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RESUMO

O g de Tobin define-se como a razéo do Valor de Mercado da firma e o Custo
de Reposicao de seus Ativos Fisicos, medindo incentivo da empresa a realizar
novos investimentos. O Fluxo de Caixa Operacional € um indicador chave da
extensdo pelo qual as operacdes da entidade tém gerado suficientes fluxos de
caixa para amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da
entidade, pagar dividendos e juros sobre o capital préprio e fazer novos
investimentos sem recorrer a fontes externas de financiamento. Assim, objetivo
do trabalho consistiu em verificar se ha evidéncias de associa¢cao entre a Fluxo
de Caixa Operacional Liquido com o q de Tobin em companhias pertencentes
ao Nivel 2 de Governanga Corporativa da BMF&BOVESPA no periodo de
2009-2013. O método escolhido para comparar os valores foi a correlacdo de
Pearson. Este coeficiente de correlagdo produto-momento ou r de Person
mede o0 grau da correlacdo linear entre duas variaveis quantitativas. Os

resultados sugerem que ndo hé relacédo entre as variaveis.

Palavras-Chave: q de Tobin, Fluxo de Caixa Operacional, Governanca
Corporativa.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta uma visdo geral acerca do fluxo de caixa
operacional e o q de Tobin, além de uma breve explicacdo a respeito das
companhias pertencentes ao Nivel 2 de Governangca Corporativa da
BMF&BOVESPA. Inicialmente, apresenta-se o problema da pesquisa, apos, 0s

objetivos especificos e geral.

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

O estudo de Tobin (1969) considera que o investimento pode ser
significativamente explicado pela relagdo existente entre o valor de mercado
das empresas e o custo de reposicdo do capital. Diversos estudos foram feitos,
nos Estados Unidos e na Europa, confirmando a capacidade de explicacao dos
gastos com investimentos através do g de Tobin. Entretanto, foram realizados
poucos estudos no Brasil para conferir o poder de explicagcdo dessa teoria com
outras variaveis. (SANTOS, 2011).

A escolha do q de Tobin dentre as demais medidas baseadas no
mercado para estudo, deve-se ao fato da mesma nédo requerer o uso de ajustes
de risco. De acordo com Montgomery e Wernerfelt (1988), medidas baseadas
no mercado minimizam as distorcbes causadas pela presenca do risco,
distor¢cdes convencionais na elaboracao de fluxos contabeis.

Optou-se por comparar o q de Tobin com o Fluxo de Caixa Operacional,
visto que conforme o CPC 03 (R2), este € um indicador da extensédo pelo qual
as operacOes da entidade tém gerado suficientes fluxos de caixa para
amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da entidade, pagar
dividendos e juros sobre o capital préprio e fazer novos investimentos sem
recorrer a fontes externas de financiamento. As informacbes sobre o0s

componentes especificos dos fluxos de caixa operacionais historicos séo uteis,



em conjunto com outras informacdes, na projecdo dos fluxos futuros de caixa
operacional.

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as organizacdes séo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgdos de controle. As
boas praticas de governanca corporativa convertem principios em
recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso ao capital e
contribuindo para a sua longevidade. Visando classificar o nivel de Governanca
Corporativas das entidades de capital aberto, a Bovespa criou 0s seguintes
niveis especiais: (1) Bovespa Mais, (2) Novo Mercado, (3) Nivel 2 e (4) Nivel 1.
Nesta pesquisa sera utilizado as empresas listadas no Nivel 2, em virtude de
seu alto grau de transparéncia e confiabilidade de suas informacgfes contabeis
e financeiras.

O periodo de estudo compreendeu aos anos de 2009 a 2013, que sao
0S anos mais recentes e gque sofreram menos oscilacdo do mercado. Assim,
diante do exposto, a pesquisa em questdo pretende responder a seguinte
questdo-problema: Ha& uma associacédo entre o fluxo de caixa operacional
com o g de Tobin em companhias pertencentes ao Nivel 2 de Governanca
Corporativa da BMF&BOVESPA no periodo de 2009-2013 ?

1.2 OBJETIVOS DO ESTUDO

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral da pesquisa consiste em mostrar se ha evidéncias de
associacdo entre a Fluxo de Caixa Operacional com o q de Tobin em
companhias pertencentes ao Nivel 2 de Governanca Corporativa da
BMF&BOVESPA no periodo de 2009-2013.



1.2.2 Objetivos Especificos

= Levantar o fluxo de caixa operacional de empresas que negociaram

acbes na BMF&BOVESPA pertencentes ao Nivel 2 de Governanca no
periodo de 2009-2013;

= Calcular o q de Tobin para as empresas em estudo; e

= Mostrar a associacao entre fluxo de caixa operacional e o g de Tobin em

companhias que negociaram acdes na BMF&BOVESPA pertencentes ao
Nivel 2 de Governanca no periodo de 2009-2013.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 ASPECTOS CONCEITUAIS DA COMPOSICAO DO FLUXO DE CAIXA
OPERACIONAL

A Demonstragcédo dos Fluxos de Caixa € uma demonstracdo atual se
comparado com o surgimento da contabilidade. A DFC surgiu como substituto
da Demonstracdo de Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR) tendo como
justificativa a facilidade no entendimento e uma maior abrangéncia.

A DFC é obrigatéria para todas as companhias abertas e para as
fechadas com Patriménio Liquido (PL), na data do balanco, igual ou superior a
R$ 2 milhdes, evidencia as modificagbes ocorridas nas Disponibilidades da
Companhia, em um determinado exercicio, por da exposicdo dos fluxos de
recebimento e pagamentos (método direto) ou de forma indireta (método
indireto ou da reconciliacdo). (FERREIRA, 2012, p. 707). De acordo, com o
pronunciamento brasileiro NPC-20, emitido pelo IBRACON, determina:

“A fungao primordial de uma demonstragao de fluxos de caixa é
a de propiciar informacdes relevantes sobre as movimentagfes
de entradas e saidas de caixa em uma entidade num
determinado periodo ou exercicio. As informagdes contidas
numa demonstracdo dos fluxos de caixa, quando utilizadas
com os dados e informagdes divulgados nas demonstracoes
contabeis, destinam-se a ajudar seus usudarios e avaliar a
geracéo de fluxos de caixa para o pagamento de obrigacdes e
lucros e dividendos a seus acionistas ou cotistas, ou a
identificar as necessidades de financiamento, as razdes para
as diferencas entre o resultado e o fluxo de caixa liquido
originado das atividades operacionais e, finalmente, revelar o
efeito das transagfes de investimentos e financiamentos, com

a utilizagdo ou ndo de numerario, sobre a posicao financeiro.”

