado das dividas, sendo VMA+VMD o valor de mercado total daempresa; e
VRA o valor de reposicdo dos ativos da firma.

O q de Tobin definido originamente como a relagcdo entre o valor de mercado do
capital de terceiros e o valor de mercado do capital proprio da empresa dividido pelo valor de
reposicdo de seus ativos fisicos. Sua utilizacdo impde aos pesquisadores desafios que devem
ser considerados, merecendo uma atencéo especifica, como as estimativas da variavel que
precisam ser feitas a partir dos dados reais, envolvendo importantes consideraces
metodoldgicas, nas quais pretende-se apresentar a seguir um levantamento das mais
relevantes.

O trabalho de Lindenberg e Ross (1981) é amplamente aceito na literatura como o
pioneiro na tentativa de construir um método que aproximasse adequadamente o q tedrico
daquele estimado a partir de dados reais. Assumindo que 0 g médio pode ser expresso atraves
de sua definicdo original, como expresso na equagdo (1), Lindenberg e Ross (1981)
estimaram cada um de seus parémetros objetivando aplicabilidade de dados reais. Outros
model os foram Lewellen e Badrinath em 1997 e por Lee e Tompkins em 1999.

Uma alternativa aos modelos de calculo do q de Tobin propostos por Lindenberg e
Ross (1981), Lewellen e Badrinath (1997) e Lee e Tompkins (1999) € o modelo de
aproximagao sugerido por Chung e Pruitt (1994). O modelo de Chung e Pruitt (1994) define
um q aproximado como:



g YMA+D
AT

(2
onde,

VMA - representa o valor contabil das agdes preferenciais e o valor de mercado das agBes ordinarias negociadas
na Bolsa de Vaores, multiplicando o nimero total de agdes ordinérias pelo seu preco de cotagéo;

AT - dtivo total dafirmaavaliado por seu valor contébil; e

D - definido como o valor da divida da empresa.

Para calculo do Valor da Divida Empresa (D) utiliza a seguinte expressdo:

D =VCDcp-VCRcp+ VCest+VCDIp
©)

onde,

VCDcp - valor contabil da divida de curto prazo, ou sgja, das obrigactes atuais dafirma;
VCRcp - valor contabil dos recursos atuais da firma;

VCest - valor contébil dos estoques; e

VCDIp - valor contabil das dividas de longo prazo.

O modelo emprega somente dados contébeis, com exce¢do de VMA, sendo que o
valor de reposicdo dos ativos é aproximado por AT, e D representa as dividas de curto prazo
menos o0s Ativos Circulantes Ligquidos somadas ao valor contébil das dividas de longo prazo.
Assim, pode-se calcular o q facilmente a partir de informagbes simples, encontradas nos
demonstrativos financeiros das companhias.

Em virtude dos resultados apresentados nos modelos de Lindenberg e Ross (1981) os
autores Mcconnell e Servaes (1995) e Klock e Thies (1995) interpretam o g de Tobin como
um indicador das oportunidades de crescimento disponiveis para a empresa, no qual aidéiade
gue empresas com ( elevado tém mais estimulo para realizar novos investimentos de capital
em comparagdo as que exibem um q mais baixo.

Mcconnell e Servaes (1995) utilizaram 0 g como um indicador das oportunidades de
crescimento rentavel das empresas, como aternativa ao uso do indice Prego/Lucro. Klock e
Thies (1995) empregaram uma interpretacdo similar da variavel para testar hipéteses
relacionadas a Teoria de Agéncia, onde buscaram demonstrar que a presenca de um baixo q
nas empresas, 0s administradores tenderdo, quando dispuserem de recursos suficientes, a
aplicar em projetos com vaor presente liquido negativo. Esta proposicdo é conhecida na
literatura de finangas como Hipotese do Fluxo de Caixa Livre, nos quais ha potenciais
conflitos de interesse entre acionistas e administradores. Tais conflitos originam-se do
comportamento de administradores que procuram atender os préprios interesses, como
sal&rios altos e outros beneficios, reduzindo em contrapartida a riqueza dos acionistas (FAMA
e BARROS, 2000).

