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RESUMO

Analise das Demonstra¢des Contdbeis € uma ferramenta fundamental para ter uma visao ampla
da situa¢do econémica ou financeira da empresa, com essa tematica, o objetivo geral desse
trabalho € demonstrar se existe correlagdo entre o indice de composi¢do de endividamento com
o valor da acdo das empresas de siderurgia listada na B3 no periodo de 2009 a 2018. E como
objetivo especifico: Selecionar os indicadores de composi¢cdo de endividamento e praticar a
analise das demonstragcdes contabeis; e Identificar por meio de correlagdo linear se os
indicadores de composicao de endividamento refletem o comportamento das agdes das
empresas de siderurgia listada na B3. A metodologia usada nesse trabalho foi bibliografica,
uma pesquisa descritiva e quantitativa, uma vez que foram analisados e reclassificados os dados
de 2009 a 2018 dos Balancos Patrimoniais das quatro empresas escolhidas e classificadas como
segmento nivel 1 de Governanga Corporativa. Conclui-se que hd uma correlagdo negativa entre
o indice de composicao de endividamento com o valor da acdo, mas ndo houve uma correlacédo
perfeita entre elas.

Palavras-chave: Analise de Balancos; Acoes; Correlacdo de Pearson.

INTRODUCAO

O tema Analise das Demonstra¢gdes Contabeis, ou Andlise de Balangos, corresponde a



interpretacdo das informagdes encontradas nos relatorios contdbeis, essas analises estimam ser
tdo antigo quanto a propria origem da Contabilidade. Com o passar do tempo os procedimentos
de Analise das Demonstragoes Contabeis foram modificando o seu modo de usar essas
ferramentas e hoje em dia, ela se tornou muito importante no auxilio da tomada de decisdes
gerenciais, administrativas, nas situagdes de empresas investidas, nas situagdes economico-
financeira seja para os administradores ou para os investidores.

Iudicibus (2012) afirma que, a andlise de balancos ¢ o seu ponto mais importante no
calculo e avaliagdo dos quocientes, relacionando os itens e grupos do Balango e da
Demonstracao do Resultado.

Segundo Matarazzo (2008) ele afirma que, a caracteristica fundamental dos indices
econOmicos ¢ enxergar além da situacdo econdmica ou financeira da empresa.

Por outro lado, o tema a anélise no Mercado de A¢gdes € muito importante para a analise
de uma empresa.

Mellagi Filho e Ishikawa (2012) diz que, esses indicadores servem como base de dados
para medir o risco que o investidor assume quando resolve investir em agoes.

Por sua vez, entender o comportamento das agdes na Bolsa de valores ¢ complexo, e
conhecer os atributos que afetam a rentabilidade das agdes no mercado de capitais € de extrema
importancia para decidir se devemos ou nao investir em determinada empresa.

Com base neste contexto, o problema que orienta a pesquisa ¢: Qual a correlagao entre
os indices verificados na analise das demonstragdes contabeis e o valor de mercado das acoes
das empresas de siderurgia listada na B3 no periodo de 2009 a 2018?

O presente trabalho tem como justificativa, de contribui com investidores da B3, e com
os académicos dos cursos de Ciéncias Contébeis e afins, para ter acesso as fontes de estudos
desse tema.

Segundo Lunelli (2013), mensurar os indices contabeis pode ser uma atividade fécil,
pois as formulas para esses calculos ja se encontram padronizadas, porém a andlise e
interpretacdo desses calculos pode ser um grande obstaculo para os académicos.

A presente pesquisa tem como objetivo geral: Demonstrar se existe correlagdo entre a o
indice de composi¢do de endividamento com o valor das agdes das empresas de siderurgia
listada na B3 no periodo de 2009 a 2018.

Para evidenciar o resultado do objetivo geral foram determinados dois objetivos
especificos: I - Selecionar os indicadores de composi¢do de endividamento e praticar a anélise

das demonstra¢des contabeis e II - Identificar por meio de correlag@o linear se os indicadores



de composicdo de endividamento refletem o comportamento das acdes das empresas de

siderurgia listada na B3.

METODOLOGIA

Segundo Soares (2012) a defini¢do da metodologia de pesquisa, se descreve que se tenha
um padrdo a ser seguido de acordo com os procedimentos estabelecidos e delimitar agdes para
se chegar ao resultado do assunto abordado.

Gil (2010) conceitua Pesquisa Descritiva como pesquisas estatistica, que tém objetivos
de identificar relacdes entre duas variaveis, sendo que essas duas varidveis sao o indice de
composi¢ao de endividamento e o prego da acdo na B3.

Para Gil (2010) a pesquisa € considerada bibliogréafica, uma vez que foram consultadas
pesquisas como livros, monografias, artigos e dissertacdes a respeito do tema Andlise de
Balangos e Mercado de Capitais.

Ainda Gil (2010) conceitua uma Pesquisa Quantitativa, uma vez que apresentara quais
indices de endividamento sao correlatos ao valor das agdes na B3.

