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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo a analise do Sistema DuPont a fim de se averiguar os
retornos sobre o capital investido. Além disso, foi analisado a variagdo da rentabilidade média
das acdes e comparado com o ROE. A composi¢do da amostra foram companhias de capital
aberto listadas na Bovespa no setor de siderurgia e metalurgia nos anos de 2014 a 2016. A
decomposi¢do do sistema DuPont foi feita de acordo com os autores (Gitman, 2012; Assaf
Neto, 2010). Os precos das acdes foram retirados da tabela do site UOL Economia e
Fundamentus Invista Consciente, calculando-se a média dos precos das agdes anualmente e
verificando a variagdo percentual de um ano para o outro. E ainda, foi comparado os valores
dos retornos sobre investimento das companhias com o pre¢o de suas agdes. Diante do
exposto foi possivel observar que nem sempre o prego da agdo estd de acordo com o ROE da
Cia e vice e vessa, que outras variaveis podem influenciar ambas medidas. Por fim, foi
sugerido a realizacdo de novos trabalhos no tema de estudo, a fim de verificar melhor as

estratégias de investimento no mercado de agdo.

Palavras-chave: Sistema Dupont, Investimento em Agdes, Andlise das Demonstragdes

Financeiras, Mercado financeiro.



ABSTRACT

This research had as objective the DuPont system analysis in order to investigate the returns
on the capital invested. In addition, it was analyzed the variation of the average profitability of
actions and compared with the ROE. The composition of the sample were open capital
companies listed on Bovespa in steel and metallurgy sector in the years 2014 to 2016. The
decomposition of the system DuPont was made according to the authors (Gitman, 2012; Assaf
Neto, 2010). Stock prices were taken from the UOL Economia e Fundamentus Invista
Consciente website, calculating the average stock prices annually and checking the percentage
change from one year to the next. Also, the values of the company's investment returns were
compared with the price of its shares. In view of the above, it was published at the time of
publication of the package according to the ROE of the Company and vice versa, that other
variables may influence the main measures. Finally, it was suggested to carry out new work in
the subject of study, in order to better verify the strategies of investment in the market of

action.

Keywords: Dupont System, Equity Investment, Analysis of Financial Statements, Financial
Market.
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1 INTRODUCAO

As decisdes no ambito de finangas corporativas sao vinculadas a criacao de valor da empresa,
de maneira a promover a maximizagdo da riqueza de seus acionistas. A avaliacdo de uma
empresa nao se processa mediante os fundamentos de uma ciéncia exata, onde ¢ permitido
uma comprovacao absoluta dos resultados apurados. Os fatores considerados na mensuragao
procuram retratar a realidade esperada do ambiente econdmico da empresa (ASSAF NETO,
2010). Assaf Neto (2010, p. 645) completa ainda que “o valor econdmico de uma empresa ¢
formado a partir de seu poder de ganhos de caixa esperados no futuro, os quais devem

remunerar adequadamente o risco do investimento”.

O valor de uma empresa depende de seu desempenho esperado no futuro, do que ela seja
capaz de produzir de riqueza. Investir no mercado de agdes tanto para pessoas fisicas quanto
juridicas ¢ uma das formas de aumentar seus rendimentos. Galdi (2008, p. 5) divide o
processo de avaliagdo de empresas (valuation) em quatro etapas: estratégica, contabil,
financeira e prospectiva. O mesmo autor ainda completa que a avaliagdo estratégica refere-se
a analise dos concorrentes e posicionamento estratégico da empresa no mercado. A andlise
contabil e financeira diz respeito respectivamente a confiabilidade da informagao e resumir o
historico de desempenho da empresa por meio de indices e/ou indicadores. Por fim a analise
prospectiva utiliza informagdes geradas nos processos anteriores para a projecdo do

desempenho da empresa.