As informacdes do Fluxo de Caixa de uma entidade sdo Uteis para

proporcionar aos usuarios das demonstracdes contabeis uma base para avaliar
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a capacidade da entidade de gerar caixa e equivalente de caixa, bem como
suas necessidades de liquidez. Quando usado em conjunto com as demais
demonstracdes contabeis, proporciona informacgdes que habilitam os usuarios a
avaliar as mudancas nos ativos liquidos de uma entidade, sua estrutura
financeira e sua capacidade para alterar os valores e prazos dos fluxos de
caixa, a fim de adapta-los as mudancas nas circunstancias e oportunidades. As
informacdes sobre os fluxos de caixa sdo Uteis para avaliar a capacidade de a
entidade gerar recursos dessa natureza e possibilitam aos usuarios
desenvolver modelos para avaliar e comparar o valor presente de futuros fluxos
de caixa de diferentes entidades. Além disso, melhora a comparabilidade dos
relatérios de desempenho operacional para diferentes entidades porque reduz
os efeitos decorrentes do uso de diferentes tratamentos para as mesmas
transacbes e eventos. As informacdes histéricas dos fluxos de caixa sao
frequentemente usadas como indicador de valor, época e grau de seguranca
dos fluxos de caixas futuros. (MARION, 2009, p.255). Segundo o FASB, em

seu pronunciamento SFAS N°95, comenta que:

“As informagdes fornecidas nas demonstragdes de fluxo, se

utilizados com evidenciacdes relacionadas e informacdes de

outras demonstracgdes financeiras, devem auxiliar investidores,
credores e outros para:

a) Avaliar a capacidade da empresa em gerar fluxos de caixa
liquido positivos;

b) Avaliar a capacidade da empresa em honrar suas
obrigacdes, pagar dividendos e suas necessidades de
financiamento externo;

c) Avaliar as razbes das diferencas entre lucro liquido e os
recebimentos e pagamentos de caixa associados; e

d) Avaliar os efeitos da posi¢cdo financeira da empresa de
suas transacdes de financiamento e investimento caixa e

nao caixa durante o periodo.”

Consoante as finalidades expostas acima, para ludicibus et al (2003, p.
398) as informacgbes da DFC quando analisadas em conjunto com as demais

demonstracdes financeiras, servem para avaliar:

“a) Os efeitos sobre a posicdo financeira de empresa, das

transacfes de investimento e de financiamento
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b) O grau de precisdo de estimativas passadas de fluxos
futuros de caixa

c) A performance operacional de diferentes empresas, por
eliminar os efeitos de distintos tratamentos contdbeis para as
mesmas transacdes e eventos;

d) A taxa de conversdo de lucro em caixa; e

e) A liquidez, solvéncia e flexibilidade da empresa.

O IASB, em sua norma IAS 7, define os beneficios das informacgdes
sobre os fluxo de caixa nos paragrafos 4 e 5:

“Uma demonstracdo dos fluxos de caixa, quando usada em
conjunto com as demais demonstra¢des contabeis, proporciona
informagbes que habilitam os usuarios a avaliar as mudangas
nos ativos liquidos de uma entidade, sua estrutura financeira
(inclusive sua liquidez e solvéncia) e sua habilidade para
influenciar os valores e prazos dos fluxos de caixa, a fim de
adapta-los as mudancas nas circunstancias e oportunidades.
As informag8es sobre os fluxos de caixa séo Uteis para avaliar
a capacidade da entidade gerar recursos de caixa e valores
equivalentes e habilitar os usuarios a desenvolver modelos
para avaliar e comparar o valor presente de fluxos de caixa
diferentes entidades; Também aumenta a comparabilidade dos
relatérios de desempenho operacional para diferentes
entidades, porque elimina os efeitos decorrentes do uso de
diferentes tratamentos contabeis para as mesmas transacdes
ou eventos. Informagdes histéricas sobre os fluxos de caixa séo
frequentemente usados como um indicados de valor, época e
certeza dos fluxos de caixa futuros. Também sado uteis para
verificar a exatiddo das avaliacdes feitas, no passado, dos
fluxos de caixa futuros e examinar a relacéo entre lucratividade
e os fluxos de caixa liquidos e o impacto nas variagdes de
precos.”

Conforme a Lei n°® 11.638/07 e o CPC 03 (R2) a DFC deve indicar pelo
menos, as alteracfes ocorridas, durante o exercicio, no saldo de caixa e
equivalente de caixa, segregando essas alteracbes em, no minimo, trés fluxos:
das operacdes; dos financiamentos; e dos investimentos.

Para Ferreira (2012, p.710) o fluxo de financiamento sdo as atividades
ligadas a empréstimos e financiamentos obtidos e a recursos captados com

acionistas da companhia. Incluem os recebimentos decorrentes de
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empréstimos e financiamentos obtidos e o pagamento do principal dessas

operacOes. Nesse grupo, sao apresentados o0s recursos recebidos dos

acionistas ou sécios em realizacdo de capital e pagamento do seu eventual

reembolso. As principais entradas e saidas de disponibilidades decorrentes das

atividades de financiamento sdo destacadas a seguir:

1)

2)

3)

4)

5)
6)

Recebimentos na alienagéo de acdes emitidas (realizacao de capital
em moeda);

Recebimentos de doacdes destinadas a aquisi¢cdo, construcdo ou
expansdo da planta instalada, ai incluidos equipamentos e outros
ativos de longa vida util necessarios a producao;

Recebimento de empréstimos e financiamentos obtidos, de curo e de
longo prazo;

Pagamento a socios, inclusive por resgate de acfes de emissao da
propria companhia;

Pagamento do principal de empréstimos e financiamentos obtidos; e
Pagamento do principal referente a dividas contraidas na aquisi¢do a
prazo de investimentos permanentes, bens do imobilizado e
intangivel. Quando esses bens sdo adquiridos a vista, o0s
pagamentos correspondentes sao apresentados no grupo das
atividades de investimento. Na aquisicdo a prazo, quando do
pagamento a classificacdo do desembolso é feita no grupo das

atividades de financiamento.

ludicibus e Marion (2009, p. 257) destacam que o montante dos fluxos

decorrente das atividades investimentos sao importante porque tais fluxos de

caixa representam a extensdo em que os dispéndios de recursos séao feitas

pela entidade com a finalidade de gerar resultados e fluxos de caixa no futuro.