Utilizou-se no presente trabalho o Coeficiente Linear de Pearson, pois tal método

estatistico € conhecido por medir a correlagao entre duas variaveis.

Calculamos o coeficiente de Pearson com a formula abaixo:

2 (x—x)y—y)
2 E-0'Y (v -y)

Collins e Hussey (2005) diz que, quando o coeficiente de Pearson tiver um resultado

Correl(X. 1) =

(Y4l

positivo teremos varidveis diretamente proporcionais, assim, quando a variavel “x” aumentar,
a variavel “y” também iré elevar ou vice-versa. Ja quando tivermos um resultado do coeficiente
de Person negativo teremos as varidveis inversamente proporcionais, assim, quando a variavel

(1]

“x” elevar a variavel “y” ird reduzir ou vice-versa.

Conforme Collins e Hussey (2005), vamos utilizado os seguintes resultados para
interpretacdo: Correlacdo Perfeita (1,00 / -1,00), correlagdo muito alta (0,90 a 0,99 / -0,90 a -
0,99), correlagao alta (0,70 a 0,89 /-0,70 a -0,89), correlagao média (0,40 a 0,69 /-0,40 a -0,69),
correlagdo baixa (0,01 a 0,39 /-0,01 a -0,39).

Marion (2010) cita a formula do indice de Composi¢do do Endividamento (CE) =

Passivo Circulante + Capital de Terceiros. Sua interpretacdo ¢é: para cada $1 de capital de



terceiros, quanto desse capital vencerd a curto prazo. O mesmo afirma, quanto menor este

indice, melhor.

Com isso, foram escolhidas quatro empresas de siderurgia com segmento N1 - Nivel de
Governanca Corporativa listada na B3 que sdo: CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA,
GERDAU S.A, METALURGICA GERDAU S.A. e USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-
USIMINAS.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo serd exibido se existe correlacdo entre o indice de composicdo de
endividamento com o valor das a¢Oes das empresas de siderurgia listada na B3 no periodo de
2009 a 2018.

Essas empresas foram escolhidas, devido ao seu nivel de governanga corporativa, que
para cada tipo existem umas regras e obrigacOes que as empresas tém perante a Lei das
Sociedades por acdes, e esses niveis sdo as mais seguras para analises.

Segundo a B3, existem cinco tipos de nivel corporativos sdo: Bovespa Mais, Bovespa
Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, ainda segundo a B3, esses segmentos foram
criados no momento em que perceberam que, para desenvolver o mercado de capitais brasileiro,
era preciso ter segmentos adequados aos diferentes perfis de empresas.

Para desenvolver esse estudo foram analisados os dados disponibilizados no site da B3
como os Balancos Patrimoniais, e 0s Precos das Acles no site da infomoney, das quatro
empresas estudadas.

Em seguida apresenta-se o Quadro 1 abaixo, com seus indices e precos de acdes com o0
resultado da correlacdo linear de Pearson, com base nas demonstracfes consolidadas das

empresas citadas acima.



Quadro 1: Calculo de Pearson do Indice de Composicéo de Endividamento com o Prego da Ao no periodo de 2009 a 2018.

FERBASA GERDAU GERDAU MET USINAS
FESA4 GGBR3 GOAU3 usiM3
INDICE | ANO | cE | AcRo [pearson|ANO | ce | AcAo [peArson|ANO| ce | AcAo [pearson|ano| cE | AcRo [peArson
2018 | 0,29 [RS 20,45 2018 | 0,34 [R$ 12,24 2018 | 0,35 | RS 7,38 2018 | 0,31 [R$ 11,44
§ 2017 | 051 [RS 20,47 2017 | 029 [R$ 10,37 2017 | 0,29 | RS 5,09 2017 | 0,28 |R$ 10,83
€ o [2016] 058]R$7,76 2016 | 0,28 | R$ 7,90 2016 | 0,29 | RS 4,32 2016 | 0,16 | RS 8,26
2 2 |2015| 0,74|RS$7,06 2015 | 0,21 |R$ 3,48 2015 | 0,21 |R$ 1,51 2015 | 0,35 | RS 4,02
S 2 | 2014 062 |R$869 076 |2014] 026|RSg04| . |2014] 027 |RS8E3| .. |2014] 041[RS12300 o
O S [2013] ogofrs1310]  [2013] 028 |Rs1509]  |2013] 026 (R$1897| |2013| 041 |R$1240|
a 8 [2012| 063 [R$ 1245 2012 | 0,32 RS 15,41 2012 | 0,34 |R$ 18,05 2012 | 0,38 RS 13,67
g"‘ 2011 | 0,68 |R$ 8,21 2011 | 029 [R$ 12,5 2011 | 0,26 [RS 15,34 2011 | 0,29 [R$ 17,15
Z  |2010| 0,70 |R$ 13,44 2010 | 0,22 [R$ 16,77 2010 | 0,20 |RS 23,60 2010 | 0,28 |R$ 21,35
2009 | 0,66 |R$ 11,70 2009 | 0,21 [R$ 22,16 2009 | 0,20 RS 30,00 2009 | 0,31 |R$ 50,09

Fonte: Autoria Propria

Depois de ter encontrado os valores no calculo da Correlacdo linear de Pearson, em
seguida foi feito a interpretacdo de cada empresa conforme o quadro 1 acima.

