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RESUMO

Apesar da evolucao significativa dos mecanismor@uoicos anti-contagio, o efeito de crises
e instabilidades econbémicas e politicas sobre endeenho das organizacdes de setores de
atuacdo mais tradicionais podem ser sentidos anepl@m Politicas governamentais e
estratégias corporativas tém sido propostas pahazireo impacto das crises econémicas
sobre as organizacdes. As crises econdmicas séebpias pelas organizacdes de diversas
maneiras, mas particularmente pelo efeito em seendgenho econdémico e nos riscos
decorrentes de sua estrutura de capital.

Como forma de minimizar os riscos oriundos de bibttades macroecondémicas, as
organizacdes se voltam para seus recursos finasaeiternos quando crises econéomicas se
aproximam. Desta forma, possuir ferramentas quédiauxessa tomada de decisdo é muito
valioso. Por isso, este estudo relacionou o indic&V/A® com a estrutura de capital das
empresas do setor de siderurgia mundial, entrexaos de 2006 a 2011. Como resultado, foi
constatada uma forte preferencia pela teori®@eting Order, em oposi¢céo a teoribrade-
off, como sendo a teoria de preferéncia das emprielgai@rgicas no intervalo inicial da crise.
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ABSTRACT

Despite the significant evolution of economic methms anti - contagion. The effect of
crises and political and economic instabilitiestba performance of organizations in more
traditional sectors of activity can be felt widelgovernment policies and corporate strategies
have been proposed to reduce the impact of econonses on organizations . Economic
crises are perceived by organizations in many waysit particularly by the effect on
economic performance and the risks involved irafgital structure .

In order to minimize the risks arising from macroeemic instability , organizations
turn to their internal financial resources whenrapphing economic crises . Thus , owning
tools that assist this decision making is very &bla . Therefore , this study linked the
EVA® indicator with the capital structure of cormpes in the global steel industry , between
the years 2006-2011 . As a result , we observemoags preference for the Pecking Order
theory , as opposed to trade- off theory , as hieerly of steel companies preferably in the
first moments of the crisis.
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1. Introducao

Apesar da evolucédo significativa dos mecanismos@uicos anticontagio, o efeito de crises
e instabilidades econémicas e politicas sobre endgsnho das organizacbes de setores de
atuacdo mais tradicionais podem ser sentidos arnepkem Politicas governamentais e
estratégias corporativas tém sido propostas pahazireo impacto das crises econémicas
sobre as organizacdes. As crises econdmicas séebpias pelas organizacdes de diversas
maneiras, mas particularmente pelo efeito em seendgenho econdmico e nos riscos
decorrentes de sua estrutura de capital.

Neste estudo foi desenvolvida uma andlise quamttgor meio de painel de dados
dindmico da relac&o entre estes dois elementossentbenho econémico, representado pelo
valor econdmico adicionado (EVA® ®) e a estrutueacdpital das organizagdes. A amostra
utilizada compreendeu 361 empresas siderurgicéaddis em bolsa em todo o mundo,
correspondendo uma ampliacdo do estudo conceb&laprente por Perobelli et al. (2007)
para este mesmo setor, porém restrito a empreasitebas.

O valor econbmico, sendo ele um indicador da coaf# valor para a organizagao,
torna-se um elemento de fundamental importanciacoasideragdes do impacto das crises
econdmicas. E, por outro lado, um elemento a resplei qual a gestdo da organizagdo tem
pouca capacidade de agir em momentos de criseestidura de capital das organizacoes
esta sujeita as decisdes de seus executivos, pegote criar estratégias que minimizem o
efeito das oscilagbes econdémicas nos custos dtatepio risco de concordata e faléncia da
organizacao.

Considerando que o valor econémico “mede a difereaiq termos monetarios, entre
0 retorno sobre o capital de uma empresa e o clesee capital” (YOUNG & O'BYRNE,
2003, p. 20) e sabendo ser o custo do capital detado pela estrutura de capital da
organizacao, o resultado € uma integracao dinaemica estes elementos.