Examinar as informagdes disponiveis sobre a empresa que se pretende investir ¢ o primeiro
passo para que a op¢do por aquela acdo seja bem-sucedida. As demonstragdes financeiras
funcionam como uma ferramenta inicial de estratégia para auxiliar o investidor a fazer essa

analise. Segundo Angotti (2010, p. 10),

Os investidores buscam pautar-se nos relatorios dos analistas, os quais utilizam
informagdes econdmicas para determinar seus pareceres quanto a alocagdo de
recursos e investimentos. Tais informagdes sdo obtidas a partir da analise técnica ou
grafista, que tem foco no comportamento dos pregos das agdes e em suas oscilagdes
de curto prazo, e por meio da analise fundamentalista, a qual deveria proporcionar
um aumento da rentabilidade dos investidores, visto que suas avaliagdes se apoiam
no arcabougo contdbil, no desempenho empresarial, além de se pautarem em
aspectos econdmicos, fornecendo informacgdes uteis aos diversos stakeholders.



“Ao apresentarem aos usudrios externos as situagdes financeiras, patrimoniais e economicas
da organizacdo de forma fidedigna, configuraram-se como importante fonte de informacgdes
para esses agentes”. (TAKAMATSU, LAMOUNIER E COLAUTO, 2008, p. 48). A estrutura
contabil das demonstragdes financeiras das empresas brasileiras deve convergir para normas
internacionais de contabilidade (ASSAF NETO, 2010). A analise das demonstrag¢des
contabeis propicia extrair informagdes financeiras para tomada de decisdes (MATARAZZO,
2010). Essas devem ser relevantes, confidveis e comparaveis, pois fornecem informagdes a
cerca da posi¢do patrimonial e financeira da entidade, demonstragdes financeiras auditadas

garantem fidedignidade as suas conclusdes (CPC, 2011).

A analise fundamentalista ou analise das demonstragdes contabeis busca avaliar a saude
financeira das empresas, projetar seus resultados futuros e determinar o preco justo para suas
acoes. Bodie, Kane e Marcus (2000) reforcam que a analise fundamentalista ¢ a analise de
determinantes de valor de uma empresa, tais como: perspectivas de lucro e dividendos.
Através da analise fundamentalista para Angotti (2010, p. 11) é permitido “ao investidor
compor carteiras de acdes identificadas como subavaliadas aguardando o reconhecimento e a
valorizacdo dessas agdes, ou eliminar acdes sobrevalorizadas previamente a sua

desvalorizacao”.

Pesquisadores buscam desenvolver estratégias de investimento em agdes baseando-se em
informagdes contdbeis para identificar boas oportunidades de investimento no mercado de
capitais brasileiro. De acordo com Galdi (2008) a literatura contdbil financeira aponta que
empresas com alto indice PL/P e/ou com baixo BCGI possuem caracteristicas para que essas
estratégias baseada em andlise das demonstragdes contdbeis sejam mais Uteis para a
discriminacdo de boas e mas oportunidades de investimento. Essa estratégia permite ao
investidor formar carteiras de acdes identificadas como subavaliadas aguardando sua
valorizacdo e desfazer de agdes sobrevalorizadas previamente a sua desvalorizagdo
(ANGOTTI, 2010). Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 253) afirmam que “o truque ndo ¢
identificar empresas boas, mas descobrir empresas que sdo melhores do que a estimativa de
qualquer outro”, ou seja, vocé somente ganhara retornos se sua analise for melhor que de seus
concorrentes. Isso se deve porque se espera que o preco de mercado ja reflita todas as

informagdes comumente disponiveis.



Uma técnica muito utilizada para localizar areas responsaveis pelo desempenho financeiro da
empresa € o sistema de analise Dupont. Ele une a Demonstragdo do Resultado do Exercicio
(DRE) e o Balan¢o Patrimonial (BP) em duas medidas sinteses da lucratividade. Essas
medidas sdo a taxa de retorno sobre o ativo total e sobre o patrimdnio liquido (REGIS, 2009).
Compreender o modelo Dupont ¢ a forma mais simples de entender o perfil de lucratividade
de uma empresa e assim poder interpretar seus riscos e beneficios (NEVES, 2014). Angotti
(2010, p. 11) completa que “andlise Dupont funciona como uma técnica de busca para as
areas responsaveis pelo desempenho da empresa”. O modelo Dupont reine a margem liquida
(mede a lucratividade sobre as vendas) com o giro do ativo total pelo multiplicador de
alavancagem financeira, (representa o indice de endividamento geral da empresa). Por meio
da Analise Dupont ¢ possivel diagnosticar a situacdo atual da empresa e avaliar seu

desempenho econdmico financeiro organizacional.