As principais atividades de investimento sao:

1)

2)

Pagamento de caixa para aquisicdo de ativo imobilizado, intangivel e
outros ativos de longo prazo;
Recebimentos de caixa resultantes da venda de ativo imobilizado,

intangivel e outros ativos de longo prazo;

3) Pagamentos para aquisicdo de acdes ou instrumentos de divida de

outras entidades e participacdes societarias em joint ventures (exceto

14



4)

desembolsos referentes a titulos considerados como equivalentes de
caixa ou mantidos para negociagao imediata ou venda futura);

Recebimentos de caixa provenientes de acdes ou instrumentos de
divida de outras entidades e participacdes em joint ventures (exceto
desembolsos referentes a titulos considerados como equivalentes de

caixa ou mantidos para negociagao imediata ou venda futura);

5) Adiantamento de caixa e empréstimos feitos a terceiros (exceto

6)

7

8)

adiantamentos e empréstimos feitos por instituicao financeira);
Recebimento de caixa por liguidacdo de adiantamentos ou
amortizagdo de empréstimos concedidos a terceiros (exceto
adiantamentos e empréstimos de uma instituicdo financeira);
Pagamento de caixa por contratos futuros, a termo, de opgao e swap,
exceto quando tais contratos forem mantidos para negociagao
imediata ou venda futura, ou os pagamentos forem classificados
como atividades de financiamento; e

Recebimento de caixa por contratos futuros, a termo, de opc¢éo e
swap, exceto quando tais contratos forem mantidos para negociacao
imediata ou venda futura, ou os pagamentos forem classificados

como atividades de financiamento.

Segundo Ferreira (2012, p.708) os fluxos de caixa das atividades

a sequir:

1)

2)

operacionais sdo derivados das principais atividades geradoras de resultado da
empresa. Em regra, resultam das transa¢des computadas na apurac¢ao do lucro
ou prejuizo liquido. Devem englobar as atividades ligadas a producdo e a
entrega de bens e servigcos, além das transacdes nao definidas como
atividades de investimento ou financiamento. As principais entradas e saidas

de disponibilidades decorrentes das atividades operacionais sdo apresentadas

Recebimento das vendas a vista de bens, servicos e royalties e das
contas a receber correspondentes, na hipétese de vendas a prazo;

Recebimento de juros decorrentes de empréstimos e financiamentos
concedidos ou de aplicagBes financeiras em geral; e recebimento de
dividendos e juros sobre o capital proprio derivados de participagcao

no capital de outras sociedades; e
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3) Outros recebimentos que nao sejam originarios de transacdes
definidas como atividades de investimento ou financiamento, como,
por exemplo, recebimentos decorrentes de sentengas judiciais e
indenizacdes por sinistro, exceto as indenizacbes diretamente
relacionadas a atividades de investimento ou financiamento.

4) Pagamento aos fornecedores de mercadorias, matérias-primas e

outros insumos de produgéo;
5) Pagamento a empregados e aos demais fornecedores de servicos;
6) Pagamento de impostos, taxas, contribuicbes e multas aos governos
federal, estaduais e municipais; e

7) Pagamento dos juros (despesas financeiras) dos empréstimos e
financiamentos obtidos, e de dividendos e juros sobre o capital
préprio.

O CPC 03 (R2) destaca que o montante dos fluxos de caixa advindos
das atividades operacionais € um indicador chave da extensédo pelo qual as
operacOes da entidade tém gerado suficientes fluxos de caixa para amortizar
empréstimos, manter a capacidade operacional da entidade, pagar dividendos
e juros sobre o capital proprio e fazer novos investimentos sem recorrer a
fontes externas de financiamento. As informacdes sobre os componentes
especificos dos fluxos de caixa operacionais historicos sdo Uteis, em conjunto
com outras informacdes, na projecdo de fluxos futuros de caixa operacional.

Existem dois métodos para elaborar a Demonstracdo do Fluxo de Caixa:
(1) método direto e (2) método indireto. Segundo Silva e Neiva (2013) a
demonstracdo pelo método direto facilita ao usuario avaliar a solvéncia da
empresa, pois evidencia toda a movimentacdo dos recursos financeiros, as
origens dos recursos de caixa e onde eles foram aplicados. As vantagens deste
método sao: criar condicdes favoraveis para que a classificacdo dos
recebimentos e pagamentos siga critérios técnicos e nao fiscais; permitir que a
cultura de administrador pelo caixa seja introduzida mais rapidamente nas
empresas; e as informacfes de caixa podem estar disponiveis diariamente.
Como desvantagens do método direto citam-se: o custo adicional para
classificar os recebimentos e pagamentos; e a falta de experiéncia dos
profissionais das areas contabil e financeira em usar as partidas para classificar

0s recebimentos e pagamentos. Ja o método indireto, também chamado de
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método de conciliacdo, € aquele no qual os recursos provenientes das
atividades operacionais sdo demonstrados a partir do lucro liquido, ajustado
pelos itens considerados nas contas de resultado que n&o afetam o caixa da
empresa. Assim, demonstra indiretamente o fluxo financeiro através da
comparacao do saldo das contas do Ativo, Passivo e Resultados. As vantagens
apresentadas pelo método indireto sdo: apresentar baixos custos, a
demonstracdo de resultados e algumas informacdes adicionais obtidas na
contabilidade; e conciliar o lucro contabil com o fluxo de caixa operacional
liguido mostrando como se compde a diferenca. Como desvantagem deste
método pode-se citar 0 tempo necessério para gerar as informacdes pelo
regime de competéncia para s depois converte-las para o regime de caixa (se
isso for feito uma vez por ano, por exemplo, podemos ter surpresas

desagradaveis e tardiamente).