Assim, o estudo pelo método de painel de dadosri@mépermitiu a identificacdo das
inter-relacdes e o efeito temporal das decisOesivas a estrutura de capital da organizacao.
Foi possivel contribuir com subsidios quantitatipasa o processo decisorio de organizacdes
no setor de siderurgia, ao contextualiza-las aeisplas alternativas de constituicdo de sua
estrutura de capital para que estas possam seadadotm momentos de crise econdmica,
preservando e maximizando a geracéo de valor edoa@em incorrer em uma estrutura de
capital que exponha as organizac¢des a condi¢cOescde

Para a geracdo de valor econb6mico, conforme apeskené necessario que a
administracdo obtenha retornos superiores a todosustos, incluindo o custo de capital
préprio, o qual ndo € considerado pelas medidaiciomais de desempenho. Em outras
palavras a administracdo tem como objetivo busadawv@stimento que gere o maior retorno
com o0 menor custo de financiamento, alterando assiestrutura de capital, ou seja, a
combinacgdo entre o capital de terceiros e o camitgrio.

Desde o momento em que a proposicao inicial deev@acia da estrutura de capital
para o custo de capital foi apresentada por Mahgl& Miller (1958), diversos autores
consideraram as restricbes apresentadas na prépasicial, evoluindo a teoria para o que
hoje se convencionou chamar de hipo6tesdrdde-off (balanceamento entre as fontes de
capital), nesta proposicédo, seria possivel encomtra nivel 6timo de endividamento que
minimize o custo do capital (e portanto maximizaao econdmico).

Em contrapartida a esta teoria, existe a hipotesbaerida compecking order (ordem
de prioridades), de autoria de Myers (1984), nd guainimizagdo do custo de capital seria
determinada em funcao da priorizacao de diferdotdes de pagamento, de forma dinamica,
IEVA® ndo em conta as condi¢cbes de mercado e atasfeanas também o0s projetos e as
demandas de capital da organizacao.



Embora ndo exista hoje uma definicdo a respeitadiggdo das diferentes teorias,
podem-se identificar os elementos de ambas emstis@studos empiricos ja realizados. Este
estudo ndo é diferente, ja que para estudar arglegdo entre 0 EVA® e a estrutura de
capital, foram utilizadas variaveis de controlesprges nos estudos empiricos de estrutura de
capital.

Os resultados revelaram uma relagcdo negativa entualor econbémico do ano
antecedente e o endividamento presente da organizkgte resultado apresenta elementos
coerentes com a teoria ghecking order, uma vez que o lucro econdmico, percebido pela
organizacao, pode ser expresso em excedente de qar, em funcédo de seu baixo custo de
captacdo e reducao dos riscos de concordata ecital@oi priorizado pelas organizacbes
presentes na amostra.

Quando analisadas as empresas agrupadas em bbocdsnécos, uma peculiaridade
dos resultados foi o comportamento das empresgsug@ composto por Estados Unidos da
América e Canada, que diferente dos demais paisesuwmentaram seu endividamento no
periodo da crise, fazendo uso dos financiamentaganciais disponibilizados. Tendo, no
entanto, logo no periodo seguinte, retomado agarét priorizar o financiamento com capital
proéprio, como € evidenciado pela conservacao do smrecorte da amostra.

2. Referencial Teorico
2.2Estrutura de Capital

Uma das mais importantes decisbes que as empresamdomar logo no seu inicio é a

respeito da sua estrutura de capital. Segundo Bloat (2002, p. 25) “Os esquemas de
financiamento determinam de que maneira é repaotidaior da empresa.” Os autores fazem
uma analogia com uma pizza a fim de demonstrar céraoestrutura de capital de uma

empresa. O tamanho da pizza é determinado pelédadeldas decisdes de investimento.
Essas decisdes, por sua vez, determinam o valseuke ativos. Dessa maneira € possivel
determinar a estrutura de capital da empresa,poigeiramente é definida a quantidade e a
fonte de recursos para o investimento em atives,fez com que seja modificada a estrutura,
em outras palavras, a escolha da origem do capitgbrio ou de terceiro, determina como a
pizza € repartida.