O modelo Dupont de acordo com Angotti (2010, p. 10) “decompde o Retorno sobre os Ativos
(ROA) em Margem Liquida (ML) e Giro dos Ativos (GA)”. Podem esclarecer mudangas na
lucratividade futura das empresas e podem incrementar informacdes aos ja tradicionais
modelos de andlise financeira para formacdo de carteiras visando retornos superavitarios,
completa 0 mesmo autor. O ROA indica a rentabilidade, quanto & empresa obtém de lucro; a
ML ¢ o que fica para o acionista em rela¢do as receitas, mostrando o lucro liquido para cada
unidade de venda realizada; e por fim o GA relaciona o total das vendas produzidas com o

ativo da empresa, mostrando quantas vezes o ativo girou no periodo.

Angotti (2010, p. 12) afirma que,

As empresas possuem diferentes padrdes para o Giro dos Ativos e para a Margem
Liquida compondo o Retorno Sobre o Ativo, no entanto, empresas de um mesmo
setor podem possuir 0 GA ou a ML aproximados. A eficiéncia das estratégias
empresariais pode ser mensurada, de maneira simples, por meio do crescimento do
ROA, oriundo da melhor utilizagdo dos ativos para gerar receitas ou da manutengio
dos niveis de vendas associado com uma redugdo dos custos e despesas.

Empresas diferentes possuem objetivos distintos, um conceito basico em finangas ¢ a
diversificacao do risco. A diversificagdo pode ser uma importante ferramenta para maximizar
o retorno de uma carteira correndo um risco menor. Os riscos podem ser consideraveis de
mercado, ou seja, aqueles que nao sao diversificaveis, pois, advém de variaveis como juros,

inflagdo, taxa de cambio, etc.. Ou podem ser diversificaveis, aqueles que sdo especificos de
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uma empresa e/ou setor, economia, pais, etc. ¢ que podem ser reduzidos através da
diversificacdo. A diversificacdo ndo exclui o risco, mas essa estratégia pode melhorar de
forma significativa a relagao entre risco e retorno. Assim pode ser possivel reduzir o risco sem

perder a rentabilidade INFOMONEY, 2017).

As demonstragdes contdbeis tém como objetivo relatar a seus usudrios os principais fatos
registrados pela contabilidade em determinado periodo (MARION, 2012). Por meio delas ¢
possivel obter conclusdes sobre o risco das companhias, saber sobre a insolvéncia da empresa
e sobre sua estrutura de capitais (ANGOTTI, 2010). De acordo com Gitman (2012) a
alavancagem financeira ¢ o uso de ativos ou recursos com encargos financeiros fixos para
aumentar os efeitos de variacdes do lucro antes de juros e imposto de renda sobre
o lucro por agdo - isto €, para aumentar o retorno dos acionistas da empresa. O mesmo autor
completa que existem trés tipos de alavancagem e que estes podem ser definidos da melhor
maneira usando-se a demonstracao de resultados da empresa. A alavancagem operacional que
refere-se a relagdo entre a receita de vendas da empresa e seu lucro antes do LAJIR; a
alavancagem financeira diz respeito a relagdao entre o LAJIR da empresa e seu lucro liquido
por acdo ordinaria (LPA) e por fim a alavancagem total que refere-se a relacdo entre receita

de vendas e seu LPA (GITMAN, 2012).

O sistema de analise Dupont busca identificar as principais areas responsaveis pela condi¢ao
financeira da empresa. Gitman (2012, p. 66) sustenta que o sistema DuPont de andlise ¢
“utilizado para dissecar as demonstragdes financeiras de uma empresa e avaliar sua situagao
financeira”. A férmula da anélise DuPont ¢ a multiplicagdo da margem liquida pelo giro do
ativo total, para obter o ROA de uma empresa. Em sua férmula modificada o retorno do ativo
total (ROA) da empresa ¢ relacionado ao retorno do capital proprio (ROE), mediante o
multiplicador de alavancagem financeira (MAF). Esse multiplicador € o quociente entre o

ativo total e o patrimonio liquido da empresa.