Outros trabalhos envolvendo esta hipotese foram apresentados por Doukas (1995);
Blanchard, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1994); Lang e Litzemberg (1989) e Koch e Shenoy
(1999), nos quais classificam as empresas em trés tipos basicos. (1) maximizadoras de valor,
apresentando um ¢ de Tobin mais proximo de 1, pois aproveitam todas os oportunidades
disponiveis para expansdo rentavel de seu negoécio; (2) expostas a problemas de
sobreinvestimento, com g menor que 1, que tenderiam aplicar recursos em projetos
distribuidores de valor; e (3) expostas a problemas de subinvestimento, com q maior que 1,
deixando de aproveitar oportunidades lucrativas em novos investimentos.



3 Descrigao da metodologia

3.1 Medidas financeiras tradicionais e 0 modelo empregado para aproximacao do Q de
Tobin

Utilizam-se as seguintes medidas financeiras padrdes, devido sua tradicional
aplicabilidade como indicador financeiro pelo setor siderdrgico: (1) Retorno sobre os Ativos
gue indica a lucratividade que a empresa propicia em relagdo aos investimentos totais
representados pelo ativo total médio; (2) Retorno sobre o Patrimdnio Liquido que mostra o
prémio que os acionistas ou 0s proprietarios da empresa estéo obtendo em relac@o aos seus
investimentos no empreendimento; (3) Margens de Lucro Liquida e Bruto cal culada antes dos
juros, depreciacdo e amortizacbes em relacdo a receita total (Earnings Before Interest
Charges, Depreciation and Amortization Margin Respect to Total Revenue - EBITDA); (4)
Vendas Liquidas como porcentagem dos Recursos Fixos Brutos, o qual indica a utilizagéo da
capacidade instalada produtiva da empresa.

Como medidas de mercado utilizam-se: (1) indice de Prego sobre o Lucro; (2) indice
de Preco de Mercado sobre o Valor Contabil (PMVC) das empresas, sendo que o PMVC é a
relacdo entre o preco de mercado e o valor contébil da empresa, estabelecendo uma relacdo
entre o valor de mercado e o valor nominal estimado. Desse modo, obtém-se uma aproximada
indicagéo da presenca de qualquer reserva escondida (por exemplo, subestimagéo de recursos)
e do potencial dafirmae o g de Tobin.

Embora tenham sido propostos na literatura varios métodos para calcular o indicador q
de Tobin, o método tradicional de L&R (Lindenberg e Ross, 1981) considerado teoricamente
mais correto, apresenta grandes dificuldades com as informagdes de amostragem para o
célculo do valor de mercado exato do titulo de divida de cada empresa. Essa dificuldade deve-
se a0 fato dos dados ndo estarem facilmente disponiveis ou quando disponiveis envolver um
demasiado esfor¢o computacional. Isto induz a uma série de simplificacfes para estimativa do
Valor de Mercado da Divida de Longo Prazo (VMDIp), bem como outras simplificagdes com
0 intuito de reduzir o captura de dados necessérios a estimativa do q de Tobin. Contudo,
estudos realizados comprovam que aproximagdes diferentes tendem a gerar valores
semelhantes de g (CHUNG e PRUITT, 1994), portanto, neste estudo opta-se por usar o
método de Chung e Pruitt (C&P) para o clculo do indicadores g de Tobin. A vantagem
principal deste método é ser consideravelmente mais conservador em relagéo as exigéncias de
dados e esforgcos computacionais, quando comparado ao método tradiciona proposto por
Lindenberg e Ross (1981.