Como j4 citado anteriormente, Modigliani e MilleWNl) realizaram importantes
estudos a respeito da estrutura de capital. Commoaah Brigham et al.(2001, p.603)

“Até 1958, a teoria da estrutura de capital coissigim
afirmacdes esparsas sobre o comportamento doinhwestn lugar de
modelos construidos cuidadosamente que poderianestados pela
analise estatistica formal. No que tem sido chanwadwis influente
conjunto de documentos financeiros ja publicadosnéo Modigliani
e Merton Miller (MM) abordaram estrutura de capits# modo
rigoroso e cientifico e estabeleceram um encaddantEnpesquisas
gue continua até os dias de hoje.”

MM deram inicio a teoria moderna de estrutura detalaem 1958, provando que o
valor de uma empresa nado € alterado por sua estrdgeucapital, entretanto baseando-se em
pressupostos muito limitados, como por exemplajs€@cia de impostos, que posteriormente
foi & causa da extenséo de sua analise, e os desfakencia.

A inclusdo dos impostos na andlise € importani,tels beneficios de economia
fiscal, pois o Codigo Tributario permite que osopirsejam deduzidos como despesa,
diferentemente dos dividendos que nao sdo dedsitifeeiorecendo assim a alavancagem



financeira, incentivando as empresas a usaremadi@dfato dos juros serem dedutiveis faz
com gue a divida seja menos custosa em relacawas dipos de financiamento.

Sob os pressupostos de MM e considerando os ingpdst@mpresa, quanto mais a
empresa usasse divida, mais alto seria seu vam@ce de sua acdo. Ou seja, 0 preco de sua
acao seria maximo se ela usasse apenas de capittdiros como estrutura de capital.

Brigham et al.(2001, p.574) resumem: “os retorress a;6es ordinérias séo tributados
a taxas efetivas significativamente mais baixaguoos retornos da divida.” Ressaltando que
se trata de titulos de dividas de longo prazo.efarito no mundo real o uso de 100% divida é
impossivel. Isso principalmente para evitar difi@des financeiras, o risco de faléncia. Sem
mencionar que em niveis elevados de endividametswaade juros torna-se alta deixando de
ser vantajosa.

A Teoria do ContrabalangoTiade-off) consiste na empresa contrabalancear os
beneficios de financiamento com divida contra aastale juros mais altas e os custos de
faléncia. Buscando assim uma estrutura de capitab6 Em outras palavras uma empresa
aumenta seu endividamento até que o beneficiol fis@ginal sobre a divida seja
compensado pelo valor dos custos de financiamentolrade-off busca maximizar os
beneficios e minimizar os custos do endividamepdna isso encontrando uma estrutura de
capital 6tima.

Por sua vez, a teoria do Pecking Order estabeleeevisdo dinamica do processo de
tomada de financiamento, levando em conta os eféids impostos, custos de faléncias, as
tensdes financeiras e o0s problemas de agéncia sinddizacdo (Myers, 1984). Os
administradores utilizam de informacgdes privilegsdexiste uma assimetria de informacoes,
favorecendo os detentores de informacdes que trazantagens nas escolhas de
financiamento. O Pecking Order sugere uma explecagia o porqué das empresas mais
lucrativas recorrerem menos aos empréstimos e gnasesas menos lucrativas recorrem a
emissdo de dividas, sugerindo que em condi¢cBessadyeas primeiras podem utilizar os
fundos internos para financiar seus planos de fimvesto.

A Teoria do Pecking Order sugere a hierarquizag@esecursos de acordo com as
condicOes internas e externas no momento da deé&séohierarquia em geral corresponde a:
recursos internos, titulos sem risco, titulos cmtore por ultimo lancamento de novas acoes.
Numa tentativa de diminuir os custos da assimdg&iamformacdes.

2.3Valor econdmico adicionado (EVA® )

As empresas dispdem de diversas medidas para raemsdesempenho. Cada métrica serve
para um diferente propdosito, e cada atividade rediierentes conceituacdes, desta forma, é
necessario buscar métodos que desenvolvam menssirgeéais do valor das organizactes
para seus investidores.