Diante do exposto, a pesquisa busca responder se por meio da analise DuPont é possivel obter
retornos superavitarios no mercado de acles avaliando se suas variaveis possuem
correspondéncia com essa rentabilidade futura e ainda verificar se ¢ possivel determinar prego

justo para essas agdes.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Ativos
https://pt.wikipedia.org/wiki/Encargos_financeiros
https://pt.wikipedia.org/wiki/Lucro_antes_de_juros_e_imposto_de_renda
https://pt.wikipedia.org/wiki/Lucro
https://pt.wikipedia.org/wiki/A%C3%A7%C3%A3o_(economia)
https://pt.wikipedia.org/wiki/Acionistas
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Este trabalho busca desdobrar o sistema DuPont identificando no setor de siderurgia e
metalurgia os retornos sobre o investimento (ROE), busca avaliar o retorno do preco médio

das agdes para comparar os valores encontrados em ambas formas de rentabilidade.

A vantagem do sistema DuPont estd em permitir que a empresa decomponha seu retorno
sobre o capital proprio em um elemento de lucro sobre vendas (Margem de Lucro Liquido),
um elemento de eficiéncia no uso do ativo (giro do ativo total) e um elemento de uso da
alavancagem financeira (o sistema DuPont de andlise). Diante desse propdsito, ¢ indagada a
seguinte questdo: através do desdobramento do sistema DuPont ¢ possivel identificar o ROE
das Companhias e por meio da analise do preco médio das agdes ¢ possivel identificar a
rentabilidade de suas agdes, existe correlacdo entre ambas medidas e ¢ possivel verificar as

variaveis que as influenciaram?

E necessario verificar os niveis e variagdes de margem de lucro liquido que mede a
rentabilidade da empresa sobre as vendas, e as variagdes do giro do ativo total que indica a
eficiéncia com que a empresa usa seus ativos para gerar vendas se o produto desses dois
indices prevé valores futuros do ROA de forma incremental ao lucro para os acionistas do

mercado de capitais.

Multiplicando a margem de lucro liquido pelo giro do ativo total obtém o retorno sobre o
ativo total. Essa estratégia pode auxiliar a antecipacdo de rentabilidade futura das firmas. O
sistema DuPont serve para dissecar e avaliar a situagdo financeira das firmas, os componentes
do sistema auxiliam os relatorios. E preciso olhar a rentabilidade da ag¢io, mas também as
variaveis que influenciaram para ndo perder boas oportunidades. Por isso o sistema DuPont

quando desdobrado serve de comparagao para verificar a variagdo dos indices que o compde.
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1.2 OBJETIVO GERAL E ESPECIFICO

Dessa maneira, o objetivo deste trabalho ¢ desdobrar o sistema DuPont identificando no setor
de siderurgia e metalurgia os melhores retornos sobre o investimento (ROE) e ainda comparar
os valores de suas acdes, verificando as melhores rentabilidades dentro deste setor, ¢ ainda se
vao variar no mesmo sentido ou opostos. As analises serdo efetuadas em companhias de
capital aberto listadas na BM&FBOVESPA no setor de siderurgia e metalurgia de 2014 até
2016.

1.2.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

L Conceituar e analisar os indicadores da analise Dupont;

II. Verificar os indices (ML, GA, ROA, ROE) das companhias dos setores
sidertirgicos e metalirgicos com a finalidade de identificar sua rentabilidade e
evolu¢do no periodo;

II1. Comparar o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) com o prego das acdes para

verificar os niveis de rentabilidade das companhias através das duas analises.

1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A analise financeira propicia as avaliacdes do patrimonio da empresa e das decisdes tomadas,
esses documentos visam organizar a contabilidade da empresa e sdo essenciais para identificar
seus resultados. As demonstragdes contabeis sdo utilizadas por diversos profissionais de
diversas areas do conhecimento além de todos os stakeholders interessados no negocio. A
analise fundamentalista busca determinar o valor de um titulo, concentrando-se em fatores
que afetam o negocio de uma empresa e suas perspectivas futuras. Demonstragdes auditadas
garantem fidedignidade as conclusdes. Os investidores de uma maneira geral buscam

lucratividade, solidez, desempenho de suas agdes e os riscos contidos naquele investimento.
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Para averiguar essas analises utiliza-se na maioria dos casos o Balango Patrimonial a

Demonstracao do Resultado do Exercicio e demais artefatos disponiveis na contabilidade.