A diferenca principal entre os métodos de Lindenberg e Ross e Chung e Pruitt deve-se
a aproximacdo do valor de substituicéo de recursos por seus valores nominais. Em um teste
comparativo (CHUNG E PRUITT, 1994), compararam seu método de aproximacdo com o
desenvolvido por Lindenberg e Ross (1981), utilizando ambos procedimentos para 10
amostras diferentes de empresas norte-americanas entre 1978 e 1987, onde a menor amostra
foi composta por 1.201 observagfes. O resultado obtido mostrou que em uma regresséo
comparativa entre os métodos C&P e L&R, no minimo 96,6% da variagdo no g obtido pelo
método de Lindenberg e Ross foi explicado pelo g aproximado de Chung e Pruitt. O estudo
atestou consideravel proximidade entre o método mais tradicional (L&R) e o simplificado
(C&P). O método C& P define um q aproximado como:

q= VMao +VCap +VCDIp +VCest + VCDcp — VCRcp
AT

(4)

onde:



g - valor aproximado do q de Tobin;

VMao - valor de mercado das agdes ordinarias negociadas na Bolsa de Valores, sendo calculado simplesmente
multiplicando o nimero de agdes ordinérias da firma pela sua cotacdo na bolsa de valores;

V Cap - valor contéhil das agdes preferenciais dafirma;

VCDIp - valor contabil dadivida de longo prazo dafirma, ou sgja, seu exigivel de longo prazo;

VCest - valor contédbil dos estoques (inventario) dafirma;

VCDcp - valor contabil da divida de curto prazo, ou seja, das obrigagdes atuais da firma (seu passivo circulante);
VNRcp - valor contabil dos recursos atuais da firma, ou sgja, seu ativo circulante; e

AT é o valor contabil dos recursos totais dafirma, ou sgja, seu ativo total.

Nesse contexto, utilizam-se apenas dados contdbeis, com excecdo de Vaor de
Mercado das Acdes Ordinarias (VMao) para calcular o q a partir de informagdes col etadas nas
demonstragdes contabeis das empresas.

3.2 Base de dados empregada

As informagdes sobre as industrias siderargicas de capital aberto foram obtidas nas
Demonstragdes Contébeis coletadas no site da Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA),
New York Stock Exchange (NY SE) e no programa ECONOMATICA, aém dos valores de
suas respectivas agdes. As empresas brasileiras listadas na BOVESPA e as americanas com
cotacdo na NY SE gque compuseram a amostra sdo: Acgos Especiais Itabira (ACESITA SA);
Acos Villares SA; Companhia Siderurgica Belgo (ARCELOR Brasil SA); Companhia
Siderargica Paulista (COSIPA); Companhia Siderargica Nacional (CSN/VICUNHA
SIDERURGIA); Companhia Siderargica Tubar8o (CST); Empresa Siderdrgica Rio
Grandense (GERDAU SA); Usinas Siderurgicas de Minas Gerais (USIMINAS SA); Carpeter
Technology Corp. (CARPETER TEC.); Comerciad Metal Co. (CMC); Nucor Corp.
(NUCOR); Steed Dynamics Inc. (SDI); United States Steel Corp. (USS) e Worthington
Industries Inc (WORTHINGTON). Apresenta-se na Tabela 1 os dados das empresas
envolvidas na amostra.

Empresa Classe Bolsa Cadigo Pais Part.*
Acesita ON/PN Bovespa ACES3/ACE4 BR 0,371
Acos Villares ON/PN Bovespa AVIL3/AVILA BR o*
Arcelor BR ON/PN Bovespa ARCE3/ARCE4 BR 1,644
Carpenter Tech Com NY SE CRS USA (0
Commercial Metals Com NY SE CMC USA o*
Cosipa ON/PN Bovespa CSPC3/CSPC3 BR o*
Gerdau ON/PN Bovespa GGBR3/GGBR4 BR 2,744
Nucor Com NY SE NUE USA 0,13
Siderdrgica Nacional ON Bovespa CSNA3 BR 2,943
Siderlrgica Tubardo ON/PN Bovespa CSTB3/CSTB4 BR o*
Steel Dynamics Com NY SE STLD USA o*
United States Steel Com NY SE X USA 0,06
Usiminas ON/PN Bovespa USIM3/USIM5 BR 4,568
Worthington Ind Com NY SE WOR USA o*

*Part.: Participagdo da empresa no indice de sua respectiva bolsa de valores, sendo que o indice “0”, representa valores inferiores a 0,05.
Tabela 1 — Empresas integrantes da amostra
Fonte: Adaptado de Economética.