2.2 CARACTERIZACAO DO q de TOBIN

Proposto originalmente por Tobin e Brainard (1968) e, posteriormente
por Tobin (1969) como um indicador do futuro investimento de uma firma,
sendo caracterizado originalmente como a correlacédo entre o valor de mercado
do capital de terceiros e o valor de mercado do capital proprio da empresa
dividido pelo valor da reposicao de seus ativos fisicos. O resultado conhecido q
de Tobin consolidou-se como uma varidvel em diferentes aplicacdes de
pesquisas nas areas de economia e financas. As aplicacdes desta variavel
relacionam-se diretamente com sua riqueza de interpretacdes e implicacdes
testaveis. (COLAUTO; NOGUEIRA; LAMOUNIER; 2009).

O q de Tobin pode ser interpretado como indicador de oportunidade de
crescimento. As companhias com um g mais elevado possuem maior estimulo
para realizar novos investimentos de capital em relacdo as apresentam o q
mais modesto.

A Tabela 1 relaciona alguns estudos que evidenciam a importancia e

relevancia do q de Tobin.
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Tabela 1 - Aplicagcdes do g de Tobin

Tobin e Bramard (1968); Tobin (1969), Von Furstenberg (1977); Hayashi
(1982); Snuth (1981); Summers (1981); Chinnko (1987); Herendeen e

i) Grisley (1988); Ciccolo e Fromm (1979, 1980); Salinger e Summers (1983),
Fazzan, Hubbard e Petersen (1988); Blundell, Bond e Schiantarelli (1992);
Blose e Shieh (1997); Thomas e Wanng (1999).
Lindenberg e Ross (1981); Chappell e Cheng (1982); Snurlock, Gilligan e
Estruturas de Mercado | Marshall (1984); Salinger (1984); Hirschey (1985); Chen, Cheg e Hite (1986);
e poder de monopolio | Lustgarten ¢ Thomadakis (1987); McFarland (1987), Bermer (1987),
Cartwnight e Kamerschen (1989); Helmuth (1990).
Estrutura de Morck, Shleifer e Vishny (1988); McConnell e Servaes (1990). Gnffith
Propnedade (1999); Chen, Hexter e Hu (1993); Loderer e Martin (1997)
McConnell e Servaes (1995); Bom e McWilhams (1997); Baja), Chan e
Estrutura de Capital Dasgupta (1998).
Daversificacdio versus | Wernerfelt ¢ Montgomery (1988); Montgomery e Wernerfelt (1988), Lang e
foco no negdcio Stulz (1994); Lloyd e Jahera (1994); Berger e Ofek (1995); Stemer (1996).
Takeovers, Fusdes e Chappell e Cheng (1984); Hasbrouk (1985); Lang, Stulz e Walkling (1989);
Aquisigdes e Servaes (1991); McWilliams (1993); Kim, Henderson e Garnison (1993); Jose
performance da Lancaster, Stevens ef al. (1996); Carroll, Griffith e Rodolf (1999).
admumstragdo
Oportunidades de Lang e Litzenberger (1989); Klock, Carter e Thies (1989); Lang, Stulz e

crescimento, relagdes
de agéncia, sinalizagdo,

Walkling (1991); Brous e Kim (1992); Opler e Titman (1993); Blanchard,
Lopez-de-Silanes e Shleifer (1994); Dems et al. (1994), Perfect, Peterson e

hipétese do Peterson (1995); Doukas (1995); Klock e Thies (1995); Impson (1997); Koch
"sobreinvestimento” e | e Shenoy (1999); Gambola e Liu (1999).
politica de dividendos
O de Tobin e custode | Callen (1988); Ben-Honm e Callen (1989).
capital
Qde Tobmn e nscoda | Shun e Stulz (2000)
firma
Fonte: (FAMA; BARROS; 2000)
Desta forma, o q de Tobin pode ser célculo através da seguinte formula:
B VMA+VMD
1=""VRa
Em que:

VMA: Valor de Mercado das Ac¢oes;
VMD: Valor das Dividas da entidade; e

VRA: Valor de Reposicao dos Ativos.
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O g de Tobin surgiu de um conceito monetario numa abordagem de
equilibrio geral. Tobin, inicialmente, propés um sistema de quatro equacdes
para sua teoria monetéria: uma para a definicdo de rigueza como a soma entre
o valor real do estoque de capital existente e a oferta real de moeda, a razéo
“q”, o preco de oferta de capital e a rentabilidade de retencdo de moeda,
considerando como variaveis exdgenas o estoque de capital K, o estoque de
moeda M, o produto Y, a eficiéncia marginal de capital R. a taxa esperada de

inflag@o m e a taxa de juros nominal r'm. Neste modelo, surgiu a raz&o “q” entre
o valor de mercado da empresa e 0 custo de reposicdo de seus ativos.
(SILVEIRA; BARROS; FAMA; 2003)

Os primeiros trabalhos empregaram essa formulacdo béasica com o
objetivo de explicar as variacbes dos investimentos agregados ao longo do
tempo. Assim para valores de q maior que 1,00, significa que o valor do capital
investido excede o respectivo capital e promove incentivo a novos
investimentos. Entretanto para valores de g menores que 1,00, significa que o
preco de mercado da firma tende a ser inferior ao seu custo de reposicéo, e
esta situacdo implica num desestimulo a novos investimentos, uma vez que o
retorno do capital investido ndo mais excedera seu custo (HOWE; VOGT,
1996).

Um estudo que tentou construir um método que aproximasse
adequadamente o “q” tedrico daquele estimado a partir de dados reais foi o de
Lindenberg e Ross (1981). Segundo os autores, o conceito de custo de
reposicdo é muito complexo e de dificil mensuracdo em razdo da falta, em
muitos casos, de um mercado ativo de bens de capital usados. Entretanto, eles
calcularam o custo de reposicao, dividindo os ativos da empresa em trés
grandes categorias: instalacdes e equipamentos, estoques e outros ativos,
como caixa, titulos negociaveis e terrenos. Por suposi¢do, os ativos da ultima
categoria tém o custo de reposicdo aproximado ao valor contabil. A dificuldade
€ a mensuracao do valor de reposicdo das instalagfes e equipamentos e dos
estoques.