As demonstragdes contabeis sdo elaboradas e apresentadas para usudrios externos em geral,
tendo em vista suas finalidades distintas e necessidades diversas. Essas objetivam fornecer
informacdes que sejam uteis na tomada de decisdes econdmicas e avaliacdes por parte dos
usuarios em geral, nao tendo o proposito de atender finalidade ou necessidade especifica de
determinados grupos de usudrios. Demonstracdes contabeis elaboradas com tal finalidade
satisfazem as necessidades comuns da maioria dos seus usudrios, uma vez que quase todos
eles utilizam essas demonstragdes contdbeis para a tomada de decisdes econdmicas (CPC,

2011).

Investidores e analistas de sucesso conhecem bem o negocio, seus indicadores basicos e seus
riscos. Investimentos de médio e longo prazo baseados na andlise fundamentalista tem
desempenhos superiores aos indices de mercado afirma. A analise fundamentalista baseia-se
na ideia de que investidores sofisticados t€ém a capacidade de utilizar informagdes financeiras
historicas passadas de maneira a elaborar estratégias de investimento lucrativas (GALDI,

2008).

Pesquisas nessa area podem ajudar na contribui¢do de tomada de decisdo de investimento,
mais especificamente no setor de siderurgia e metalurgia. Contribui para o entendimento das
caracteristicas deste setor e ainda pode contribuir para alunos de graduagdo e/ou poés-

graduacao interessados em pesquisar sobre o tema.

A vantagem do sistema DuPont estd em permitir que a empresa decomponha seu retorno
sobre o capital proprio (margem de lucro liquido), um elemento de eficiéncia no uso do ativo
e um elemento de uso da alavancagem financeira. O retorno total para os proprietarios pode

ser analisado quanto a essas importantes dimensdes (GITMAN, 2012).

Trabalhos como o de Galdi (2008), Angotti (2010) entre outros validam a utilizacdo das
analises das demonstragdes contdbeis para tomada de decisdo no mercado de agdes e ainda

apontam a necessidade de mais pesquisas e testes na area para comprovar suas conclusoes.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 IMPORTANCIA DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Em 2007, a contabilidade brasileira iniciou a padronizagdo IFRS (International Financial
Reporting Standard). Essa transi¢ao foi determinada pela Lei n°11.638/07 alinhando o Brasil
ao processo de internacionalizacdo da contabilidade (GITMAN, 2012). A analise das
demonstragdes financeiras tem como objetivo principal averiguar o desempenho econdomico-
financeiro de uma empresa em determinado periodo passado, para diagnosticar, em
consequéncia, sua posi¢do atual e produzir resultados que sirvam de base para futuras
previsdes e tendéncias. As informacdes contdbeis devem ser relevantes, confidveis e

comparaveis.

A andlise das demonstragdes contdbeis tem por objetivo extrair informagdes financeiras para a
tomada de decisdo aponta Matarazzo (2010). A necessidade de averiguar essas
demonstragdes é tdo antiga quanto a propria contabilidade (IUDICIBUS, 1998). As
demonstragdes financeiras ou demonstragdes contabeis sdo os mais importantes relatdrios
contabeis. Para Tudicibus (1998, p.39) “relatorio contabil ¢ a exposi¢do resumida e ordenada
dos principais fatos registrados pela contabilidade, em determinado periodo”. O objetivo das
demonstragdes contabeis € fornecer informagdes sobre a posi¢cdo patrimonial e financeira, o

desempenho e as mudangas na posicao financeira da entidade (MARION, 2012).

A andlise financeira consiste em um exame detalhado de uma empresa, geram diversas
informacdes contabeis a qual cabe aos usuarios detentores destas informag¢des decidir as quao
uteis estas serdo para a tomada das melhores decisdes. Sdo utilizadas como exemplo para ver
a capacidade de pagamento de uma empresa para com suas dividas, ou o retorno do

investimento, entre outros.

