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RESUMO

A siderurgia e metalurgia sdo essenciais para a producdo de matéria-prima que é
utilizada para ser transformada em bens industrializados. O presente trabalho tem
como objetivo verificar a influéncia dos indicadores contabeis na variacdo do preco
das acbBes (VPA) das empresas do setor de siderurgia e metalurgia da
BM&FBOVESPA, considerando dados entre o primeiro trimestre de 2010 ao quarto
trimestre de 2015. As observacdes foram analisadas por meio de dados trimestrais
em painel, no qual foram verificados todos pressupostos (teste de raiz unitaria,
multicolinearidade, normalidade, heterocedasticidade e autocorrelacdo) das
variaveis para a realizacdo da regressdo mdultipla. Das variaveis explicativas do
modelo, somente duas, liquidez geral (LG) e corrente (LC) apresentaram relacao
significativa a 5%. Porém, essas apresentam baixo poder de explicagdo da VPA por
meio R2. Com isso, esses resultados corroboram com estudos anteriores que
demonstram a relacdo de informacbes extraidas a partir das demonstracdes
contabeis com o retorno acionario.

Palavras-chave: Dados em painel; indices contabeis; Mercado Acionario;
Metalurgia; Siderurgia

RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRICE VARIATION AND ACCOUNTING
INDICATORS: METALLURGICAL AND STEEL INDUSTRY STUDY LISTED ON
BM&FBOVESPA

ABSTRACT

Steel and metallurgy are essential for the production of raw material that is used to
be transformed into industrialized goods. The present study aims to verify the
influence of the accounting indicators on the stock price variation (VPA) of
companies in the steel and metallurgy sector of BM & FBOVESPA, considering data
between the first quarter of 2010 and the fourth quarter of 2015. The observations




were analyzed (Unit root, multicollinearity, normality, heteroskedasticity and
autocorrelation) of the variables for the multiple regression. Of the explanatory
variables of the model, only two, general liquidity (LG) and current (LC) presented a
significant relation to 5%. However, these have low explanatory power of VPA
through R2. As a result, these results corroborate previous studies that demonstrate
the relationship of information extracted from the financial statements to the
shareholder return.

Keywords: Panel data; Accounting indices; Stock Market; Metallurgy; Iron and steel
industry

1 INTRODUCAO

Em uma economia globalizada, a atuacdo das empresas € influenciada
pelas variacbes cambiais, precos internacionais das matérias primas, volatilidade
dos mercados e fluxos financeiros, oscilagbes das taxas de juros, entre outras
variaveis. Estas caracteristicas do mercado tornam o processo de gestdo bem mais
complexo e exigente de instrumentos mais sofisticados (ASSAF NETO; LIMA, 2009).
Dessa forma, as transacfes econdmicas entre paises se intensificaram e fez-se
necessario que a contabilidade desempenhasse seu papel ainda com mais eficacia
a fim de estabelecer comparabilidade de dados de empresas de diferentes
nacionalidades (MOURA, 2016).

O Mercado Financeiro nem sempre fornece os niumeros exatos para poder
entender como funcionam a economia e como é movida. Por isso o fornecimento de
informacBes das empresas € fundamental aos usuarios que precisam da mesma
para aumentar o grau de confiabilidade e de credibilidade na hora de investir.
Assim, quanto maior o numero de informacdes o investidor detiver sobre o negdcio
e/ou desempenho econdmico e financeiro da organizacdo, em teoria, pode-se
esperar diferente percepcdo do investidor (SILVA; NARDI; PIMENTA JUNIOR,
2012).

No Brasil, recentemente o mercado de acdes tem recebido muita atencao
por parte de investidores e empresas, visto que o0 mesmo tem se apresentado como
uma oportunidade para investidores externos que visem diversificar seus portfélios.
O mercado financeiro brasileiro apresentou um desenvolvimento positivo e rapido,
de forma que a capitalizacdo através do mercado de acdes apresentou crescimento
tanto em termos de volume de negocios como na eficiéncia a locativa (NUNES;
COSTA; MEURER, 2005).

E interessante ressaltar que Mercado Financeiro é estavel e todos estiio
sujeitos a ganhos e perdas devido aos riscos inerentes a um investimento.
Justamente por isso, no Brasil, a BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros — criou os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC) com o
intuito de estabelecer certos mecanismos de boas praticas para reduzir, entre outras
coisas, a assimetria de informacédo e para dar maior seguranca aos acionistas e
investidores (SILVA; NARDI; PIMENTA JUNIOR, 2012). Nesse sentido, € sabido que
as acdes das empresas possuem precos distintos, onde o preco das agbes €
influenciado pela lei da oferta e demanda. Assim, de acordo com Galdi e Lopes
(2008), o preco de uma acdo é funcdo de um conjunto de fatores que interagem
formando a expectativa do mercado sobre o desempenho futuro da empresa e da
economia.



Nunes, Costa e Meurer (2005) afirmaram em estudo que a inseguranca se
deve as condi¢cdes macroecondmicas instaveis e a sua estrutura financeira tem feito
que a capitalizacao por intermédio do mercado de acBes no Brasil apresente um
grau de risco elevado. Como consequéncia, as ac¢des negociadas na bolsa de
valores brasileira ficaram vulneraveis as condi¢cdes econdmicas adversas, sejam
elas internas ou externas.

Considerando a relacdo de variaveis enddgenas (indicadores contabeis) e o
retorno acionario diversas pesquisas foram realizadas em ambito internacional (e.g.
MOHANRAM, 2005; PIOTROSKI, 2000; ABARBANELL; BUSHEE, 1998;
DICKINSON; SOMMERS, 2012).

De acordo com Setto, Brasil e Vieira (2005) o setor sideruargico, pelo fato de
absorver matérias-primas de outros setores e fornecer insumos para diversas
industrias, tende a apresentar fortes ligacdes (a montante e a jusante) e influéncias
significativas com outros setores da economia. Em razdo disso, os choques sofridos
por esse setor (sejam de oferta ou de demanda) tendem a apresentar efeitos
multiplicadores significativos sobre a economia na qual esta inserido. Ainda em seus
estudos, eles afirmam que em termos de distribuicdo territorial, a producéo
siderurgica brasileira concentra-se basicamente na regido Sudeste, que €
responsavel por mais de 90% das producBes de seus insumos. Minas Gerais
destaca-se como o principal produtor dos seus produtos.

Em confluéncia, Ross, Westerfield e Jordan (2008) e Assaf Neto e Lima
(2009) reportam a importancia dos indicadores contabeis de rentabilidade,
endividamento e atividade na tomada de decisdo dos usuarios da informacéo,
auxiliando investidores e também gestores. Brigham e Ehrhardt (2010) enfatizam
gue os setores da economia apresentam indicadores contabeis distintos, onde a
comparacao de indices-padrdo para o setor financeiro e setor industrial. Nesse
sentido, existe relacdo dos indicadores contabeis com o retorno acionario das
empresas dos setores de metalurgia e siderurgia listadas na BM&FBOVESPA? O
objetivo é analisar a influéncia dos indicadores contabeis na precificacdo de ativos
de empresas de metalurgia e siderurgia da BM&FBOVESPA.

Para Correia, Amaral e Bressan (2008), a liquidez representa um aspecto
importante a ser considerado nos modelos de precificacdo de titulos, sendo que
esse € um fator microeconémico que é relevante para os investimentos no mercado
de acdes de curto prazo. Porém, ndo é relevante para investimentos de longo prazo.

A teoria de precificacéo de ativos sugere que o retorno esperado de um ativo
seja crescente com seu nivel de risco, porque investidores avessos ao risco
requerem uma compensacdo para aceitar mais risco (MACHADO; MEDEIROS,
2012). Galdi e Lopes (2008) em seu estudo evidencia de que o lucro contabil dos
paises da Ameérica do Sul é conservador, e quando ha relacdo entre preco e lucro,
normalmente ela ocorre do preco para o lucro e ndo o contrario, como seria 0
intuitivamente esperado. Ja o lucro apurado pela contabilidade argentina, que possui
uma caracteristica menos ortodoxa do que a de outros paises da América Latina,
tem maior relacdo causal com o preco da acao do que os lucros dos outros paises
da regiao.