Pode-se verificar que as empresas brasileiras norma mente apresentam ages cotadas
na bolsa de valores em duas classes, ordinarias (ON) e preferenciais (PN), com excecdo da
Companhia Siderurgica Nacional, que apresenta apenas agdes ordindrias. Devido a este fato,
as empresas brasileiras apresentam dois codigos na bolsa de valores, referente as agoes
ordinarias e preferenciai s respectivamente. As companhias americanas possuem agdes cotadas



somente como ordinarias (Common - Com). Outro dado importante refere-se a participagédo da
empresa no indice de sua respectiva bolsa de valores (ibovespa: BOVESPA ou dowjones:
NY SE), com o ibovespa em torno de 42 pontos, sendo que a Usiminas representa-se 4,568 de
participagdo nestes 42 pontos.

Os dados foram coletados no ECONOMATICA na periodicidade trimestral entre 1997
e 2005. O periodo selecionado deve-se a disponibilidade dos dados apresentados nos
demonstrativos financeiros das empresas. Apesar de concluida a desestatizacgo do setor em
1994, deve-se considerar que entre 1994 e 1997 o setor siderUrgico encontrava-se em
processo de transicdo administrativa, onde 0s novos grupos controladores reafirmavam suas
atuais posicdes no mercado. Considerando 4 trimestre por ano e um periodo amostral de 9
anos (entre 1997 e 2005), tem-se um total de 36 dados para cada variavel utilizada.

Dados econdmicos e relativos ao desempenho do setor siderdrgico também foram
capturados no Instituto Brasileiro de Siderurgia (IBS); do Internacional Iron and See
Institute (11Sl1); do Banco Naciona de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES); do
Banco Central do Brasil (Bacen); do Federal Reserve of United States (FED) e da base de
dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEADATA).

4 Resultados e discussdes
4.1 O g de Tobin dassider urgicas brasileiras e americanas

Na andlise conjunta das empresas brasileiras e americanas utilizou-se o valor médio de
cada variavel do periodo correspondente. Para uma melhor visualizaggo dos resultados, estes
serdo apresentados anual mente ou em gréaficos.

Osvaores do q de Tobin sdo apresentados anualmente na Tabela 2. Pode-se verificar
gue no decorrer dos anos de 1997 a 2005 houve um aumento médio do g de Tobin para as
empresas brasileiras, evidenciando uma tendéncia de aumento a0 longo do periodo
selecionado. A empresa com maior média ao longo do periodo foi a Usiminas com um g de
Tobin médio de 1,20, seguido pela Gerdau com 1,16 e a Arcelor com 1,06. As demais
companhias siderurgicas brasileiras apresentam valores inferiores a 1, mesmo assim, a
Acesita com 0 q de tobin de 0,98 é superior a média total das empresas siderurgicas
analisadas, aqual foi de 0,97.

Empresas 1997 1998 1999 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005 | Média
Acesita 0,79 0,77 0,85 0,99 0,92 0,97 1,04 1,23 1,29 | 0,98
Arcelor BR 0,62 0,68 0,70 0,78 0,70 0,93 1,30 1,94 1,89 1,06
Agos Villares 0,72 0,75 0,89 0,85 0,82 0,85 0,91 1,05 1,18 | 0,89

Cosipa 0,81 0,82 0,61 0,64 0,82 1,03 1,08 121 na 0,88
CSN 0,51 0,44 0,62 0,64 0,65 0,68 0,81 101 106 | 0,71
CsT 0,76 0,72 0,79 0,83 0,78 0,82 0,97 1,08 1,27 | 0,89
Gerdau 0,91 0,82 0,98 1,07 1,02 1,16 1,47 2,24 1,83 1,16
Usiminas 1,01 1,14 1,18 1,19 1,31 1,49 1,37 1,20 0,92 1,20
Média 0,77 0,77 0,83 0,87 0,88 0,99 1,12 1,25 1,35 | 0,97

Tabela 2: g de Tobin médio das empresas brasileiras
Fonte: elaborado pelos autores.