Algumas medidas mais convencionais sdo mais wdzaoje do que o EVA®, no
entanto, seus autores, Young e O’'Byrne (2003) eptasn o0 EVA® como tendo um papel
crescente no processo decisério das organizacfesjedida que mais empresas o
implementem e que os analistas se sintam mais tanéis em utilizad-lo para fins de
avaliacdo. Para eles, a preferéncia pelo EVA® seihaem uma ideia simples: o EVA®
comunica mais diretamente o desempenho da emm@sama perspectiva de valor para o
acionista, do que o LPA ou o lucro liquido. Alénsati, uma vez que o EVA® pode ser
utilizado nos niveis divisionais, ele permite que eanpresas desenvolvam programas de
mensuracgao interna de desempenho que estejamlimbadas com os fatores, que em ultima
instancia direcionam o valor nos mercados de dapEan outras palavras podemos notar que
o EVA® pode ser determinado para a empresa comdodim ou para apenas um setor
especifico, o que o torna de grande utilidade aaleterminacdo da remuneracao de gestores.



Kassai (2005) contribui dizendo que: “Por representresultado econdmico apos a
remuneracao de todos os agentes financiadores A®E®presenta a criagcao (ou destruicao)
da rigueza do empreendimento como um todo”.

A ideia do EVA® segundo Brigham et al. (2001, p)3é9

“As empresas sdo realmente lucrativas e criam \sgorente
se seus lucros excedem o custo de todo o capitalugam para
financiar as operacdes. A medida de desempenhoeroional, o
lucro liquido, considera o custo da divida, que rega nas
demonstracdes financeiras como despesas de juassnao reflete o
custo do capital proprio. Portanto, uma empresae pegortar um
lucro liquido positivo, mas ainda ndo ser lucrativa sentido
econdmico se seus lucros liquidos forem menorapidcseu custo de
capital préprio. O EVA® corrige esta imperfeicdo raconhecer que
para medir apropriadamente o desempenho de umaesan
necessario considerar o custo de capital proprio.”

O desempenho corporativo pode ser observado atcav&/A®, por reduzir a um
anico numero o desempenho operacional e finandairempresa, via cobranca sobre o lucro
do custo de todo o capital que uma empresa ufliFHERBAR, 1999). O EVA® traz a nogao
do lucro econémico, no qual parte da premissa guguaza sé é criada quando a empresa
supera todos 0s custos, tanto operacional quantamital. Além disso, o EVA® contribui
para a ideia de valor, indo além de uma medidaederdpenho, sendo um referencial central
de um processo de implementacéo de estratégias.

Segundo Brigham et al. (2001, p. 64)

“O EVA® é uma estimativa do verdadeiro lucro ecordnda
empresa para o ano, e difere muito do lucro contébiEVA®
representa o lucro residual que permanece apéssto cde todo o
capital, incluido o capital préprio que tenha gidoluzido, enquanto o
lucro contabil € determinando sem se colocar umgacpelo capital
proprio.”

Assaf (2010) conceitua o valor econdmico agreg&MA®) como sendo o lucro
apurado por empresa apo0s a deducdo de todas asaespcorridas, inclusive o custo de
oportunidade do capital proprio, e que para secutidlexige o conhecimento do custo total
de capital da empresa, o qual é determinado pedto ale cada fonte de financiamento
(propria e de terceiros) ponderado pela participagé respectivo capital no total do
investimento realizado (fixo e de giro). Concluingiee 0 EVA® representa, em esséncia, 0
custo de oportunidade do capital aplicado por age=le acionistas como forma de compensar
0 risco assumido no negaocio.

Segundo Copeland (2002), que denomina o EVA® commrd. Econdmico,
utilizando a definicdo de sua origem nos estudos@uicos, este mede o valor econdmico
criado por uma empresa em um ano, e é definideoomefa equacao (1).

EVA® = Capital investido x (ROIC — WACC) (1)

Onde:
EVA® = valor econdémico adicionado
Capital investido = valor de investimento no iaido exercicio
ROIC = Return on invested capital = retorno saboapital investido
WACC = Weighted average cost of capital = cuséalim ponderado de capital



Na pratica é utilizado o capital de investimentadide no inicio do exercicio, para
que haja compatibilidade com o método de fluxoaileacdescontado.

Outra forma de calculo do EVA® é sugerida por Eh(899), conforme apresentado
na equacao (2).

EVA® = NOPAT - (C% x TC) 2)
Onde:

EVA® = Economic Value Added ou Valor Econdmico Aiditado;

NOPAT = Net Operating Profit after Taxes ou Lucnee@acional Liquido apos
os Impostos (antes das despesas financeiras);

C% = Custo do Capital investido;

TC = Capital Total investido na empresa.