Zorzo (2010) apud Barros e Martins (2010) afirma que a analise financeira
constitui na aplicagdo de um raciocinio analitico dedutivo sobre os valores dos
elementos patrimoniais, expressos nas demonstracdes contabeis de uma entidade,
com a finalidade de conseguir uma avaliagdo econdmica financeira da sua situagao
e do andamento das suas operagdes. E investir em aclOes requer a analise



financeira de expectativas de rendimentos, e também, a analise da valorizacdo que
venha a ocorrer nesses valores mobiliarios (TESTA, 2011).

A motivacdo para este estudo decorre da crescente visibilidade e interesse
no comportamento e no impacto do preco das acdes no Mercado de Financeiro nos
anos de 2010 a 2015, logo, estudar a relacdo das acbes entre variaveis enddgenas
e torna-se relevante e desafiador a medida que pode contribuir para fortalecer o
entendimento sobre o tema. Para tanto, a estrutura deste estudo é composta por
cinco partes, sendo (i) introducéo; (ii) fundamentacdo tedrica sobre varidveis com
poder preditivo para o retorno acionario; (iii) procedimentos econométricos utilizados
no estudo; (iv) andlise e discussédo dos resultados, e; (v) consideracdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O retorno aciondrio consiste na expectativa gerada pelo investidor em
relacdo ao desempenho econdmico das empresas, ou seja, espera-se crescimento
no valor do preco do papel gerando beneficios futuros rentaveis (MEDEIROS;
DOORNIK, 2008). Contudo, é necessario compreender os fatores que afetam
diretamente os retornos acionarios com a finalidade de auxiliar a tomada de decisé@o
dos investidores relacionado a negociacao das acoes.

Os fatores que podem influenciar o retorno acionario tem natureza macro e
microecondmicas. Arauljo e Bastos (2008), analisou variaveis macroecondémicas
como inflagéo, taxa de juros e nivel de atividade econdbmica em relacéo aos retornos
acionarios das acdes de empresas de quatro paises da América Latina, sendo:
Argentina, Brasil, Chile e México. Os resultados apontam que no Brasil o retorno
acionario é explicado apenas pelo nivel de atividade, porém em baixa magnitude.
Além disso, somente ha relacdo de causalidade entre duas variaveis analisadas,
sendo elas nivel de atividade e taxa de juros.

Galdi e Lopes (2008) em um estudo realizado com acfes de 41 empresas do
mercado acionario latino-americano relacionaram o lucro com o preco das acdes, no
qgual a maioria dos preco das acdes e lucro das empresas ndo apresentaram
comportamento estacionario no periodo avaliado. Com isso, ndo foram encontradas
evidencias que demostram a relacdo entre lucro contébil e o preco das acdes. Nesse
trabalho foi encontrado o efeito de co-integragéo entre o lucro e o preco das acdes a
longo prazo, porém nado existe causalidade entre estas variaveis. Também foi
observado uma caracteristica especifica do mercado acionario argentino.

O lucro das empresas do mercado acionario argentino apresentaram
estacionariedade no periodo avaliado, diferentemente dos demais mercados
avaliados no estudo. Isso ocorreu por causa do conservadorismo das normas de
contabilidade estabelecidas neste pais, tendo como consequéncia maior relacéao
entre o lucro e preco das acoes (GALDI; LOPES, 2008).

Brugni et al. (2015) verificaram se existe causalidade entre o lucro contabil e
o preco das acgdes, sendo que a variavel endogena foi avaliada como fator surpresa
na variacdo das acdes nos periodos futuros, a curto prazo, apés a divulgacdo das
demonstracdes contabeis. Para isso, o estudo foi composto por 36 organizacdes do
mercado acionario brasileiro, no qual as variaveis foram relacionadas por meio de
testes de co-integracdo. O resultado encontrado apresenta que ndo existe efeito
padrdo de co-integracdo das acgles e lucro das companhias no mercado acionario
brasileiro, mas, quando analisadas individualmente, 10 companhias apresentam
lucros que consistem como fator surpresa no preco das agdes e, consequentemente,
tendo influencia no curto prazo. Em contraste, 11 organizagbes apresentaram



comportamento oposto, no qual o pregco das acdes tem conseguem retirar,
parcialmente, o fator surpresa do lucro contdbil. Também, observou que este
comportamento € comum em companhias que séo consideradas de grande porte.

Em um estudo realizado por Paulo; Sarlo Neto e Santos (2012) composto
por 91 empresas listadas na BM&FBOVESPA durante o periodo de junho de 1999 e
marco de 2008, relacionou o preco das acbes e 0 lucro contabil. Foram
considerados os trés antecedentes e posteriores a divulgacédo do lucro contabil por
estas organizagOes, sendo que com isso pOde-se verificar a reacdo do mercado a
partir dos dados divulgado pelas empresas. Contudo, o preco das acfes variaram de
acordo com a expectativa do lucro do mercado. O valor do lucro contabil que
estavam dentro da expectativa do mercado provocou reacao significativa no preco
das acdes no periodo avaliado. Porém, quando o lucro contabil consistiu em valor
inferior ao esperado pelo mercado provocou queda no preco das acgoes.

O preco das acgdes apenas foram impactadas quando o lucro trimestral
apresentou valor abaixo da expectativa do mercado financeiro, porque este
apresenta caracteristicas de conservadorismo. Assim, o preco das acdes s6 foram
apresentam influéncia do lucro, quando o valor deste é considerado pelo mercado
financeiro como uma “ma noticia” (PAULO; SARLO NETO; SANTOS, 2012)

Ja Costa Junior e Neves (1999), objetivou em seu trabalho analisar as trés
variaveis fundamentalista (valor de mercado, indice preco/lucro e indice valor
patrimonial/preco) e também o beta, em relacdo a rentabilidade média das acbes
negociadas na bolsa de valores de Sdo Paulo, no periodo de 1987 a 1996, através
do método SUR, para estimar os coeficientes de regressdo mudltiplas. Assim, foi
possivel cincluir que houve uma significAncia consideravel nas variaveis contabeis
para o obter o retorno das acdes. Sendo que beta permanece sendo a variavel
explicativa relacéo do risco-retorno da acao.

Também, Sarlo Neto et al (2005) constata que para as acdes ordinarias a
hipétese foi confirmada parcialmente, pois a informacdo contabil € importante
somente nos casos de lucros anormais negativos, indicando que, para os casos de
lucros anormais positivos, as informacgdes contabeis divulgadas perdem relevancia
diante de outras fontes de informagdes.

Swanson, Rees e Juarez-Valdes (2001) expdem que indicadores contébeis
podem ser utilizados para encontrar oportunidades de investimento, por meio de
analise fundamentalista. Santana e Lima (2004) relacionaram o Earning Before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) com os retornos totais aos
acionistas, no qual foram analisadas 50 empresas do Ranking GVA-50 classificadas
no ano de 2002. A partir de testes econométricos, obteve-se o resultado que o
EBITDA nao serve como preditor dos retornos totais dos acionistas ao nivel de
significancia de 5%, embora apresente R? no valor de 0,42. Porém, ndo se pode
descartar a importancia da sua utilizagdo para auxiliar os gestores na tomada de
decisdo e de parametro para avaliar investimentos a longo prazo.

Machado e Machado (2014) relacionaram variaveis enddgenas (lucro, fluxo
de caixa, liquidez das ac¢Oes, EBITDA e grau de alavancagem) com o preco das
acOes, ordinarias e preferenciais, do mercado acionario brasileiro, sendo que foi
utilizada a técnica de Liu, trés fatores e da CAPM. Foram utilizadas as a¢fes de
todas as empresas listadas na BM&BOVESPA, entre 1995 a 2008. Para isso, foram
utilizadas regressdes multiplas em séries temporais. Os resultados apontam que o
método da CAPM e dos trés fatores apresentam resultados préximos. Além disso, a
EBITDA e lucro, quando avaliada por estes dois fatores ndo explicam o preco das
acoes, pois apresentam interceptos nas séries de tempo.



Em um estudo realizado com 54 empresas listadas BM&FBOVESPA foram
relacionados o retorno das acdes com a rentabilidade do patriménio liquido (ROE)
entre 1995 a 2003. Para isso, foi utilizado o teste de regresséao linear simples, no
qual os resultados apontam que ndo houve significancia (P<0,05) entre a variavel
explicativa (ROE) e o retorno acionario das empresas (MENDONCA NETO; BRUNI,
2004).