O g de Tobin pode ser interpretado como indicador de oportunidade de crescimento.
As companhias com um g mais elevado possuem maior estimulo para reaizar novos
investimentos de capital em relagdo as apresentam o g mais modesto. Assm, a Usiminas,
Gerdau e a Arcelor enquadram-se como as companhias de maior estimulo para novos
investimentos. Ressalta-se que a Usiminas possui em quase todos os periodo selecionados um
g maior gque 1, excecdo ocorre em 2005. A companhia Gerdau passou apresentar a partir do



ano 2000, valor maior que 1 com tendéncia de aumento. Para a Gerdau, o ano de 2004
destaca-se na série por mostrar 0 q superior a 2, 0 que representa 0 maior indicador g de
Tobin das empresas brasileiras envolvidas na amostra. As demais empresas apresentam em
2004 e 2005, indice superior a 1, onde a Acesita ja obteve o q superior a1 em 2003 e a
Cosipa em 2002.

Deve-se mencionar, que em 2004 e 2005, com excegdo da empresa Usiminas, as
empresas siderlrgicas brasileiras q de Tobin superior a 1, indicando estimulos a novos
investimentos. Em 2002, com a média foi igual a 0,99 e a média total do periodo 0,97
possibilita inferir que as empresas andlisadas tornaram-se maximizadoras de valor,
aproveitando as oportunidades disponiveis para a expansao rentavel de seu negocio.

Para as empresas americanas, os vaores do g de Tobin sdo apresentados anua mente
na Tabela 3.

Empresas 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Média
Carpeter Technology na Na | 066 | 064 | 063 | 057 | 054 | 0,83 | 0,94 | 0,69
Comercial Metal na Na | 059 | 053 | 055 | 0,60 | 058 | 0,78 | 0,97 | 0,66
Nucor 1,58 1,30 | 1,18 | 0,88 | 0,98 | 1,08 | 0,97 | 1,25 | 1,25 | 1,16
Steel Dynamics na Na | 1,27 | 0,89 | 0,89 | 098 | 0,94 | 1,23 | 1,06 | 1,04
United States Steel 0,59 052 | 048 | 0,36 | 0,38 | 0,36 | 045 | 0,64 | 050 | 0,48
Worthington Industries Inc. 1,36 102 | 1,09 | 0,81 | 0,99 | 1,27 | 1,07 | 1,28 | 1,05 | 1,10
Média 1,18 09 | 088 | 069 | 0,74 | 0,81 | 0,76 | 1,00 | 0,96 | 0,88

Tabela 3: g de Tobin médio das empresas brasileiras
Fonte: elaborado pelos autores.

Ao contrério das empresas brasileiras que apresentaram um aumento médio ao longo
do periodo selecionado, as americanas mostram variagéo sem tendéncia ao longo do periodo.
A média de g de Tobin total ao longo do periodo de 0,88 € inferior a média brasileira. A
companhia de maior g é a Nucor com um indice médio de 1,16, seguida pela Worthington
Industries com um g de 1,10 e da Steel Dynamics com 1,04. As demais companhias
apresentam um q relativamente baixo em comparagdo as empresas brasileiras e demais
americanas. A United States Steel, apresentou g médio abaixo de 0,50, o que conota
desestimulo a0 investimentos. N& houve um ano em que todas as empresas americanas
apresentaram o superior a 1, e 1997 foi o periodo de melhor performance. O segundo ano de
melhor desempenho foi 2004 com resultado médio igual a 1, representando uma neutralidade
aos estimulos a novos investimentos. E importante mencionar que néo se obteve observacdes
necessarias para o caculo do q para trés empresas, comprometendo a analise histérica.

No Grafico 1 apresentam-se os resultados do q de Tobin médio anualmente em
conjunto das empresas brasileiras e americanas. E possivel notar o crescimento do g da
empresas siderUrgicas brasileiras. As companhias siderdrgicas americanas mostram uma
variagdo sem tendéncia ou leve reducéo do indicador.
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Graéfico 1: q de Tobin médio das empresas brasileiras e americanas trimestralmente.
Fonte: Dados da andlise.