A correlacdo da empresa CIA DE FERRO LIGAS DA BAHIA FERBA S/A,
representada pela Acdo FESA4, em seus demonstrativos o indice de Composicdo de
Endividamento (CE) teve uma correlacdo negativa alta de (-0,76) quer dizer, ele teve uma
correlacdo indireta do que era esperado, principalmente nos anos de 2009 a 2011, quando seu
indice aumentava, a sua agdo tambeém aumentava, ja no ano de 2012 a 2018, mostrou o inverso,
uma correlacdo direta como esperado, na medida em que seu endividamento baixava o preco
da sua a acdo aumentava, ou vice-versa, suas acoes ficaram mais valorizada, por que esse indice
diz, que quanto menor melhor, esse indice mostra quanto de capital de terceiros vencera a curto
prazo.

A correlacdo da empresa GERDAU S.A, representados pela Acdo GGBR3, apresentou
no seu indice de Composi¢do de Endividamento (CE) uma correlacdo negativa baixa de (-0,05)
quer dizer, ela teve uma correlacdo direta nos periodos de 2009 a 2011, quando seu indice
aumentava, a sua acdo baixava, ja no ano de 2012 a 2015, mostrou o inverso, uma correlacdo
indireta, na medida em que seu endividamento baixava o preco da sua a acdo baixava, ou vice-
versa, no periodo de 2016 a 2018 seus indices e suas acGes aumentaram indiretamente, seu
indice muito alto ndo é bom para a empresa.

Os demonstrativos da empresa METALURGICA GERDAU S.A, representada pela
Acdo GOAUS3, apresentou em seu indice de Composicdo de Endividamento (CE) uma
correlagdo negativa baixa de (-0,38) em outras palavras, ela teve uma correlagdo direta nos
periodos de 2009 a 2014, seus indicadores apresentou uma situagdo anormal, pois seus indices

aumentavam e a sua acdo baixava, ou vice-versa, ja no ano 2015 a 2018, notamos que 0 seu




indice estava aumentando e a a¢do aumentando, sendo que em 2015 os precos das acGes de
todas as empresas foram a menor do ano, sendo R$ 7,06, R$ 3,48, R$ 1,51 e R$ 4,02 para
FERBASA, GERDAU, GERDAU MET e USINAS conforme a sequéncia, por tanto, para cada
$ 0,35 do seu endividamento para curto prazo em 2018, ela terd $ 0,65 para pagar & longo prazo.

J& por outro lado, os demonstrativos da empresa USINAS SIDERURGICAS DE
MINAS GERAIS S.A, representada pela Acdo USIMS3, apresentou em seu indice de
Composicdo de Endividamento (CE) uma correlagdo negativa baixa de (-0,05) em outras
palavras, ela teve uma correlacdo direta nos periodos de 2009 a 2014, seus indicadores
apresentou uma oscilagdo anormal, pois seus indices aumentavam e a sua agdo baixava, ou vice-
versa, ja no ano 2015, notamos que o seu indice baixou, e sua a¢do baixou, ja no ano seguinte
em 2016, seu indice baixou e 0 preco da agdo aumentou, ou vice-versa, quer dizer mesmo depois
que seu endividamento subiu em um ano, no outro ele ja se recuperou, pois seu indice baixou e
a acdo ficou mais valorizada. Ja no ano de 2018, o indice terminou um pouco alto, mais em
compensagéo, sua a¢do valorizou, e mais investidores investiram nela, por outro lado, para cada
$ 0,31 do seu endividamento para curto prazo em 2018, elaterd $ 0,69 para pagar & longo prazo.
Por tanto teve uma correlagdo negativa em seus indices com a acdo, mas nao teve uma

correlagéo perfeita.

CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho teve como objetivo apresentar se existe correlacdo entre o indice de
composicao de endividamento com o valor das acdes de mercado das empresas de siderurgia
listada na B3 no periodo de 2009 a 2018. Tal objetivo foi alcancado com a utilizacdo da
Correlacdo de Pearson, onde permitiu demonstrar os niveis das correlacdes entre o indice e 0
valor de mercado das empresas estudada.

Conforme o problema da pesquisa foi demonstrado que ha uma correlacdo negativa
entre o indice de composi¢ao de endividamento com o valor da agao.

Pois foi evidenciado que as correlacdes negativas elas correlacionam de forma diferente,
guando uma variavel x aumenta a outra variavel y diminui, em alguns indices ela teve essa
correlacdo direta e jA& em outro momento ndo, foi inverso. Entdo uma vez que tal indice
representa informacdes de eventos passados das empresas e 0s valores das acdes retratam uma
projecdo futura, os indices de composicdo de endividamento e o valor das a¢fes correspondem

a momentos diferentes.
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