Soares e Galdi (2011) relacionaram os indicadores contabeis com o retorno
das acbes de todas as empresas pertencente ao indice Bovespa durante 14
periodos anuais (1995-2008). Os resultados demonstram relacdo de alguns
indicadores contabeis (margem liquida; giro do ativo; rentabilidade do ativo, e;
rentabilidade do ativo operacional) com retorno das a¢des, quando testadas ao nivel
de significAncia de 5%. Também, foram testados os indicadores operacionais e
financeiros, afim de verificar, qual apresenta maior relacdo (P<0,05) com o retorno
acionério (RA) destas empresas, sendo que os resultados operacionais apresentam
maior relagcdo com o RA.

Malta e Camargos (2014) verificaram a relagdo entre varidveis da analise
fundamentalistas como: Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE); Rentabilidade
do Ativo (ROA); Retorno Sobre Investimento (ROI), Liquidez no Mercado (INEG);
Participacdo do Capital de Terceiros (PCT); Margem Bruta (MB); Market-to-book
(MBR), e; Lucro Por agéo (LPA). Foram analisados dados entre o primeiro trimestre
de 2007 ao quarto trimestre de 2014 do IBrX100, sendo: 46 acles ordinarias e 21
preferenciais de empresas nao financeiras, por meio de dados em painel pelo efeito
fixo. Os resultados apontam baixo fator explicativo destas variaveis endégenas no
retorno das ac¢les, sendo que, ROI, PCT e INEG apresentaram relacdo negativa
com o preco das acbes. Em contraste, LPA, MBR, ROE, MB e ROA, apresentaram
relacéo positiva com a variagdo do preco das acoes.

Rostagno, Soares e Soares (2006) procuraram investigar aspectos
referentes ao risco de investimento envolvendo a¢Bes de valor e crescimento na
Bovespa, através de portfolios, utilizando indicadores de mercado capaz de
identificar acdes de valor negociadas e verificou-se que o lucro/preco apresentaram
retornos consistentemente maiores em relacao as de crescimento. Quanto a andlise
do risco, o indicador liquidez foi capaz de justificar, com significancia estatistica, o
maior retorno nas estratégias de valor.

Por conseguinte, Silva et al (2009), em seu estudo, analisou os indicadores
do EVA, Lucro Liquido, EBITDA e Fluxo de Caixa por diversos usuarios, por meio de
cinco empresas do setor de energia elétrica que operam na bolsa de valores de Sao
Paulo, se existe correlacdo entre estes indicadores e o preco das acbes destas
empresas. Na sua metodologia para avaliar o retorno das ac¢des, os autores fizeram
a utilizagdo de uma média aritmética trimestral do indice Ibovespa, a fim de
identificar se a variagao percentual superior ou inferior de uma acédo em relagéo a tal
indice possuia correspondéncia na variacdo percentual dos indicadores de
desempenho.

Também, Taffarel, Clemente e Souza (2011) durante 41 periodos trimestrais
(1998 — 2008), analisaram o efeito de 16 indicadores contéabil-financeiro sobre os
precos das acdes ordinarias, no curto prazo sobre uma amostra de 24 empresas,
sendo (todas com carteira teérica na lbovespa). Para a conclusdo dos resultados
foram utilizados testes de correlagdo, componentes principais regressao linear,
multipla e analises de dados em painel, provando — se que o0 mercado nao reage de
forma significativa em relacéo a divulgacéo das informacdes contabeis.



Outra variavel enddgena considerada pelos investidores como fundamental
para as negociacdes de papeis dos mercados acionarios € a liquidez das agoes.
Correia, Amaral e Bressan (2008) analisaram a relacéo entre a liquidez e o retorno
das acbes no periodo de 1995 a 2004, sendo que foi encontrado uma relacdo
positiva entre estas duas variaveis. Isso demostra que o mercado de acdes brasileiro
ndo é desenvolvido, diferentemente de mercados de paises como EUA, Japéo,
Alemanha, Reino Unido e entre outros que sdo considerados desenvolvidos e
globais que tenha caracteristica de uma relacéo linear negativa entre a liquidez e o
retorno das acoes.

A Liquidez das acdes no mercado brasileiro pode estar relacionada com
variaveis como politica de dividendos e qualidade das informacdes contabeis
publicadas, beneficiando os usuarios internos. Além disso, a liquidez das acdes so €
importante para investimentos a curto prazo, no qual a liquidez ndo € um fator
importante levado em consideracdo para investimentos a longo prazo (CORREIA,;
AMARAL; BRESSAN, 2008).

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Delineamento da pesquisa

O presente estudo, classifica-se quanto aos seus objetivos como explicativa,
porque analisa e interpreta o fator de explicacdo das variaveis exdgenas nas
variacfes das acdes das empresas do setor de Siderurgia e Metalurgia brasileiro
que negociam suas acbes na BM&FBOVESPA entre o periodo de 2010 a 2015.
Quanto aos procedimentos, classifica-se como um estudo documental devido ao uso
dos dados referentes as demonstracbes e indices contdbeis extraidos da
Economatica®. A abordagem adotada nesse estudo foi quantitativa, no qual os
dados foram submetidos a testes econométricos em dados em painel para verificar
quais variaveis estdo relacionadas e, qual grau de relacdo, nas variacdes das acdes
das empresas analisadas.

O setor de Siderurgia e Metalurgia da BM&FBOVESPA é composto por dez
empresas, que se dividem em trés subsetores, sendo: Artefatos de Cobre; Artefatos
de Ferro e Aco, e; Siderurgia. Porém, ndo foram encontrados dados confiaveis
referentes a variacdo trimestral das acdes de trés empresas, sendo estas: FBMC3
(Fibam Companhia Industrial); MGEL3 (Mangels Industrial S.A.), e; TKNO3 (Tekno
S.A. — Industria e Comércio). Com isso, o estudo foi composto por sete empresas
deste setor, que possuem e negociaram suas acfes ordinarias entre o primeiro
trimestre de 2010 e quarto trimestre de 2015, no qual os dados desta pesquisa
foram obtidos em 20 de margo de 2017.

O setor de siderurgia foi adotado na pesquisa pela sua importancia na
economia brasileira, sendo administrados por onze grupos empresariais. Este setor,
no ano de 2015, obteve uma producao de 31,8 milhGes de toneladas de produtos
siderurgicos e 111.509 empregos. O Brasil € o décimo primeiro maior exportador
deste material, sendo o quinto maior exportador mundial liquido de aco e balanca
comercial positiva de, aproximadamente, U$ 3,5 bilhdes (INSTITUTO ACO BRASIL,
2016).

As acdes das empresas utilizadas nesses estudos foram: CSN3 (Companhia
Siderargica Nacional), FESA3 (Companhia de Ferro Ligas da Bahia-Ferbasa),
GGBR3 (Metalurgica Gerdau S.A.), GOAU3 (Metalurgica Gerdau S.A.), PATI3
(Panatlantica S.A.), PMAM3 (Paranapanema S.A.) e, USIM3 (Usinas Siderurgicas de



Minas Gerais S.A. - Usiminas). A variavel dependente foi a variacdo do preco das
acoes (VA).

As variaveis explicativas sdo exogenas, sendo provenientes das
demonstragdes financeiras consolidadas trimestrais das empresas participantes
deste estudo. Essas variaveis compreendem aos seguintes indicadores contabeis:
Liguidez Geral (LG); Liquidez Corrente (LC); Valor do EBITDA (VNE); Giro do Ativo
(GA); Margem Liquida (ML), e; Retorno do Patriménio Liquido (ROE).

VA, =LG,+LC, +VNE, + GA,, + ML,, TROE,, + ¢
Em que, VA = Variacédo do Preco da Acao;
LG = Liquidez Geral,
LC = Liquidez Corrente;
VNE = Ebitda;
GA= Giro do Ativo;
ML = Margem Liquida, €;

ROE = Retorno sobre Patriménio Liquido.

3.2 Variaveis utilizadas e hipoteses do estudo

O preco de uma acédo é funcdo de um conjunto de fatores que interagem e
formam a expectativa do mercado sobre o desempenho futuro da empresa e da
economia. Entre as variaveis contabeis que tém sido amplamente estudadas para o
entendimento da formacéo dos precos das acdes, o lucro tem um lugar de destaque
(GALDI e LOPES, 2008).