Baseado neste trabalho, Chun e Pruitt (1994) criou um método
simplificado para mensurar o q de Tobin que possui 96,6% de preciséo,
permitindo assim uma melhor observacdo das variaveis necesséarias para o

célculo.
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Portanto, a aproximacéo do Q de Tobin é definida por:

B VMA+ D
=4t
Em que:

VMA: Valor de mercado das ac¢des negociadas em bolsa. E calculado
pela multiplicacdo do niamero de acdes da firma pelo preco cotado no ultimo dia
de negociacdo do ano em questao;

AT: Ativo total da firma, sendo medido pelo seu valor contabil (valor de
reposicao de seus ativos); e

D: Valor contabil da divida, calculado pela seguinte formula:

D=VCPC -VCAC+VCE+VCDLP

Em que:

VCPC: Valor Contabil do Passivo Circulante;
VCAC: Valor Contébil do Ativo Circulante;

VCE: Valor Contabil do Estoque; e

VCDLP: Valor Contabil da Divida de Longo Prazo.

A grande vantagem deste modelo se deve ao fato de usar dados
contdbeis que podem ser facilmente encontrados nos demonstrativos das
entidades, com excecdo do Valor de Mercado das Acdes (VMA), sendo que o
valor de reposicdo dos ativos é aproximado pelo Ativo Total (AT), e Valor
Contébil da Divida (D) representado pela soma do Valor Contabil do Passivo
Circulante (VCPC) com o Valor Contabil do Estoque (VCE) e Valor Contébil da
Divida de Longo Prazo (VCDLP) menos o Valor Contabil do Ativo Circulante
(VCAC)

Para estimar o Valor de Mercado das Dividas (D), o ideal seria obter os

valores num mercado secundario liquido para titulos de divida de diferentes

20



perfis das empresas (divida de curto e longo prazos). Se fosse possivel, o
procedimento seria analogo ao utilizado para o célculo de VMA e o problema
estaria solucionado. Nos EUA existe um importante mercado publico de titulos
de divida. Mesmo |4, todavia, como observam LINDENBERG e ROSS (1981),
grande parte do volume é negociado fora dos pregbes das bolsas. Por isso, as
informagdes divulgadas frequentemente nao refletirdo o valor de mercado real
destes titulos. Uma alternativa aventada pelos autores € a precificagcdo de
emissodes individuais a partir da classificagdo de risco (rating) do titulo,
fornecida por agéncias classificadoras. Para praticamente qualquer teste
empirico, entretanto, esta possibilidade logo mostra-se inviavel, pois envolveria
um esfor¢co computacional e de levantamento de dados excessivo, mesmo para
amostras de tamanho reduzido. A saida encontrada pelos autores implica na
separacao do total das dividas em duas categorias: dividas de curto prazo e
dividas de longo prazo. O valor de mercado das primeiras € assumido como
idéntico a seu valor contabil e elas sdo definidas como as dividas, vincendas
dento de um periodo arbitrado (normalmente até 1 ano a contar da data da
estimativa). As dividas de longo prazo, portanto sdo aquelas com vencimento
apos o periodo estimulado. Resumidamente o argumento parte do principio de
que o preco de um titulo de divida é funcao do periodo de tempo até seu
vencimento (maturidade do titulo), dos juros peridédicos por ela pago (cupons),
do principal (valor de face do titulo) e da taxa de retorno exigida pelos credores.

Barros (2000) define o valor de reposi¢éo dos ativos como o desembolso
monetario necessario para comprar a capacidade produtiva da firma no minimo
custo e com a mais moderna tecnologia disponivel. Linderberg e Ross (1981)
observam que a estimacdo do VRA é uma tarefa dificili em virtude da
inexisténcia, na maior parte dos casos, de mercados ativos para bens de
capital. Para estimar VRA, € preciso ajustar os valores contdbeis ndo apenas
pela variacdo dos precos na economia, como também pela variacao
tecnologica ocorrida no periodo e pela depreciagdo real dos ativos, em
oposicao a depreciacdo contabil. No tratamento da questdo, Lindenberg e Ross
agrupam os ativos da firma em trés grandes categorias: (1) instalacdes e
equipamentos; (2) estoques; e (3) outros ativos, incluindo ativos liquidos como
caixa e titulos negociaveis, bem como terrenos. Por suposicéo, o valor contabil

dos ativos desta Ultima categoria é considerado igual a seu valor de reposicao.
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Portanto, a preocupacao volta-se para a estimacao do valor de reposicdo dos
dois primeiros tipos de ativos

Segundo Stocco (2009) o q de Tobin possui a vantagem de poder ser
utilizado para avaliar uma ampla gama de propostas de politicas que tém
impacto no valor de mercado das acdes. Adicionalmente considera-se como
uma variavel forward-looking e pode ser empregada para estudar os efeitos de
politicas futuras sobre o nivel de investimento corrente. Isto é, a teoria mostra
como as implicacBes das expectativas de futuros eventos sobre investimentos
sao apropriadamente capturados pelos valores de mercado das acfes. Afinal,
presume-se que a valorizacdo de mercado de acbes representa o valor
presente do fluxo de dividendos futuros. Essas caracteristicas significam que
ele pode sintetizar a situacdo do ambiente macroeconémico, estimulando ou
desestimulando as decisfes de investimentos. Ou seja, dada a qualidade dos
parametros macroecondmicos que afetam o g de Tobin, as empresas serao
incentivadas ou desincentivadas a aumentar seu estoque de capital. Deste
modo, é possivel, por exemplo, tracar um paralelo desta ideia com os modelos
nos quais a taxa de cambio expressa o valor presente da soma dos

fundamentos presentes e futuros esperados.

2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

O termo governanca corporativa foi criado no inicio da década de 1990
nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha para definir as regras que regem o
relacionamento dentro de uma companhia dos interesses de acionistas
controladores, acionistas minoritarios e administradores.