Para Gitman (2012) A analise ¢ feita por meio de algumas técnicas: vertical e horizontal,
mediante indices de liquidez, endividamento, rotatividade, lucratividade e outros.
Transformando esses indices em informagao, obtém-se um relatério de andlise que fornecera,

aos tomadores de decisdes, comparagdes da situacdo economico-financeira da empresa de um
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ano para o outro conclui o mesmo autor. O primeiro passo para a andlise, ¢ averiguar todas as
demonstragdes contabeis (MARION, 2012). O mesmo autor afirma, ainda, que é necessario
ter as demonstracdes de trés periodos para as comparacdes do exercicio atual e dos anteriores.
Em seguida, deve-se averiguar sua credibilidade e depois preparar as demonstracdes

contabeis, de forma conveniente para a analise (MARION, 2012).

A estrutura contabil das demonstragdoes das firmas brasileiras deve convergir para normas
internacionais de contabilidade. As sociedades por agao sdo obrigadas a elaborar e publicar de
acordo com a Lei n° 11.638/07 as seguintes demonstra¢des contabeis: Balango Patrimonial,
Demonstracdes das Mutagdes Patrimoniais ou Demonstragdes dos Lucros ou Prejuizos
Acumulados; Demonstracao do Resultado do Exercicio; Demonstra¢ao dos Fluxos de Caixa e
Demonstracdo do Valor Agregado. Para complementara a informacdo as empresas podem
divulgar também as Notas Explicativas e o Relatorio de Administracdo, agregando valor para

investidores interessados nessas informag¢des (ASSAF NETO, 2010).

Assaf Neto (2010) completa ainda que essas demonstragdes devam conter os valores
respectivos do exercicio anterior. Na qual as informagdes desses demonstrativos explicitam ao
investidor interessado, estratégias da empresa, planos de investimentos, comentarios sobre seu

desempenho, riscos e praticas de governanga corporativa.

Para Angotti (2010, p. 21)

O modelo contabil, por meio das caracteristicas qualitativas dessa informagao,
disciplina 0 momento adequado em que os valores de entradas e saidas devem ser
reconhecidos no resultado do exercicio, com a finalidade de atenuar as forcas
conflitantes entre a relevancia e a confiabilidade das informagdes.
Avaliar economicamente uma empresa € buscar extrair informacdes apresentadas pelas
demonstragdes financeiras para auxiliar num processo de tomada de decisdao. Os principais
demonstrativos contabeis utilizados para essa avaliacdo sdo o balango patrimonial (BP) e a
demonstracdo do resultado do exercicio (DRE). Para o administrador interno da empresa
Assaf Neto (2010, p. 76) destaca que “a analise visa basicamente a uma avalia¢do de seu
desempenho geral, notadamente como forma de identificar os resultados respectivos e
prospectivos das diversas decisdes financeiras tomadas”. J& para o analista externo o mesmo
autor completa que os objetivos sdo mais especificos, variando segundo sua posicdo, de

credor ou de investidor. Assaf Neto (2010) conclui que analise externa desenvolvida por
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demonstragdes publicadas trazem dificuldades adicionais de avaliagdo, visto que existem

limitagdes contidas nesses relatorios publicados.

As demonstragdes contabeis sdo elaboradas e apresentadas para usudrios externos em geral,
tendo em vista suas finalidades distintas e necessidades diversas. Objetivam fornecer
informacdes que sejam uteis na tomada de decisdes econdmicas e avaliacdes por parte dos
usuarios em geral satisfazendo suas necessidades. O objetivo da elaboracao e divulgagdo do
relatorio contabil-financeiro de propdsito geral € fornecer informagdes contabil-financeiras
acerca da entidade que sejam tteis investidores e credores (existentes ou em potencial). Essas
decisdes envolvem comprar, vender ou manter participagdes em instrumentos patrimoniais e
em instrumentos de divida, e a oferecer ou disponibilizar empréstimos ou outras formas de
crédito (CPC 00, 2011). O relatério contdbil para Marion (2012, p. 41) “¢ a exposicao
resumida e ordenada de dados colhidos pela contabilidade. Objetiva relatar as pessoas que se
utilizam da contabilidade os principais fatos registrados pela contabilidade em determinado

periodo”.