Os beneficios obtidos com a abertura de capital, de acordo com Carvalho
(2003), dependem da liquidez das acbOes das empresas, da possibilidade dos
investidores negociarem volumes expressivos de acdes sem que isto altere
consideravelmente o preco destas. As agOes de baixa liquidez devem oferecer aos
investidores um menor preco. Ou seja, um abono que as torne mais atrativas,
refletindo no mercado como acbOes de baixa avaliaco de mercado, o que
desestimula as empresas a obter recursos por meio da emissdo de acoes, valendo
ressaltar que nesse caso € imprescindivel a avaliacdo do custo de oportunidade dos
investidores.

A emissdo e a venda de acdes no mercado primario permite que as
empresas captem os recursos financeiros necessarios aos investimentos produtivos.
Quando compram agdes, os investidores, Procianoy e Antunes (2001), adquirem os
direitos sobre os ativos e tornam-se 0s proprietarios da empresa, onde a
participacédo na propriedade é definida pela quantidade das a¢cOes de cada acionista.
No entanto, eles possuem um direito contingente no valor total da empresa e
recebem, em caso de liquidacdo, somente o que restar do valor total, apos o
ressarcimento de todos os outros credores.

As acOes sao titulos de renda variavel, no qual existem duas possibilidades
de ganho por parte do investidor, sendo: (i) dividendos e (ii) valorizagédo da agéo. O
ganho com valorizacdo consiste entre a diferenca do valor da compra e da venda
(ASSAF NETO, 2011). Com isso, € fundamental, para qualquer investidor do
mercado acionario, o valor da perda/ganho de acordo com a variacao das acfes ao
longo do periodo.

Tém-se a seguinte equacéao para o calculo da Variacdo do Preco das Acoes:



VPA =PA, —PA,_,

Em que: VPA = Variacédo do Preco da Acéo;
PA: = Preco da Acdo (trimestre atual), e;

PAw1 = Preco da Acéo (trimestre anterior).

ludicibus (2010) afirma que o calculo de quocientes das demonstracdes
contadbeis é fundamental para a contabilidade, pois com estes indices se pode
comparar a organizacdo com periodos passados e/ou demais empresas. Também,
os indices € importante para relacionar as contas de forma individual ou em grupo a
situacdo econdémica ou financeira das organizacbes (MATARAZZO, 2010). Existem
varios indices calculados a partir das demonstracdes contabeis, sendo que os
indices de liquidez sdo difundidos para a avaliagdo das companhias.

Marion (2007) e Assaf Neto (2014) enfatizam que os indices de liquidez tem
como principal objetivo avaliar a capacidade de honrar os seus compromissos com
determinada folga sem oferecer risco a continuidade das operacdes, no qual esta
pode ser avaliada a curto prazo, longo prazo e em momento imediato. Esse risco
consiste na insolvéncia da organizacdo, sendo que isso pode ocorrer por diversos
motivos, como o0 excesso de imobilizados; estoque de matérias-primas, produtos
acabados; longos prazos de recebimentos de clientes referentes as vendas; curtos
prazos de pagamento, e; entre outros.

Os indices de liquidez séo calculados a partir do Balanco Patrimonial da
empresa, sendo que apresentam um resultado estatico e momentaneo (MORANTE,
2009). Assaf Neto (2014) afirma que estes indices estdo divididos em quatro grupos,
sendo: (i) liquidez geral; (ii) liquidez corrente; (iii) liquidez seca, e; (iv) liquidez
imediata.

O indice de liquidez geral tem como finalidade apresentar como esta a
saude financeira da organizacéo, no qual a possivel folga do resultado em que este
indice demonstra pode ser influenciado de maneira prejudicial se os prazos de
recebimentos (ativo) e pagamentos (passivo) terem grande diferenca de periodo
(ASSAF NETO, 2014).

O indice de liquidez geral consiste na seguinte equacao:

G_AC—I—AﬁC
~ PC + PNC

Em que: LG = indice de Liquidez Geral;
AC = Ativo Circulante;
ARNC = Ativo ndo Circulante;
PC = Passivo Circulante, e;

PRNC = Passivo ndo Circulante.

O indice de liquidez corrente consiste no melhor indicador para medir a
capacidade de pagamento a curto prazo, no qual considera o ativo que podera ser



rapidamente convertido em unidade monetaria no periodo de doze meses, ou seja,
ativo circulante (EHRHARDT; BRIGHAM, 2010). O problema que pode ocasionar
distorcdo neste indice € o prazo de vencimento e de recebimento das dividas de
natureza de curto prazo, sendo que estes prazos devem ser proximos para nao
provocar falsas conclusdes quanto a salde financeira da empresa (IUDICUBUS,
2010).

O indice de liquidez é calculado a partir da seguinte equacao:

AC
LC=—
PC

Em que: LC = indice de Liquidez Corrente;
AC = Ativo Circulante, e;

PC = Passivo Circulante.

O Valor Nominal da EBITDA (Earning, Before, Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization) foi utilizado como varidvel enddégena do estudo. Isso porque, este
€ um importante indicador para a tomada de decisdes da empresa. Assaf Neto
(2007) afirma que o lucro antes dos juros, depreciacdo e impostos sobre a renda
consiste no lucro operacional da empresa, no qual ndo este valor nédo tem
interferéncia de quaisquer encargos da origem do seu financiamento, seja de
terceiros ou do capital préprio. Esse valor é conhecido internacionalmente pela sigla
EBITDA, no qual é este indicador € analisado a varias décadas para fatores externos
e, principalmente, internos da organizagdo por especialistas em demonstracbes
contabeis.

Também, é considerado como importante indicador para decisdes que
possam contribuir para geracdo de caixa em periodos futuros, pois a natureza da
EBITDA consiste em demonstrar a operacdo da entidade. A EBITDA é calculada a
partir da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), sendo que esta é ajustada
para ndo considerar valores oriundos de receitas ou despesas financeiras ou que
nao foram efetivamente desembolsadas (depreciacdo, amortizacdo e exaustdo)
(ASSAF NETO, 2012).

TABELA 1- DRE ajustada para calculo da EBITDA
Demonstracao do Resultado do Exercicio

+

(=) Receita com vendas 100.000,00
(-) DeducGes e Abatimentos (15.000,00)
(=) Receita Liquida com vendas 85.000,00
(-) Custo com Produtos Vendidos (55.000,00)
(=) Lucro Bruto 30.000,00
(-) Despesas com Vendas (5.000,00)
(-) Despesas administrativas e gerais (6.000,00)
(-) Despesa com Depreciagdo, Amortizacdo e Exaustdo (2.500,00)
(-) Despesa com Juros (1.500,00)
(=) Lucro antes do imposto de renda 15.000,00
(+) Despesa com Depreciacdo 2.500,00
(+)

Despesa com Juros 1.500,00



(=) EBITDA 19.000,00
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2007)

Outro indicador enddgeno analisado no estudo foi o Giro do Ativo, no qual
Assaf Neto (2007) afirma que este indice demonstra qual a velocidade do volume
das vendas em relacdo ao que foi investido em sua totalidade. Com isso, pode-se
observar que para cada $1,00 investido o quanto foi vendido.

O volume de vendas da organizacéo tem relacéo direta com 0s seus ativos.
Isso €& fundamental, para medir o retorno que a atividade proporciona em
comparagcdo aos investimentos realizados (FERNANDES; FERREIRA,;
RODRIGUES, 2014). De acordo com Padoveze e Benedicto (2014) o Giro do Ativo
(GA) pode ser combinado com outros indicadores para demonstrar melhor a
situacdo da organizacdo quanto as suas operacdes. O GA quando multiplicado pela
Margem Liquida (ML) da origem ao Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido (RSPL),
sendo que esse € importante para considerar o Patriménio Liquido como
investimento final.

Tém-se a seguinte férmula para o céalculo do giro do ativo:

Em que: GA = Giro do Ativo;
RL = Receita Liquida, €;
AT = Ativo Total.

Também a margem liquida € um indicador que tem por finalidade,
demonstrar quantos centavos de cada real das vendas restou, tendo em vista a
deducdo de todas as despesas, ndo somente essas como também o Imposto de
Renda (IR), ou seja, quanto maior a margem, maior o lucro em que a empresa tem,
a partir de suas vendas (MARION, 2007). Ehrhardt e Brigham (2010) afirma que este
consiste em um dos principais indicadores, em termos financeiros, para medir a
eficacia da empresa.