3. Metodologia

Para Richardson (1989, p. 29), “método em pesaiggdfica a escolha de procedimentos
sistematicos para a descricao e explicacdo dosnemds”. No seu ponto de vista da forma de
abordagem do problema, existem duas perspectivasap@alizacdo da pesquisa: a pesquisa
quantitativa e a qualitativa. Como dito anteriorieereste estudo esta na modalidade de
pesquisa quantitativa, que segundo Richardson J1®8facteriza-se pelo emprego da
quantificacdo desde a coleta das informacOes addatise final por meio de técnicas
estatisticas, independente de sua complexidade.

A variavel independente do estudo foi 0 EVA®, clddo para cada empresa em cada
um dos anos da amostra, a variavel dependentedodividamento das empresas (calculado
como razao entre total de divida sobre o total aeital préprio). Foram consideradas
variaveis intervenientes: o tamanho da empresaylitica de dividendos e a variacdo da
receita liquida e das garantias. A técnica empregada a andlise foi a regressdo com dados
em painel dinamico (WOOLDRIDGE, 2002).

As empresas selecionadas foram do setor de siéersegn distingdo de pais, tendo
sido coletados dados no periodo de 2006 a 201anfFeelecionadas seguindo 0s seguintes
critérios: (1) empresas de capital aberto e (2psdi@acdo industrial priméria como
siderurgicas; (3) com observacdes por todo o perfigtorico que permitissem o calculo das
variaveis operacionais. Com isso, a amostra fitiéirada totalizou em 361 empresas do
referido setor, observadas entre 2006 e 2011.

3.2Variaveis da Pesquisa

As variaveis foram divididas em de pesquisa e arole. As variaveis da pesquisa foram o
EVA® (variavel independente) e o Grau de Endividatogvariavel dependente), de cada
empresa da amostra, calculadas para os periodais a@2006 a 2011.

O EVA® foi calculado a partir dos demonstrativositéieis anuais e do custo de
capitais relativo ao periodo estudado. O bancoadi®sida S&P Capital 1Q serviu de fonte
para obter os demonstrativos contdbeis ndo coasagl

Para o calculo do custo de capital (WACC) foi cdesada a equacéao (3):

WACC = Wd*Rd(1-T)+We*Re 3
Onde:
WACC = custo médio ponderado de capital (workimgrage cost of capital);



Wd = participacdo das dividas na composicao dinataa empresa;

We = participacéo do capital proprio na composi@dcapital da empresa;
Rd = custo do capital de terceiros;

Re = custo do capital préprio;

T = aliquota de imposto.

Inicialmente foi estabelecido o custo de capitaéppo (Re) pela formula do CAPM,
gue neste caso foi considerada a equacao (4):

CAPM = retorno livre de risco + (beta * premio @&co americano) + risco pais (4)

Para a taxa livre de risco (Rf) foi consideradt.& Treasury Bonds 10 Year Yield
para as datas analisadas. O beta para as empeetas giderurgico) foi baseado na
compilacdo dos betas médios setoriais reportad®porodaran (2012A). O prémio de risco
americano arket Risk Premium) foi obtido segundo o estudo de Fernandez (2@ X)sco
pais Country Risk Premium) foi determinando segundo a origem de cada empresdinida
segundo dados fornecidos por Hunang (2012).

A determinacao do custo do capital de terceirosadia empresa (Rd) foi estabelecido
pelo custo de capital do set@ogt of Capital by Sector) fornecido por Damodaran (2012B).
Para efeito de simplificacdo, no estudo a tribuda@g foi considerada a aliquota média de
0,35.

Os indicadores restantes: Wd (D/D+E) e We (E/D#&)am calculados conforme
equacdes (5) e (6).

Wd = Total Debt/ (Total Debt + Total Common Equity) (5)
We = Total Common Equity/ (Total Debt + Total Conmigquity) (6)

De posse dos montantes e dos custos estimadogitial gadprio e de terceiros, foi
calculado os respectivos custos médios ponderadoadh empresa da amostra.