Este tema tem sido objeto de véarias pesquisas nhacionais e
internacionais, além de ser amplamente reconhecida como um fator essencial
para 0 acesso das empresas ao mercado de capitais. Segundo Patterson
(2002), a Governanca Corporativa e valor das empresas pode ser considerada
numa area de pesquisa madura no exterior, tendo em vista 0 crescimento
exponencial do nimero de estudos sobre o tema nos ultimos anos. A secéo de
fundamentos tedrica representa importantes trabalhos sobre o tema, cuja

maioria € constituida por testes empiricos que procuram obter uma relacao

22



estatistica significativa entre diversas variaveis associadas ao desempenho e
valor da empresa e variaveis associadas ao desempenho e valor da empresa e
variaveis associadas a estrutura de Governanca Corporativa. No Brasil, tantos
os trabalhos tedricos sobre o tema quanto os trabalhos empiricos com a busca
quantitativa
O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC — apresentou a
seguinte definicdo, bastante abrangente e estabelecendo seus principais
objetivos:
“Governanga Corporativa é o sistema que assegura
aos sOcios proprietarios o governo estratégico da
empresa e a efetiva monitoragcéo da diretoria executiva.
A relacdo entre propriedade e gestdo se dé através do
conselho de administragcéo, a auditoria independente e
o conselho fiscal, instrumentos fundamentais para o
exercicio do controle. A boa Governanca assegura aos
sécios equidade, transparéncia, responsabilidade pelos
resultados (accountability) e obediéncia as leis do pais
(compliance). No passado recente, nas empresas
privadas e familiares, os acionistas eram gestores,
confundindo em sua pessoa propriedade e gestdo.
Com a profissionalizacdo, a privatizacdo, a
globalizagdo e o afastamento das familias, a

Governanca Corporativa colocou o Conselho entre a

Propriedade e a Gestédo.”

A discussdo sobre governanca corporativa surgiu para amenizar o
conflito de agéncia dos gestores, que € resultado da separacdo entre a
propriedade e a gestdo nas companhias. Esse conflito de interesses pode
assumir caracteristicas distintas em funcdo da estrutura de propriedade das
empresas. A Governanca Corporativa é entendida como a regulamentacao da
estrutura administrativa da sociedade anénima, através (i) do estabelecimento
dos direitos e deveres dos varios acionistas e (ii) da dindmica e organizacao
dos poderes.

A BMF&BOVESPA é uma companhia que administra mercados
organizados de titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos, além de

prestar servicos de registro, compensacao e liquidagdo, atuando,
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principalmente, como contraparte central garantidora da liquidacdo financeira
das operacoes realizadas em seus ambientes.

Os segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA: (1) Bovespa
Mais, (2) Novo Mercado, (3) Nivel 2 e (4) Nivel 1 surgiram da necessidade de
ter segmentos adequados aos diferentes perfis de empresas. Todos 0s
segmentos prezam por regras de governanca corporativa. Essas regras vao
além das obriga¢cfes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por
Acdes (Lei das S.As.) e tém como objetivo melhorar a avaliacdo das
companhias que decidem aderir, voluntariamente, a um desses niveis de
listagem. Conforme Rogers e Ribeiro (2006) e Garcia (2005) os requisitos para

insercao sao:

Novo Mercado:

» Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acbes por meio de
mecanismos que favorecam a dispersao do capital;

* Introducdo de melhorias nas informacdes prestadas trimestralmente,
entre as quais a exigéncia de consolidacéo e de revisao especial,

 Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as
acOes em circulacao, pelo valor econémico, nas hipéteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociacdo no Novo Mercado;

 Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de acdes
representando 25% do capital;

» Extensdo para todos os acionistas das mesmas condigdes obtidas
pelos controladores quando da venda do controle da companhia,

» Conselho de Administragdo com minimo de cinco membros e mandato
unificado de um ano;

* Disponibilizacdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP5
ou IAS6;
* Introdugcao de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as

quais a exigéncia de consolidacao e de revisédo especial;

Nivel 1:
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As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com
melhorias na prestacdo de informacdes ao mercado e com a dispersao
aciondria. As principais praticas agrupadas no Nivel 1 s&o:

* Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acbes (free
float), representando 25% do capital;

» Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de a¢Bes por meio de
mecanismos que favorecam a disperséo do capital;

* Melhoria nas informacdes prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidacéo e de revisdo especial;

« Cumprimento de regras de transparéncia em operacdes envolvendo
ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores da empresa;

» Divulgacao de acordos de acionistas e programas de opc¢des de acdes
(stock options);

* Disponibilizacéo de um calendério anual de eventos corporativos.

Nivel 2:

Para a classificacdo como Companhia Nivel 2, além da aceitacdo das
obrigacBes contidas no Nivel 1, a empresa adota um conjunto bem mais amplo
de praticas de governanca e de direitos adicionais para 0s acionistas
minoritarios.

« Adesdo a Camara de Arbitragem para resolugdo de conflitos
societarios;

» Direito de voto as acbes preferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporacdo, cisdao e fusdo da companhia e aprovacédo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

» Conselho de Administragdo com minimo de cinco membros e mandato
unificado de um ano;

* Disponibilizagdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP
ou IAS;

» Extensdo para todos os acionistas detentores de ac¢des ordinarias das

mesmas condi¢cdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle
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da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os detentores de acbes
preferenciais; e

 Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as
acOes em circulacdo, pelo valor econémico, nas hipéteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociacao neste Nivel.

As empresas listadas no Nivel 2 de Governanca Corporativa tém o
direito de manter agbes preferenciais (PN). No caso de venda de controle da
empresa, € assegurado aos detentores de acdes ordinarias e preferenciais o
mesmo tratamento concedido ao acionista controlador, prevendo, portanto, o
direito de tag along de 100% do preco pago pelas a¢bes ordinarias do acionista
controlador.