Esse indicador enddégeno apresenta a relagdo entre as receitas com as
operacdes oriunda das vendas e as despesas, sendo que isso fornece maiores
controles e uma melhor eficiéncia. Nesse sentido, quanto menor as despesas,
melhor o retorno a empresa (MATARAZZO, 2010). Também, a margem liquida da
empresa pode ser analisada, conjuntamente, com a margem operacional da
empresa, sendo que este considera a propor¢do do lucro operacional, subtraido do
valor do imposto de renda, em relacéo da receita liquida de vendas. Assim, podendo
ser uma forma complementar de analise dos indices econémico-financeiro (ASSAF
NETO, 2014).

Tém-se a seguinte formulas, para o célculo da margem liquida:

LL
ML=—=100
VL

Em que: ML = Margem Liquida;



LL = Lucro Liquido, €;
VL = Vendas Liquidas.

A Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) também foi analisada como
variavel explicativa para a Variacado do Preco das A¢Bes. De acordo com Assaf Neto
(2007) a ROE consiste no quanto os soOcios da empresa investiram no
empreendimento, para que este tivesse uma determinada rentabilidade, ou seja, o
guanto a empresa vai obter de lucro para cada $100 de capital proprio que foi
investido.

De acordo com Andrade e Tavares (2010) confere ao capital préprio o
acréscimo da remuneracao, ou seja, o investimento que os sécios estdo aplicando
em sua organizacao, tendo esse sendo refletido no aumento ou diminui¢cdo do valor
do Patrimdnio Liquido.

Tém-se a seguinte férmula para o calculo da rentabilidade do patrimoénio
liquido:

LL
ROE =— =100
FL

Em que: ROE = Rentabilidade do Patrim6nio Liquido;
LL = Lucro Liquido, e;

PL = Patrimbnio Liquido.

A partir da definicdo das variaveis endégenas que foram escolhidas como
preditoras da variavel independente (VPA), foram definidas hipéteses referentes aos
resultados entres as variaveis utilizadas no estudo.

H1: Existe uma relacao significante e positiva entre o indice de liquidez geral
e a variacao do preco das acdes das empresas do setor de siderurgia e metalurgia
listadas na BM&FBOVESPA, ceterius paribus.

H2: Existe uma relacdo significante e positiva entre o indice de liquidez
corrente e a variacdo do preco das acdes das empresas do setor de siderurgia e
metalurgia listadas na BM&FBOVESPA, ceterius paribus.

H3: Existe uma relagdo significante e positiva entre o valor nominal da
Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) e a
variacdo do preco das acdes das empresas do setor de siderurgia e metalurgia
listadas na BM&FBOVESPA, ceterius paribus.

H4: Existe uma relagdo significante e positiva entre o giro do ativo e a
variagdo do preco das acdes das empresas do setor de siderurgia e metalurgia
listadas na BM&FBOVESPA, ceterius paribus.

H5: Existe uma relagéo significante e positiva entre a margem liquida e a
variacdo do preco das acdes das empresas do setor de siderurgia e metalurgia
listadas na BM&FBOVESPA, ceterius paribus.

H6: Existe uma relacdo significante e positiva entre a rentabilidade do
patriménio liquido e a variagdo do preco das acdes das empresas do setor de
siderurgia e metalurgia listadas na BM&FBOVESPA, ceterius paribus.



A hipotese nula Ho corresponde a néo existéncia de relagdo das variaveis
explicativas contidas na (Hi; Hz; Hs; Ha; Hs, e; Hs) com a variacdo do preco das
acoes.

3.3 Estatistica descritiva e Testes Econométricos

A estatistica é importante para varias areas, sendo que para a contabilidade
0 processo de amostragem € utilizado em auditorias nas empresas, tendo em vista
que a verificacdo de todos os eventos contabeis, geralmente, € dispendioso e
demorado. Também, a estatistica pode ser utilizada para analisar o melhor
investimento no mercado acionario, no qual sdo considerados (i) ganhos com as
acoes;(ii) lucro da empresa, e; (iii) dividendos (SWEENEY; WILLIANS; ANDERSON,
2013).

A estatistica descritiva € utilizada em muitos estudos, sendo que, séo
utilizadas medidas de tendéncia central. Hoffmann (2006) afirma que estas medidas
consistem em um conjunto de dados que estdo agrupadas as observagoes utilizadas
no estudo. Para Levi; Fox e Forde (2012) essas medidas representam determinado
grupo, no qual apresenta, geralmente, o valor que estd no meio do grupo.

As observacBes coletadas no presente estudo foram discriminadas de
acordo com a variavel e, em momento posterior, analisadas por meio da estatistica
descritiva a fim de calcular os valores correspondentes a média; mediana; maximo;
minimo, e; desvio-padrdo com objetivo de verificar o comportamento desses dados
no setor de Siderurgia e Metalurgia do mercado acionério brasileiro ao longo do
periodo analisado. Também, os dados foram analisados a cada periodo anual por
meio destas medidas da estatistica descritiva, exceto: maximo e minimo.

A média refere-se a uma posicdo central dos dados utilizados para os
estudos, no qual é indicada pela letra grega y. Também, a mediana, assim como a
média, € uma medida que apresenta a posicdo central dos dados, no qual difere do
calculo da média, pois organiza os dados em ordem crescente e o valor obtido nesta
analise representara, se impar, o valor central dos dados ordenados e, se par, 0
valor central entre as duas observacfes que estdo mais proximas do centro
(SWEENEY; WILLIANS; ANDERSON, 2013).

Os valores maximos e minimos de uma base de dados é fundamental para o
calculo da amplitude. Para Triola (2014) amplitude consiste no valor que representa
a diferenca entre o maior e menor valor, porém esta analise é sensivel a valores
extremos. Por esse motivo, deve-se calcular outras medidas de variagdo que sao
complementares a amplitude, por exemplo, o desvio-padrédo. Moore et al. (2006)
afirma que o desvio-padrao tem por finalidade medir a dispersao dos dados, sendo
gque apresenta a distancia das observacgoes, de forma individual, da média do grupo
analisado.

Em momento posterior os dados das empresas utilizadas no estudo foram
analisados por meio da analise de dados em painel para verificar 0 comportamento
das empresas do setor de Siderurgia e Metalurgia da BM&FBOVESPA. De acordo
com Gujarati (2006) a analise de dados em painel tem a caracteristica de
heterogeneidade das unidades analisadas devido ao aumento da amostra, bem
como, maior e melhor informacdo dos dados porque esta andlise permite
compreender efeitos complexos quando comparado as amostras do estudo e suas
caracteristicas.

Os modelos de dados transversais sdo constituidas por duas ou mais
amostras que sado analisadas de forma conjunta por um periodo de tempo. Essas



amostras podem ser constituidas por familias, bairros, cidades, estados, paises,
empresas, sendo que quando analisadas conjuntamente as caracteristicas e
comportamento destas amostras ao longo do periodo (GUJARATI, 2006;
WOOLDRIGE, 2006).

Essa analise, pela forma simplificada, € consiste na seguinte equacao:

Yie = Biie + Baie + Baie + Bair -+ B + 1,

Em que: Y = Variavel dependente;

B = Variaveis explicativas da variavel Y, e;

A forma nao simplificada desta equacdo consiste na matriz contendo todas
as amostras utilizadas no estudo, no qual sdo relacionadas as variaveis explicativas
com a variavel dependente. Isso € fundamental para a analisar o efeito das variaveis
explicativas na variavel dependente para cada amostra, quando analisadas
conjuntamente. Assim, pode-se compreender melhor o comportamento do conjunto
de amostras utilizadas no estudo.

Essa andlise tem duas classificacdes (equilibrada e desequilibrada), na qual
a primeira consiste que todas as amostras apresentam o mesmo numero de
observacdes. Por outro lado, a analise de dados transversais desiquilibrada consiste
na falta de uma ou mais observagdes de qualquer amostra (GUJARATI, 2006).

Para efetuar a analise de regressado, que verifica a significancia e grau de
relacdo das variaveis explicativas na varidvel independente, deve-se atender
pressupostos para esta ndo apresentar resultados com qualquer distor¢do que leve
a falsas conclusdes. Esses pressupostos dividlem-se em cinco testes, sedo: raiz
unitaria de todas as variaveis utilizadas no estudo; multicolinearidade; normalidade;
heterocedasticidade e autocorrelacéo dos residuos (GUJARATI, 2006).