Uma outra 6tica para observar os dados apresentados é por meio da conhecida Teoria
da Agéncia. Klock e Thies (1995) demonstram que empresas com ¢ de Tobin igual a1 podem
ser classificadas como maximizadoras de valor, sendo que as empresas expostas a problemas
de subinvestimento apresentam q de Tobin maior que 1 e as expostas a presenca de
sobreinvestimento menor que 1. Sob esta 6tica as empresas siderurgicas brasileiras
apresentavam inicialmente problemas de sobreinvestimento. Desse modo, no decorrer dos
anos, com a consolidacdo das privatizagbes e abertura econdmica do pais, buscaram
maximizar seu valor, apresentando no final do periodo problemas de subinvestimento, e isto
pode significar ndo aproveitamento de oportunidades lucrativas.

Um outro fato interessante abordado pela Teoria da Agéncia diz respeito ao caso de
potenciais conflitos de interesse entre administradores e acionistas, demonstrando que quando
os administradores dispdem de recursos. Assim, estes tendem a aplicar 0s recursos em
projetos com valor presente liquido negativo, como por exemplo, salarios mais altos e outros
beneficios, deixando de maximizar a riqueza dos acionistas (KOCH; SHENOQY, 1999). Sob
este prisma, as empresas siderUrgicas brasileiras, de maneira geral, buscaram atender aos
interesses de seus acionistas, sobretudo em 2002, no qual o valor médio do q foi 0,99.

Em relacdo as empresas siderurgicas americanas, de acordo com a Teoria da Agéncia,
estas se apresentaram expostas ao problema de sobreinvestimento, considerando o g médio
ser inferior a 1 ao longo do periodo. Nesse ponto, merecem destague as empresas United
Sates Steela Comercial Metal e a Carpeter Technology que obtiveram o g de Tobin inferiores
al

4.2 Correlacdo entre o q de Tobin e medidas financeiras tradicionais nas empresas
brasileiras e americanas

O método de correlagdo empregado para céalculo das correlagdes foi de Pearson com
nivel de significancia p< 0,05. Na Tabela 4 resumem-se os coeficientes de correlagdes entre 0
g de Tobin e outras medidas financeiras tradicionais. O q correlata significativamente com o
Preco de Mercado sobre o Valor Contabil (PMVC), sendo que o PMVC ¢, as vezes, utilizado
como proxy para o valor de g. Apés o valor mais correlacionado € o Retorno sobre Ativo
(RSA). Estas duas medidas financeiras séo melhores fundamentadas quando comparadas com
outras medidas financeiras.



Indicadores | Acesita| Arcelor |A.Villares| Cosipa| CSN CST Gerdau | Usiminas| Tota
RSA 0,571 0,689 0,305 0,175 0,082 0,525 0,842 -0,505 | 0,360
RSPL 0,544 0,570 0,219 0,147 0,271 0,498 0,809 -0,348 | 0,173
MLB 0,671 0,547 0,534 0,429 0,593 0,503 0,333 -0,190 | 0,033
MLL 0,367 0,534 0,187 0,029 0,010 0,397 0,321 -0,318 | 0,098
P/L 0,891 0,197 0,361 0,720 0,608 0,722 0,786 -0,231 | 0,314
VLRB 0,067 0,094 0,247 0,180 0,106 0,005 0,056 0,056 0,048
PMVC 0,571 0,975 0,767 0,943 0,937 0,983 0,935 -0,391 | 0,518

Tabela 4: Coeficiente de correlacdo entre o g de Tobin e as medidas financeiras tradicionais — Brasil
Fonte: elaborado pelos autores.