Através dos valores do custo de capital foi possiadeular o EVA® de cada empresa.
Para isso foi utilizada equacao (7):

EVA® = CAPEX * (ROIC -WACC) )

O EVA® calculado foi ponderado pelo Ativo total pamprevenir distor¢coes
decorrentes das diferencas de tamanho entre agsas@studadas.

Para se chegar ao valor do EVA® , foi feito o clalgpara o CAPEX seguindo a
equacao (8):

CAPEX= Total Current Assets
— (Total Current Liabilities - Curr. Port. of Lofigerm Debt) (8)
+ Net Property, Plant & Equipment + Long-term Invesnts
+ Goodwill + Other Intangibles.
Para o ROIC foi seguida a equacéo (9):
ROIC= EBITDA / CAPEX 9

Todos os dados fornecidos pelo Capital 1&Q.



3.3Variaveis de controle

O valor adicionado néo é o unico elemento explicatia estrutura de capital, portanto
€ necessario utilizar outras variaveis que inflisanca geracéo de valor de uma organizagao.
Para isso fez-se necessario a inclusdo de varideaetsntrole, no qual foi selecionado como
atributos/fatores: tamanho da empresa, dividendge9 variagdo das receitas operacionais e
variacdo das garantias reais. Sua operacionaliZzaggcesentada na Tabela 1.

Tabela 1 — Atributos Teoricos e Variaveis.

Atributos: Variaveis Testadas
Tamanho da Empresa Logaritmo Ativo Total (LNAL)
Dividendos pagos Dividendos sobre Ativo Total (DAVE)

Var. das receitas operacionais Variagcdo da religitela (VarRecLiq)

Variacdo das garantias reais Variacdo do Ativo lfreatalo (Varimob)

Fonte: Elaborado pelos autores.
4. Analise dos resultados

A analise estatistica foi realizada através dazatgfo do programa Gretl, utilizando painel
dindmico em 2 passos, com erro padrdo assintdlicegou-se a esta opgdo apoés a utilizacédo
dos testes apresentados na Tabela 2, cujos resiltagblicam na rejeicdo de modelos de
efeito fixo, a necessidade de correcdo para hetdasticidade, a auséncia de raiz unitaria e a
construcdo de um modelo com instrumentos ndo earoglados com o termo do erro.

Tabela 2 — Testes estatisticos e resultados

Teste P-valor| Prognostico

Hausman 0,0007| Rejeita efeitos fixos

Breusch-Pagan| 0,0000 Rejeita efeitos fixos

Modified Wald | 0,0000 | Rejeita homocedasticidade

Levin-Lin-Chu | 0,0000 | Rejeita raiz unitaria

Sargan 0,1365| Termo do erro nao correlacionadoaimstrumentos

Os resultados obtidos sao reportados pela Figura 1.



Modelo 17:

Painel dindmico em 2 passos, usanda

Incluidas 361 unidades de corte transversal
H-matrix as per Ox/DFD

Variavel dependente: DebtdTotal
Erros padriao assintaticos

coeficiente

erro padréo

1444 observagtes

p-valor

DebtdTotal (-1} 0,596463 0,0987022 5,168 6,91e-010 ##%*
const 0,0369045 0,00818687 4,508 &,55e-08 ##=
LNAL 0,0359953 0,0211382 1,703 0,0886 -
LNAT 1 -0,0130337 0,0179161 -0,7275 0,4669

Divdhr -0,134035 0,0545456 -2,433 0,0147 #a
DivdAt 1 -0,0461121 0,0750828 -0,6143 90,5330
EVRdAt —-0,00885426 0,00871421 -1,016 0,30398
EVAdAL 1 -0,0294988 0,00930674 -3,18%8 0,0015 R
VarRecLig -1,32896=-06 3,56796=-06 -0,3725 0,7095
VarRecLig 1 9,479562-07  3,70870e2-06 0,2556 0,7983
VarImok 3,23190e-06 1,89943e-0& 1,702 o,0888 #
VarImob 1 4,21231e-07 1,46726e-08 0,2871  0,7740

T4 -0,0780343 0,0157435 -5, 878 1,368-08 ###
5 -0,0268373 0,0116130 2,311 o,0208 wa
TG -0,0231530 0,00873113 -2,652 0,0080 RAER