Bovespa Mais:

Categoria especial criada pela Bovespa para empresas que desejam
acessar o mercado de forma gradual, esse segmento tem como objetivo
fomentar o crescimento de pequenas e médias companhias via mercado de
capitais. Esta categoria permite efetuar a listagem sem oferta, ou seja, €
possivel listar a empresa na Bolsa e tem até sete anos para realizar o IPO.
Além disso, as empresas sao isentas da taxa de registro e recebem desconto
gradual na taxa de manutencéo de listagem, sendo 100% no primeiro ano.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

O presente estudo utiliza abordagem empirico-analitica, com dados
levantados em demonstracdes contabeis, sendo classificada como:
Quantitativa, quanto a abordagem, em virtude do emprego de instrumentos
estatisticos. Descritiva, quanto aos objetivos, visto que o trabalho tem como
objetivo o estabelecimento de relagdes entre duas variaveis: q de Tobin e o
Fluxo de Caixa Operacional. Quanto aos procedimentos, é classificado como
Bibliografico, tendo em vista que é elaborado a partir de livros e artigos
cientificos; e Documental pois é “baseado em materiais que ainda nao
receberam um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo
com os objetivos da empresa“ (BEUREN; 2008; pg.80-92).

Para a pesquisa, foram selecionados as empresas de capital aberto
registrados na Bolsa de Valores de Sao Paulo pertencentes ao Nivel 2 de
Governanga Corporativa em virtude do alto nivel de transparéncia e
confiabilidade das informacgGes contabeis divulgadas. O periodo de estudo
compreendeu aos anos de 2009 a 2013, que sdo 0s anos mais recentes e que
sofreram menos oscilagdo do mercado. Foram desconsideradas as empresas
que ndo apresentaram as demonstracdes contabeis em todos os anos do
estudo e as instituicbes financeiras. Com isso, a amostra final ser& composta

conforme tabela abaixo:

Tabela 2 - Composi¢do da Amostra

Codigo Raz&o Social |
ELETROPAULO |ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.
FORJA TAURUS |FORJAS TAURUS S.A.

GOL GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.
KLABIN S/A KLABIN S.A.

MARCOPOLO MARCOPOLO S.A.

MULTIPLAN MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.

SARAIVA LIVR | SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES
SUL AMERICA SUL AMERICA S.A.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Todas as varidveis contabeis e financeiras necessérias para o calculo do
g de Tobin e informacfes dos Fluxos de Caixas Operacionais foram obtidos

pelo site da Bolsa de Valores de S&o Paulo — Bovespa.

3.1 METODOLOGIA DE CALCULO

O g de Tobin é definido como a relacdo entre o valor de mercado e o
custo de reposicado de seus ativos. O método utilizado nessa pesquisa para
estimar seu valor foi o proposto por Chung e Pruitt (1994). Esta forma foi
escolhida pelo fato dos métodos teoricamente corretos serem complexos e por
apresentarem dificuldades ou impossibilidade na obtencdo de todas as
informacdes necessarias para sua estimativa.

Portanto, para mensurar o g de Tobin foi utilizado a seguinte formula:

_VMA+D
=T
Em que:

VMA: Valor de mercado das a¢des negociadas em bolsa. E calculado
pela multiplicacdo do numero de acdes da firma pelo preco cotado no ultimo dia
de negociacdo do ano em questao;

AT: Ativo total da firma, sendo medido pelo seu valor contabil (valor de
reposicao de seus ativos); e

D: Valor contabil da divida, calculado pela seguinte formula:

D=VCPC —-VCAC+VCE+VCDLP

Em que:

VCPC: Valor Contabil do Passivo Circulante;
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VCAC: Valor Contéabil do Ativo Circulante;
VCE: Valor Contabil do Estoque; e
VCDLP: Valor Contabil da Divida de Longo Prazo.

O método escolhido para comparar os valores do q de Tobin com o
Fluxo de Caixa Operacional foi a correlagdo de Pearson. Este coeficiente de
correlacdo produto-momento ou r de Person mede o grau da correlacéo linear

entre duas variaveis quantitativas.

4. DESCRICAO DOS DADOS

4.1 O g DE TOBIN DAS EMPRESAS SELECIONADAS

O g de Tobin € um indicador de oportunidade e crescimento. As
empresas com um g mais elevado possuem maior estimulo para realizar novos
investimentos de capital em relacdo as que apresentam um g mais baixo. Os

valores do g de Tobin sdo apresentados anualmente na Tabela 2.

Tabela 3 - g de Tobin das empresas selecionadas

Empresa 2009 2010 2011 2012 2013

ELETROPAULO 0,7914 0,8529 0,9112 0,8408 0,6368
FORJA TAURUS 1,0390 0,8508 0,4485 0,8358 0,4996
GOL 1,2343 1,1459 0,8283 1,1011 0,8360
KLABIN S/A 0,7496 0,7315 0,8883 1,1672 1,1024
MARCOPOLO 0,6600 0,5431 0,4443 0,9571 1,1968
MULTIPLAN 1,5694 1,6683 1,5868 2,2109 1,7863
SARAIVA LIVR 1,3486 1,3676 0,6631 0,7487 0,8347
SUL AMERICA 1,3328 1,4977 1,0022 1,1106 0,9924
MEDIA 1,0906 1,0822 0,8466 1,1216 0,9856

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A empresa Eletropaulo apresentou em todos os periodos um q inferior a
1. A companhia Forja Taurus demonstrou valor superior a 1 apenas em 2009,
0s anos de 2011 e 2013 destacam-se por valores baixos, em torno de 0,46.
Para a Gol, os anos de 2009, 2010 e 2012 foram favoraveis, exibindo valores
acima de 1. A Klabin s6 teve bons resultados nos anos de 2012 e 2013. A
Marcopolo apresentou q de Tobin baixo nos 3 primeiros anos da pesquisa,
passando a ter g acima de 1 apenas em 2013. A Multiplan se destacou por
apresentar as maiores meédia da amostra, revelando em todos os anos valores
acima de 1, destacando-se em 2012, que apresentou valor de 2,21, o maior do
estudo. A Saraiva exprimiu valores acima de apenas em 2009 e 2010,
entretanto apresentou tendéncia de crescimento ap0s a expressiva queda entre
2010 e 2011. A Sul Americana apresentou valores altos entre 2009 e 2012. A
Figura 1 exprime as variagdes do g.