Situagdo interessante observada foi a baixa correlacdo entre 0 q e as medidas
financeiras Margem de Lucro Bruta (MLB) e Margem de Lucro Liquido (MLL), pois estas
medidas financeiras também sdo consideradas bem fundamentadas. Excec@o ocorre com as
companhias Acesita, da Arcelor e da CST que mostraram significativa correlacéo. O Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (RSPL) mostrou insignificante correlacéo com o g de Tobin. Com
relacdo ao indice Preco/Lucro (P/L), esperava-se significativa correlacdo com o ¢, visto
Mcconnell e Servaes (1995) utilizarem esta correlagdo como indicador de oportunidades de
crescimento rentavel das empresas. No entanto, apesar da ndo correlacdo fortemente
significativa, no conjunto das companhias, esta correlagdo aparece em Acesita, Cosipa, CSN,
CST e Gerdau.

A correlagdo entre 0 g e as Vendas Liquidas como porcentagem dos Recursos Fixos
Brutos (VLRB) apontou na fraca relacéo entre os recursos fixos e o g de Tobin. Fatos que
chamam atencdo sdo as correlacbes negativas apresentadas pela Usiminas em todas as
medidas financeiras, com exce¢do do VLRB. Isto pode estar relacionado a caracteristicas
intrinsecas da propria empresa. Deve-se ressaltar que ao longo de quase todo periodo com
excecdo de 2005, a Usiminas apresentou valores de g acimade 1.

Na Tabela 5 resumem-se os coeficientes de correlagdo entre o q de Tobin e as outras
tradicionais medidas financeiras das empresas brasileiras conjuntamente. As correlagoes
referem-se a dados trimestrais de cada uma das variaveis.

Variaveis gdeTobin| RSA RSPL MLB MLL P/L VLRB PMVC
g de Tobin 1,000 0,360 0,173 0,033 0,098 0,314 0,048 0,518
RSA 1,000 0,763 0,260 0,738 0,265 0,013 0,430
RSPL 1,000 0,140 0,489 0,112 -0,014 0,208
MLB 1,000 0,730 0,132 -0,016 0,139
MLL 1,000 0,213 -0,004 0,183
P/L 1,000 -0,051 0,540
VLRB 1,000 0,012
PMVC 1,000

Tabela 5: Coeficiente de correlagdo do q de Tobin e das medidas financeiras tradicionais - Brasil
Fonte: elaborado pelos autores.

De maneira geral, pode-se verificar baixa correlacdo do g com as demais medidas
financeiras para as empresas siderurgicas brasileiras, com excegdo da correlacdo entre o g de
Tobin e 0o PMVC. O mostra que o indicador g de Tobin pode ser utilizado como uma medida
financeiraisolada por apresentar caracteristicas proprias.

Na Tabela 6 resumem-se os coeficientes de correlagéo entre o q de Tobin e as outras
tradicionais medidas financeiras de desempenho para as empresas americanas.

Indicadores Carpeter Tec. | Comercial Metal | Nucor | Steel Dynamics|U. S. Steel | Worthington Total




RSA 0,385 0,819 0,397 0,451 0,469 0,289 0,462
RSPL 0,362 0,793 0,361 0,442 0,494 0,287 0,317
MLB 0,482 0,459 0,339 0,268 0,572 0,309 0,266
MLL 0,306 0,791 0,424 0,361 0,427 0,196 0,367
PIL 0,757 0,813 0,281 0,425 0,541 0,267 -0,087
VLRB -0,112 -0,194 0,055 0,084 0,115 -0,272 0,146
PMVC 0,956 0,983 0,980 0,981 0,889 0,964 0,776

Tabela 6: Coeficiente de correlagdo do g de Tobin e das medidas financeiras tradicionais - USA
Fonte: elaborado pelos autores.

Igualmente as empresas brasileiras a correlagdo entre o q de Tobin e as medidas
financeiras tradicionais apresenta uma significativa correlagdo com o PMVC. Em aguns
casos ocorre a utilizaggdo do PMVC como proxy para o vaor de g. O indicador mais
correlacionado € Retorno sobre o Ativo. A MLL mostra-se conjuntamente significante para o
mercado americano, assim como a MLB para a empresa United States Steel, conforme
esperado devido a boa fundamentagcdo destas medidas financeiras em comparacdo as demais
medidas. O RSPL n&do mostrou relagdo prévia, em funcéo da inexpressiva correlacéo entre
estas variavels. A baixa correlacdo com VLRB denota que as empresas americanas nao
possuem uma relacdo entre seus recursos fixos e 0 g de Tobin. Situagdo ndo esperada foi a
baixa correlagdo com o indice P/L, com excegdo para a empresa Carpeter Tecnology.