Em momento posterior a andlise descritiva, todas as variaveis foram
submetidas, individualmente, ao teste de raiz unitaria se existe estacionariedade
destas séries ao longo do periodo analisado. O método adotado como parametro
neste estudo foi o método de Levin, Lin & Chu t proposta em 2002.

Muitas vezes se faz necessario analisar o grau de relacionamento entre
duas ou mais variaveis. E possivel descobrir com precisdo, o quanto uma variavel
interfere no resultado de outra. As técnicas associadas a Analise de Correlacao
representam uma ferramenta fundamental de aplicacdo nas Ciéncias Sociais e do
comportamento, da Engenharia e das Ciéncias naturais (GUIMARAES, 2013).

Um dos candidatos a andlise, na década de 1950, tentando prever o
progresso da economia, foi o0 comportamento de preco das acbes ao longo do
tempo, pois refletem as perspectivas da empresa e seu desempenho em picos e
vales da economia. Assim, a premissa de que o0s precos das acdes tém
comportamento aleatorio implica que a correlacdo entre retornos correntes e
retornos passados seja zero, correspondendo a forma fraca da hipotese de mercado
eficiente (MINARDI, 2001)

Nesse sentido, diversos trabalhos realizados ultimamente se propdem a
analisar se tal indice possui relagdo com a oscilagdo das a¢des no mercado. Alguns
destes trabalhos como de Silva et al (2009), nao foi possivel identificar correlacao
uniforme entre as variaveis independentes (Fluxo de Caixa, EBITDA, EVA® e Lucro
Liquido) e a oscilacdo do preco das acbes ao analisar dados por meio de analise de



correlacdo, em que se buscou verificar até que ponto essas variaveis interferiam na
composicdo da variavel dependente, qual seja, oscilacado do pre¢o das acdes.

Porém, para Procianoy e Antunes (2001), o mercado pode reagir quando
ocorre uma reavaliacdo de suas expectativas a respeito dos resultados futuros do
fluxo de caixa das empresas. A constatacdo de uma reacédo indica que o mercado
percebe os sinais das decisbes de investimento emitidos pelas empresas. Assim,
uma reacao positiva, elevando o valor da empresa no mercado, sugere decisbes de
investimento baseadas em projetos com VPL positivo.

Com isso, realizou-se o teste de correlacdo entre as variaveis enddgenas
(LG, LC, EBITDA, GA, ML e ROE) do presente estudo. Isso porque, foi necessério
verificar o grau de colinearidade das variaveis para cumprir um dos pressupostos da
regressdo multipla, sendo o de multicolinearidade.

J4 nos modelos de regressdao multipla, a multicolinearidade entre as
variaveis € um problema no ajuste do modelo que pode causar impactos na
estimativa dos parametros. Ela pode ser diagnosticada por meio da Variance
Inflation Factor (VIF), que mostra quanto da variancia dos coeficientes € inflacionada
por sua colinearidade. Geralmente, VIF > 10 é um indicativo de problemas de
multicolinearidade, justamente por possuirem relacdes lineares ou aproximadamente
exatas. (MALTA e CAMARGO, 2016). Gujarati (2006) afirma que a
multicolinearidade torna dificii a estimagdo exata e, consequentemente, a
aceitabilidade da hipdtese nula, podendo levar a falsas conclusdes por meio do
modelo adotado na pesquisa.

Ao utilizar mais de uma variavel regressora, é imprescindivel a verificacdo
dessas varidveis explicativas, pois € necessario saber se sdo ou nao
correlacionadas para indicar a existéncia forte entre as variaveis independentes.
Destarte, se ndo houver nenhuma relacao entre elas, caracteriza-se como variaveis
ortogonais.

Somente quando o grau de multicolinearidade € considerado fraco, néo
constitui problema sério para a andlise (CARVALHO et al., 1999). Nos demais casos,
qguando identificado um grau de multicolinearidade tanto moderada quanto forte,
deve ser atenuado o problema. Uma maneira pratica de contornar este problema é
identificar qual (s) variavel esta inflacionando o grau de multicolinearidade
(COIMBRA et al., 2005).

Na ocorréncia de multicolinearidade de moderada a severa entre 0s
caracteres, a eliminacdo de variaveis do modelo de regressédo e a analise de trilha
em crista mostraram-se eficientes para reduzir as altas variancias dos coeficientes
de trilha encontradas (CARVALHO et al., 1999). Nesse sentido, para que a avaliagao
do grau de associacdo entre diferentes caracteres de importancia agrondmica tenha
uma estimativa confiavel em termos biolégico, é de fundamental importancia
identificar e quantificar o grau de multicolinearidade entre as variaveis estudadas
(COIMBRA et al., 2005).

Entretanto, para tornar mais simples a interpretacdo da escala de média da
multicolinearidade, em seu estudo, Bido et al., (2010) utilizou o valor (1 — tolerancia),
ou seja, é a porcentagem de variancia do indicador que é explicada pelos
indicadores. Assim, quanto maior essa medida, maior sera a multicolinearidade.

Também para efetuar a regressdo multipla dos dados obtidos e analisados
por meio de dados em painel € necessario verificar se a variancia sdo as mesmas
para todas as observagbes, homocedasticidade, ou s&o diferentes para estas
observacdes, heterocedasticidade (HILL; GRIFFTHS; JUDGE, 2006).



As regressdes de cortes transversais que apresentam empresas com
diferentes portes podem apresentar diferengas nas variancias. Com isso,
geralmente, ocorre heterocedasticidade e, consequentemente a analise de
regressao linear (simples ou multipla) tende a ser tendenciosa para as observacdes
que possuem maior variancia (PINDYCK; RUBINFELD, 2004). Assim, podendo
distorcer o resultado e levar a falsas conclusoes.

Nesse estudo as observacdes referente as sete empresas participantes do
estudo foram submetidas ao teste de heterocedasticidade por meio do Breusch-
Pagan-Godfrey test, para verificar a hipotese de homocedasticidade dos dados.
Essa analise teve como finalidade identificar se existe disperséo das observactes de
cada variavel ao longo da reta da analise de regressao.

O Breusch-Pagan-Godfrey test, diferentemente do teste de Goldfeld-Quandt,
nao possui a necessidade de ordenar as observacdes por meio da variancia
crescente do erro. Esse teste consiste entre a relagdo da verdadeira variancia de
erro e a variavel explanatéria (Z) (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

Para calcular a presenca de heterocedasticidade foi necessario o célculo dos
minimos quadrados. Em momento posterior os dados do estudo foram submetidos a
regressdo com a finalidade de néo rejeitar a hocedasticidade (hipétese nula). Essa
regressao teve objetivo verificar o valor da variancia das observacdes, na qual para
essa deve ser igual a O (zero) para ser considerada uma regressao que nao
apresenta heterocedasticidade das observacgdes.

Outro pressuposto da regressdo mdltipla é o teste de autocorrelacdo dos
residuos, sendo que para isso, foi utilizado a estatistica d de Durbin-Watson, no qual
esta leva em consideracdo a razdo das somas elevadas ao quadrado dos residuos.
Segundo Gujarati (2006) a estatistica de d Durbin-Watson se mostrou bem-
sucedida, no qual essa determinou o limite inferior e superior, uma zona onde pode-
se rejeitar Ho, praticamente extinguindo a possibilidade da escolha de falsas
conclusdes. Porém, esta analise apresenta uma zona de indecisdo, no qual, o
pesquisador pode escolher a hipétese inadequada.

A correlacdo serial/autocorrelacdo dos residuos, consiste nos erros
associados do periodo analisado se manter e ser transferido no momento de
projecdo de periodos futuros. Isso pode superestimar ou subestimar 0s estes
resultados futuros, além de tendéncia de rejeicdo da hipétese nula. Assim, podendo
resultar em resultados que possam levar a falsas conclusdes (PINDYCK;
RUBINFELD, 2004).

A estatistica de d Durbin-Watson consiste na analise da hipotese nula que
demonstra que a série ndo possui correlacdo serial. Esse teste utiliza os residuos
baseado pelo método de regressdo dos minimos quadrados (PINDYCK;
RUBINFELD, 2004; GUJARATI, 2006).