Figura 1 - q de Tobin das empresas pertencentes a amostra

2,5000 -
2,0000 - == ELETROPAULO
——FORJA TAURUS
1,5000 - . =——GOL
——KLABIN S/A
1,0000 - \x  ——MARCOPOLO
— < e MULTIPLAN
\ SARAIVA LIVR
0,5000 - _
SUL AMERICA
0,0000
2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 3 e a Figura 2 demonstram a média do g de tobin das
empresas selecionados entre o periodo de 2009 e 2013. O maior media

identificado foi da Multiplan e a menor foi da Forja Tauros. Observa-se que
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37,50% das empresas selecionadas no estudo apresentaram q de Tobin

superior a 1.
Tabela 4 - g de Tobin Médio
Empresa g de Tobin
ELETROPAULO 0,8066
FORJA TAURUS 0,7348
GOL 1,0291
KLABIN S/A 0,9278
MARCOPOLO 0,7603
MULTIPLAN 1,7643
SARAIVA LIVR 0,9925
SUL AMERICA 1,1871
Fonte: Elaborado pelo autor.
Figura 2 - q de Tobin Médio
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme o Figura 3 verifica-se que o q de Tobin médio sofreu
sucessivas quedas entre 2009 e 2011. Sendo de 0,77% de 2009 para 2010 e
21,77% de 2010 para 2011. De 2011 para 2012 houve um forte aumente de
32,48%. No ano seguinte houve uma queda de 12,13%. O Figura 4 evidencia o
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namero de empresas, em cada ano, que possuiam ¢ superior e abaixo de 1.
Destaca-se 2011 com 33,33% das empresas com ¢ de Tobin menor que 1 e
2009 com 62,50% com g maior que 1.

Figura 3 - Evolucéo do g de Tobin médio
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Figura 4 - Empresas com g de Tobin maior e menor que 1

7

6

5 1

4 1
Hg>1

3+ Hg<1

2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2 CORRELACAO ENTRE g DE TOBIN E FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

LIQUIDO

O método de correlacao utilizado para o célculo da correlacao foi de

Pearson. Na Tabela 4 apresentam-se os valores do g de Tobin, do Fluxo de

Caixa Operacional e da correlacao entre os anos de 2009 e 2013.

Tabela 5 - Célculo da Correlacédo de Pearson

2009 2010 2011
Empresa q FCO q FCO q FCO
ELETROPAULO |0,7914 814.342 0,8529  2.127.858 |0,9112  1.406.430
FORJA TAURUS | 1,0390 122.002 0,8508 59.681 0,4485 45.349
GOL 1,2343 457.259 1,1459 723.897 0,8283  -602.520
KLABIN S/A 0,7496 747.489 0,7315 910.465 0,8883  728.920
MARCOPOLO 0,6600 169.896 0,5431 258.585 0,4443  381.786
MULTIPLAN 1,5694 333.443 1,6683 457.747 1,5868 29.443
SARAIVA LIVR 1,3486 222.513 1,3676 164.397 0,6631  332.624
SUL AMERICA 1,3328 -27.592 1,4977 31.099 1,0022 7.978
Correlagao Pearson -0,4344 -0,3008 -0,0511
2012 2013
Empresa q FCO q FCO
ELETROPAULO | 0,8408 332.354 0,6368 777.122
FORJA TAURUS | 0,8358 60.880 0,4996 191.307
GOL 1,1011 133.293 0,8360 403.881
KLABIN S/A 1,1672 933.894 1,1024 1.032.322
MARCOPOLO 0,9571 94.678 1,1968 179.968
MULTIPLAN 2,2109 518.432 1,7863 417.079
SARAIVA LIVR 0,7487 448.165 0,8347 410.813
SUL AMERICA 1,1106 53.160 0,9924 -22.518
Correlagao Pearson 0,3115 0,0062

Fonte: Elaborado pelo autor.

A correlacdo entre o q de Tobin e o fluxo de caixa operacional liquido

apontou moderada relagdo negativa em 2009 e 2010. Em 2011 a correlacao

continuou negativa, mas passou a ser fraca. Nos dois anos seguintes a relacéo
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se tornou positivo, sendo moderada em 2012 e fraca em 2013. A Figura 5
evidencia estas oscilages. Diante do exposto, € possivel concluir que ndo ha

relacdo entre estas duas variaveis.

Figura 5 - Evolucéo da Correlagcéo de Pearson
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0,0000 / \
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Vale ressaltar que o periodo do estudo foi marcado por grave crise
internacional, gerando diversos efeitos negativos na economia brasileira. As
cotacdes sofreram grandes oscilacdes, influenciando diretamente no valor de
mercado das empresas, e, consequentemente, no g de Tobin.

Como limitag&o da pesquisa a aplicacdo do estudo exclusivamente para
empresas classificados no Nivel 2 de Governanca Corporativa, ndo tornando
possivel generalizar os resultados para os demais segmentos e a auséncia de

alguns dados para a mensuracao das variaveis.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal do estudo foi verificar, estatisticamente, a existéncia
de uma relagao significativa entre o g de Tobin e o Fluxo de Caixa Operacional
Liquido das empresas listadas na BMF&BOVESPA, classificadas no Nivel 2 de
Governanga Corporativa no periodo entre 2009 e 2013. O resultado apontou
que ndo h& qualquer relagdo entra as variaveis. Acredita-se que o0 uso do
indicador g de Tobin captura algumas informagdes que ndo dependem do
desempenho do Fluxo de Caixa Operacional, indicando seu uso como uma
medida financeira com caracteristicas proprias de desempenho.

O periodo em questdo foi marcado por grave crise internacional,
gerando diversos efeitos negativos na economia brasileira. As cotacfes
sofreram grandes oscilacdes, influenciando diretamente no valor de mercado
das empresas, e, consequentemente, no g de Tobin.

Como restricdio do estudo a aplicagbes exclusivamente para
organizacdes classificadas no Nivel 2 de Governanca Corporativa ndo tornou
possivel generalizar os resultados para os demais segmentos. Outra limitacao
foi o fato de diversas empresas ndo possuirem todas as informacfes
necessérias ao calculo, reduzindo a amostra. Sugere-se como pesquisas
futuras a ampliacdo do estudo para outros segmentos e o emprego de

diferentes periodos para a andlise.
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