Na Tabela 7 resumem-se os coeficientes de correlacdo entre o g de Tobin e as outras
tradicionais medidas financeiras das empresas americanas de forma conjunta e a correlagéo
entre as tradicionais medidas financeiras.

Varidveis gdeTobin| RSA RSPL MLB MLL P/L VLRB PMVC
QdeTobin 1,000 0,462 0,317 0,266 0,367 -0,087 0,146 0,776
RSA 1,000 0,931 0,463 0,857 0,235 0,087 0,427
RSPL 1,000 0,484 0,830 0,271 0,066 0,395
MLB 1,000 0,539 -0,221 0,014 0,258
MLL 1,000 -0,047 0,102 0,302
PIL 1,000 -0,053 0,108
VLRB 1,000 0,036
PMVC 1,000

Tabela 7: Coeficiente de correlagdo do q de Tobin e das medidas financeiras tradicionais - Brasil
Fonte: elaborado pelos autores.

Os resultados apontam baixo padréo de correlagdo entre o g e as demais medidas de
desempeno financeiras, tanto para as empresas siderurgicas brasileiras como para as empresas
siderurgicas americanas. Considerando a boa fundamentag&o tedrica das medidas financeiras
tradicionais utilizadas neste estudo e também e a fundamentacdo do indicador g de Tobin,
pode-se inferir que o desempenho do setor siderdrgico medido pelo g tende a capturar
algumas observacbes ndo mensuradas pelas tradicionais medidas financeiras. A pesquisa
contribui para reforcar a convicgdo enunciada nos estudos empiricos internacionais propostos
por Li, Oum e Zhang (2004), nos quais defendem o uso do q de Tobin como uma medida
financeira com caracteristicas proprias.

5 Conclusbes

O estudo demonstrou a importancia da aplicagdo do gq de Tobin como uma medida
financeira baseada no mercado, discutindo o seu uso como uma medida financeira do setor
siderdrgico. O q de Tobin calculado para as empresas brasileiras selecionadas apresentaram-



se crescente a0 longo do periodo selecionado. Esta observagdo demonstra, sob a Gtica
tradicional da aplicagdo do g em economia e finangas, que o setor siderurgico brasileiro
encontra-se estimulado a novos investimentos no final do periodo anaisado, sendo este
estimulo observado a partir de 2002 com o q médio do setor. Sob a ética da Teoria da
Agéncia, as empresas brasileiras apresentavam-se com problemas de sobreinvestimento que
foram corrigidos a0 longo do periodo, chegando a proporcionar problemas de
subinvestimento, no final do periodo observado. Este fato evidencia uma busca em atender os
interesses de seus acionistas ao longo do periodo, objetivando a maximizagdo de suas
riquezas.

Em relacdo ao q de Tobin calculado para as empresas americanas, este apresentou-se
abaixo de 1 entre os anos de 1998 a 2003, demonstrando um desestimulo a novos
investimento, sob a Gtica tradicional da aplicacdo do g em economia e finangas. Sob a luz da
Teoria da Agéncia pode-se intuir que as empresas siderlrgicas americanas apresentam-se
entre 1998 e 2003 com problemas de sobreinvestimento e nos anos de 2004 e 2005, estas
empresas buscaram maximizar o seu valor, devido o g médio aproximar-se de 1.

Na andlise de correlagdo, tanto para as empresas brasileiras quanto para as empresas
americanas, foi possivel observar uma baixa correlagdo total entre o q de Tobin e as
tradicionais medidas financeiras, com excecdo do indicador PMVC, pois esta medida é as
vezes utilizada como uma proxy para o g. Acredita-se que o uso do indicador q de Tobin
captura algumas observagbes ndo mensuradas pelas tradicionais medidas financeiras,
indicando seu uso como uma medidafinanceira propria.
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