Devido as analises de regressao, séries temporais e dados em painel conter
namero de observagbes diferentes, ndo se tem um uUnico resultado no teste de
Durbin-Watson que serve de parametro para aceitagdo ou rejeicdo da hipétese nula
(Ho). Essa estatistica consiste em cinco areas, sendo: evidéncia de autocorrelacao
positiva; evidéncia de autocorrelacdo negativa; area de indecisdo positiva; area de
indecisdo negativa, e; ndo rejeicdo da Ho (ndo existe evidéncia de autocorrelagdo)
(GUJARATI, 2006).

A partir do resultado encontrado, p6de-se determinar a aceitacao ou rejeicao
da hipo6tese nula a partir da seguinte tabela:

TABELA 2 — Regras de deciséo para o Teste d de Durbin-Watson



Hipotese nula Se (Resultado) Decis&o

Auséncia de autocorrelagdo positiva O0<d<d. Rejeitar
Auséncia de autocorrelagdo positiva di<d <duy Sem decisdo
Auséncia de autocorrelagdo negativa 4-di<d<4 Rejeitar
Auséncia de autocorrelacdo negativa 4-dusd<4-d Sem decisé@o
Nenhuma autocorrelacdo, seja positiva ou negativa du<d<4-du N&o Rejeitar

Fonte: adaptado de Gujarati (2006)

A partir do resultado encontrado por meio da estatistica d de Durbin-Watson
pbde-se determinar se existe autocorrelagdo dos residuos. Sendo assim,
antendendo mais um pressuposto da regressdo mdltipla e evitar conclusbes
tendenciosas/distorcidas ou falsas.

As varidveis que que nao apresentaram qualquer problema quando
submetidas a testes referentes aos pressupostos da regressdo multipla
(multicolinearidade, normalidade, heterocedasticidade e autocorrelagdo dos
residuos) foram analisadas por meio da andlise regressdo multipla, no qual as
variaveis enddgenas foram relacionadas com a variavel dependente (VPA), no qual
o indice de significancia utilizado foi de 5%. Em momento posterior, as variaveis que
apresentaram relacdo significativa (P<0,05) foram consideradas como variaveis
explicativas da Variagdo do Preco das Ac¢des, sendo que o grau desta relacao foi
determinado pelo valor do R?.

A regressdo consiste em relacionar dois tipos de variaveis, explicativas e
dependentes por meio de uma relacdo linear crescente ou decrescente entre a
variavel (x) e (y). A regressado possui inimeros usos, pois quando a variavel (x) e (y)
sdo relacionadas € determinada a curva de relacdo entre estas variaveis. Isso &
importante para propor estimativas e como a variavel (y) é influenciada pela variavel
ou (x). Em muitos casos a variavel dependente é explicada por mais de um fator
explicativo e, consequentemente, tornando um modelo de regressao linear multiplo
(DEVORE, 2014; SNEDECOR; COCHRAN, 1989).

O modelo de regresséo linear multipla é mais complexo, quando comparado
com o modelo da regressao linear simples, pois este modelo tem como finalidade
avaliar a relacdo entre as variavel dependente por duas ou mais variaveis
independente  (MARTINS; DOMINGUES, 2014; SWEENEY; WILLIANS;
ANDERSON, 2013).

A equacado multipla é calculada a partir da seguinte equacgéo:

Yie = Buie + Baie + Baie + Baie -+ B T

Em que: Y = Varidvel dependente;

B = Variaveis independentes, e;

4 ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

A Tabela 3 expbe a estatistica descritiva das variaveis adotadas da pesquisa.
A variacao do preco das acdes (VPA) possui uma média de perda de R$0,458 por
trimestre, demonstrando perda no valor de mercado para empresas dos dois setores
adotados na pesquisa. Por sua vez, LG apresentou valor médio maior que 1,50
considerado insolvente (por exemplo, BRIGHAM; EHRHARDT, 2010), apesar do alto
coeficiente de variacao; VNE teve valor médio acima de U$2 bilhdes; GA com valor



meédio inferior a 1; ML média de 5,14% com alto coeficiente de variacdo e; ROE
médio (mediana) de 7,67% (6,46%).

TABELA 3 — Estatistica descritiva

Variaveis
VPA EBITDA
(RS) LG LC (Milhdes ~ GA ML (%)  ROE
de R$)

Média -0,45 1,5896 2,9784 2.198,40 0,6915 5,14 7,6739
Mediana -0,13 0,9636  2,4947 1.513,98 0,6472 4,3 6,4682
Maximo 9,11 6,8 9,6704 6.757,44 1,6157 24,6 96,0937
Minimo -11,97 0,4224 0,9095 2.317,50 0,2939 -36,18 -24,57

Desvio-Padréao 2,72 1,5736 1,7731 2.290,00 0,3025 7,78 13,2334
Observacgdes 168 168 168 168 168 168 168

Fonte: dados da pesquisa

Na Tabela 4 constam os dados referentes a estatistica descritiva das
variaveis da pesquisa por cada periodo anual participante da pesquisa. A Variacédo
do Preco das Acdes apresentou valores médios de negativos (perda) em quatro dos
seis periodos analisados, no qual o menor valor médio foi -R$ 1,18 no ano de 2.015.
Com excecédo de 2015, a Liquidez Geral (LG) apresentou indice superior a 1,50; no
qual indice médio foi de 1,7504, registrado em 2011. Também a LC, com menor
valor médio das empresas participantes do estudo no ano de 2015, sendo de:
2,5949.

Os resultados referentes ao VNE, GA e ML também apresentaram menores
valores/indices no ano de 2015, no qual foram: 1.561,52 milhées de reais; 0,6268, €;
0,21; respectivamente. Diferentemente dessas variaveis, a Rentabilidade do
Patriménio Liquido ndo teve o menor indice em 2015, mas em 2012 com 3,83%.

TABELA 4 — Estatistica descritiva por periodo

Variaveis
Ano EBITDA
(Periodo) VPARS) LG LC  (Mihdes GA ML (%) ROE
de R$)
Média -0,22 1,6806 3,2610 2.72541 0,685 11,17 15,29
2010 Mediana -0,03  1,0064 2,9613 3.106,27 0,5934 9,91 12,36
Desvio-Padréo 309 16736 1,6736 2.487,87 0,3047 5,96 10,77
Média -1,09  1,7504 3,392 2.64531 0,7191 8,63 11,68
2011 Mediana -1,22 1,138 2,7235 1.984,82 0,6982 5,95 8,20
Desvio-Padréo 2,23 1,7424 20157 259498 0,3107 6,95 11,90
Média 0,09  1,6447 2,9513 1.874,97 0,6799 3,71 3,83
2012 Mediana 0,3 0,9532 2,2294 1.010,15 0,702 3,93 6,26
Desvio-Padrio 298 1,6411 11,9727 2.064,89 0,2825 6,05 9,99
Média 0,63 15674 2,8536 1.936,01 0,6869 3,34 4,67
2013 Mediana 0,58 0,9556 2,4252 1.317,77 0,683 3,21 4,37
Desvio-Padrio 242  1,6403 11,8900 1.930,21 0,2926 4,83 7,69
Média -0,96 15681 12,8176 2.447,15 0,7512 3,81 4,83

2014
Mediana -0,99 0,9798 2,409 2.085,16 0,6777 3,26 4,93



Desvio-Padrdo 1,95  1,6274 1,8005 2.255,37 0,3684 4,04 7,19
Média -1,18 1,326 2,5949 156152 0,6268 0,21 5,71
2015 Mediana -059 0859 26881 267,86 05863 1,72 3,53
Desvio-Padrdo 3,16  1,1918 11,1918 2.297,00 0,2572 11,46 22,37
Fonte: dados da pesquisa

Inicialmente os dados coletados foram submetidos ao teste de raiz unitaria a
fim de verificar se estas apresentam estacionariedade (P<0,05) pelo método de
Levin, Lin & Chu. Porém, as variaveis VNE, GA, e ROE ndo apresentaram estacionariedade
em nivel. Com isso, foi adotado para estas variaveis a primeira diferenca (por exemplo, VNE;
- VNE1). As demais variaveis apresentaram P<0,05, estacionarias em nivel. A Tabela 5
apresenta os resultados apds o teste de raiz unitaria, sem intercepto e tendéncia
estaciondrias (em nivel ou primeira diferenca).