Soma resid. guadrados 27,52962 E.P. da regressio

0,138798

Numero de instrumentos = 24
Testar erros AR(1l): =z -3,58138 [D,0001]
z

Testar erros AR(2}: 0,0220646 [0,9824]

Teste de Sargan para a sobre-identificacdo: Qui-guadrado(9) = 13,6198 [0,1365]
Teste de Wald (conjunta): gui-guadrado(ll) = &0,5467 [D,0000]

Wald [(dummies temporaiszs): gui-guadradeo(3) = 34,6158 [D0,0000]

Figura 1 — Resultado do calculo com painel dindmico
Fonte: Output Gretl

Além dos testes reportados na Tabela 2, pode-gdifidar a existéncia de auto
regressao no primeiro periodo temporal, porémteef@ a auto regressdo para o segundo
periodo de tempo conforme apresentado na Figura 1.

Observou-se na Figura 1 que, para as variavei®oteote, a significancia estatistica
foi alcancada (a, pelo menos 10%) para o tamanlergeesa (com relagao direta com o seu
endividamento), a quantidade de dividendos paggseni@do (com relagéo inversa com seu
endividamento), e a variagao dos ativos reais (@atcéo direta com o seu endividamento).

Por sua vez, a variavel de pesquisa mostrou-séfisagiva (com p-valor inferior a
1%), para sua defasagem em um ano. Este resuftgrdica em evidéncias de que, durante o
periodo analisado, as siderurgicas seguiram el@seafd teoria dgecking order, pois o
resultado da geracédo de valor econémico do perdotierior foi sucedida pela variagcdo em
sentido inverso do endividamento no periodo seguint

Na Figura 2 abaixo, pode-se identificar as variag@diferenca entre ROIC e WACC
decorrentes da crise no periodo estudado. Foiysbsdentificar uma queda significativa no
ROIC-WACC no ano de 2009 em grande parte das regide
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Figura 2 — ROIC-WACC por regiao
Fonte: Elaborado pelos autores.

Ainda na Figura 2, pode-se perceber que a varingagecorrer dos anos de 2006 a
2011 da diferenca entre ROIC e WACC. Os Estadosid$né Canada sofrem uma variagéo
atipica das demais, tendo em 2010 sua maior dffare3b,19%, em relacdo aos indicadores
em questao, diferentemente das demais regiéeshggamm ao maximo de 6,32% sendo que

na Asia e a Europa o WACC foi maior que o ROIC.
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Figura 3: Variacao do endividamento por regido
Fonte: Elaborado pelos autores

A Figura 3 possibilita visualizar a variacéo do igitthmento, por regides, no decorrer
dos anos do periodo estudo. Nota-se que as empiasasegibes da Asia e da Europa
aumentaram seu endividamento logo apds 2008, meritzd crise econbmica mundial,
diferentemente das empresas das outras regiddwereen uma reducao voltando a aumentar
em 2010. Mostrando uma reacéao diferente por pagsas empresas perante um momento de

crise econdmica.



5. Conclusao

O presente estudo permitiu a andlise das decisBésahciamento tomadas pelas empresas
siderargicas no mundo no periodo que antecedeueeeggu a crise econdmica. Neste
processo, encontrou evidéncias da relacédo engalizacao de lucro econémico (EVA® ) do
periodo anterior e as decisdes de estrutura deatapi

As evidéncias encontradas sdo elementos favorfeess a sustentacdo da teoria do
Pecking Order para as empresas de siderurgia nos periodos tibilitade econdmica.
Segundo esta teoria, esta € a relacdo esperadaopasaedente de lucros versos o
endividamento, a geracao de lucros foi utilizadgraximo ano para priorizar a geracao de
caixa, ndo buscando a estrutura de capital 6tines anadequacdo da divida a condicdo
macroecondmica percebida. A forma como as empréssinaram seus lucros pode ser
reflexo da crise mundial que ocorreu no periodadssto. Que foi possivel ser visualizado
pela queda da diferenca entre ROIC e WACC pés 2008.

Dentre os possiveis desdobramentos deste estdéespgensar na questdo da analise
do setor siderurgico no periodo de recuperacaodpss) e no estudo da relacdo entre EVA®
e estrutura de capital de outros setores no pedodespondente ao da crise.
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