TABELA 5 — Teste de raiz unitaria pelo método de Levin, Lin & Chu (2002)
Variaveis

Valor estatistico p value

VA -11,40130 0,00000
LG -2,70311 0,00340
LC -2,24085 0,01250
D(VNE) -7,20494 0,00000
D(GA) -10,04890 0,00000
ML -1,66722 0,04770
D(ROE) -2,33570 0,00980

Fonte: dados da pesquisa

Os dados contidos na Tabela 6 representam os coeficientes de correlagéo
entre as variaveis explicativas do modelo do estudo. O maior indice de correlacéo foi
identificado entre a Liquidez Geral e Liquidez Corrente, tendo indice positivo no valor
de 0,8841. Por outro lado o indice de menor correlacao foi entre a Liquidez Corrente
e a primeira diferenca da Rentabilidade do Patriménio Liquido, no qual o valor da
correlacéo foi de 0,00402.

TABELA 6 — Matriz de correlagdo de Pearson das varidveis explicativas

Variaveis LG LC  D(VNE) D(GA) ML  D(ROE)
LG 1
LC 0,8841 1
D(VNE) 0,0475  0,0367 1
D(GA) 00231 0,0235 0,0156 1
ML 04497 05495 0,3837  0,0409 1
D(ROE) 00328 0,00402 0,4026 0,1004  0,2057 1

Fonte: dados da pesquisa.

Com os resultados da correlacdo entre as variaveis explicativas, pode-se
verificar a existéncia de multicolinearidade por meio do teste de Variance Inflation
Factor (VIF). Todos os coeficientes de variaveis, quando testados, apresentaram
resultados inferior a 10 no teste VIF, no qual o maior valor encontrado é de 8,63,
encontrado entre a LG e LC. Os resultados demonstraram que nao existe
multicolinearidade entre as variaveis explicativas e, consequentemente, as variaveis



nao sofreram qualquer processo de ajuste. Assim, atendendo um dos pressupostos
para a regressao multipla.

TABELA 7 — Matriz do teste de Variance Inflation Factor (VIF)

Variaveis LG LC  D(VNE) D(GA) ML  D(ROE)
LG 1
LC 8,628 1
D(VNE) 1,05 1,038 1
D(GA) 1,024 1,024 1,016 1
ML 1817 222 1,623 1,043 1
D(ROE) 1,034 1,004 1674 -1,112 1,259 1

Fonte: dados da pesquisa.

Ademais, foram analisados outros pressupostos para a realizacdo da
regressdo multipla como normalidade, heterocedasticidade e autocorrelagdo. O
presente estudo tem mais de 100 observacdes, com base no Teorema do Limite
Central presumisse a amostra tende a normalidade. Gujarati e Poter (2011) afirmam,
por meio do Teorema do Limite Central, que amostras com numero superior a 100
observacdes possuem distribuicdo normal, sendo que o teste de normalidade faz-se
necessario para amostras com numero inferior a 100 observacdes devem ser
testadas para verificar a sua normalidade.

Para heterocedasticidade foi realizado o Breusch-Pagan-Godfrey test n&o
rejeitando a hipétese de homocedasticidade dos dados. Essa analise revelou que os
residuos das observacdes ndo apresentam heterocedasticidade, tendo p value de
0,9720, portanto ndo rejeitando a hipotese nula (Ho). Também foi realizado o teste
autocorrelacdo dos residuos pela estatistica d de Durbin-Watson, no qual ndo foi
identificada a presenca de autocorrelacdo dos residuos dos dados e, por
conseguinte, aceitabilidade da Ho pela tabela de Durbin-Watson. Assim, o0s
resultados provenientes dos testes atendem 0s pressupostos para a realizacado da
regressao linear multipla.

A partir disso, foi realizada a regressdo multipla para verificar o efeito das
variaveis explicativas na variacdo do prego das acdes, os dados constam na Tabela
8, sendo que foram estimados o p value e o R% Das seis variaveis explicativas, duas
apresentaram diferenca significativa a 5% (P<0,05). Porém, com baixo grau de
relacdo com a variacdo do preco das acdes quando analisado o valor do R2.

A Liquidez Geral e Liquidez Corrente apresentaram relagdo positiva e
significativa a 5%, de acordo com a Hi e Hz, com a Variagdo do Preco das A¢des
corroborando os resultados apontados pela literatura (e.g. ROSS; WESTERFIELD;
JORDAN, 2008; PIOTROSKI, 2000). Contudo apresentaram baixo grau de
explicacéo da Variagao do Preco das Ac¢des 3,70%.

TABELA 8 — Modelo Variavel Dependente VPA (Pooled)

Variaveis Explicativas Coeficientes Valorde T p value
LG 0,6544 2,5734 0,011

LC -0,6065 -3,3586 0,001

D(VNE) 6,72E-06 0,0195 0,9844

D(GA) 1,9594 0,6817 0,4964



ML 0,0431 1,2057 0,2297

D(ROE) -0,0138 -0,5891 0,5556
Breush-Pagan-Godfrey test 0,972

Durbin-Watson statistic 2,284213
R2 Total (%) 3,7062

Fonte: dados da pesquisa

A primeira diferenca do Valor da EBITDA (VNE) ndo apresentou indice de
significancia a 5% e, consequentemente ndo pode ser utilizada como variavel
explicativa das Variagdo do Preco das Acdes (VPA). Com isso, os resultados
encontrados vao de encontro com estudos anteriores (e.g. SANTANA; LIMA, 2004,
MACHADO; MACHADO, 2014). Assim, o resultado ndo vai de encontro com a Hs.

Também a primeira diferenca do Giro do Ativo (GA) e Margem Liquida (ML)
nao diferem significativamente ao nivel de 5%, néo indo de encontro com a Hs e Hs.
Essas varidveis ndo podem ser utilizadas para predizer a VPA. Isso difere dos
resultados encontrados por Soares e Galdi (2011), no qual estas variaveis (GA e
ML) apresentaram coeficiente significativos a 5% e possuem relagdo positiva com o
retorno das acbes no mercado brasileiro.

A primeira diferenca da Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) néo
apresentou coeficientes significativos a 5% comprometendo inferéncia para
explicacdo das variacdes das acdes, sendo que este resultado ndo vai de encontro
com a H5. Esse resultado € semelhante ao estudo realizado por Mendonca Neto e
Bruni (2004), na qual a ROE a 5% de significaAncia ndo pode predizer os retornos do
mercado acionarios.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar a relacdo entre as variaveis exdgenas:
Liquidez Geral, Corrente, Valor da EBITDA, Giro do Ativo, Margem Liquida e
Rentabilidade do Patriménio Liquido com a Variacdo do Preco das Acdes de sete
empresas do setor de siderurgia e metalurgia da BM&FBOVESPA. Nao obstante, as
variaveis Valor da EBITDA; Giro do Ativo, e; Rentabilidade do Patriménio Liquido
nao apresentaram estacionariedade. Por esse motivo, foi necessario a transforma-
los pelo método da primeira diferenca.

Os resultados demonstram que, apenas, duas variaveis apresentam
coeficiente significativos a 5%, sendo: Liquidez Geral e Corrente. Essas variaveis
apresentaram divergéncia, porém com baixa relacdo (R?) com a Variacdo do Preco
das Acdes das empresas participantes do estudo. Com isso, pode-se constatar,
neste setor a relacdo entre dessas duas variaveis com a VPA corroborando estudos
anteriores. Assim, a Hi e Hz foi comprovada neste estudo.

Entretanto, as demais variaveis exogenas; Valor da EBITDA, Giro do Ativo,
Margem Liquida e Rentabilidade do Patrimonio Liquido n&o apresentaram
divergéncias no p value (P>0,05). Com isso, essas variaveis ndo podem ser
relacionadas com a Variacdo do Preco das AcbOes das empresas de siderurgia e
metalurgia entre o periodo analisado, no qual os resultados ndo foram de encontro
com a Hs, Ha, Hs € He.

A partir dos resultados alcangcados, recomenda-se estudos relacionando
indicadores contabeis com a variagcdo do preco das acbes de outros setores ou



empresas com caracteristicas diferentes das participantes deste estudo. Também,
sugere-se que sejam utilizados outros indicadores que nao foram relacionados neste
estudo, seja enddgeno e também de natureza macroecondmica.
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