Para maximizar o preco da acdo, o administrador financeiro precisa saber avaliar duas
determinantes fundamentais: risco e retorno. Cada decis@o financeira apresenta determinadas
caracteristicas de risco e retorno ¢ a combinacao dessas caracteristicas afeta o preco da agao.
O risco operacional e financeiro tem a ver com a empresa interessando mais para os
administradores financeiros. O risco de liquidez, taxa de juros e de mercado sdo mais
proximos dos acionistas. Ja o risco de evento, de cdmbio, de poder aquisitivo e tributario afeta
diretamente tanto empresarios quanto acionistas. O retorno ¢ o ganho ou prejuizo total que se

tem com um investimento em um determinado periodo de tempo (GITMAN, 2012).

Para os acionistas (atuais ou futuros) o objetivo da anélise concentra-se no lucro liquido e
desempenho de suas acdes no mercado e dividendos, além do interesse no risco financeiro
(visualizado pelo dimensionamento de alavancagem financeira) para avaliarem a taxa de
retorno exigida da melhor forma e na liquidez que fornece a capacidade financeira da empresa
distribuir dividendos. Ja para os credores (atuais ou futuros) dao atengdo para a capacidade de
liquida¢do da empresa, conforme previsto os compromissos financeiros e a capacidade de

continuidade da mesma (ASSAF NETO, 2010).
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Mensuragdo € o processo que consiste em determinar os montantes monetarios por meio dos
quais os elementos das demonstragdes contabeis devem ser reconhecidos e apresentados no
balanco patrimonial e na demonstragcdo do resultado. De acordo com Angotti (2010, p. 22) O
lucro, “representa também uma das preocupagdes da divulgagdao de informagdes financeiras
aos tomadores de decisdes”. O Lucro representa o aumento do capital fisico e financeiro, ¢ o
aumento da riqueza econdmico-financeiro ao longo de um determinado periodo. Se relaciona
com a criacao da maior riqueza possivel para os proprietarios e com a simultanea distribuigao
dessa riqueza entre eles ou sua inversao na empresa em seu proprio proveito. Do ponto de
vista contabil o lucro acontece quando o valor das receitas de vendas de produtos e servigos
de uma empresa, referente a um determinado periodo de tempo supera o total de custos e

despesas correspondentes (TAVARES FILHO, 2006).

A contabilidade utiliza de dois instrumentos diferentes para apurar seus resultados, economico
(ou contabil) e financeiro. A contabilidade utiliza do regime de competéncia, ou seja, registra-
se as transagdes quando elas ocorrem. O fato ¢ lancado em seu valor integral, mesmo que a
compra ou venda seja parcelada. J& no resultado financeiro ¢ levado em consideragdo o
regime de caixa, ou seja, as movimentagdes sdo lancadas em sistema apenas quando de fato o
dinheiro ¢ transferido, sdo registradas conforme o dinheiro entra e sai (MARION, 2012). A
principal preocupacdo da divulgagdo financeira ¢ o fornecimento de informacdes sobre o
desempenho de uma empresa, com base em medidas de lucro e de seus componentes

(ANGOTTI, 2010).

Marion (2012, p.105) destaca ainda que

Em primeiro lugar, define-se o momento do reconhecimento da Receita (Principio
da Realizacdo da Receita); em segundo lugar, o periodo do exercicio social — a que a
Receita pertence (Regime de Competéncia); em terceiro lugar, associamos todas as
despesas sacrificadas, no periodo, com a Receita reconhecida, ¢ apuramos o
resultado (Principio da Confronta¢do das Despesas).

E o mesmo autor completa que o Resultado (Lucro ou Prejuizo) s6 ¢ “reconhecido no
momento da venda, porém ha casos em que a Contabilidade reconhece a receita antes da
transferéncia do bem ou servico”. O Lucro ¢ a variacdo do patrimdnio da empresa em um

determinado periodo de tempo. O Lucro bruto ¢ a diferenca entre a receita liquida e o custo
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dos itens vendidos. O Lucro operacional ¢ tudo que ¢ o principal ou acessorio ao principal
com relagdo as atividades que constituem o objeto da empresa. E por fim o Lucro liquido do
exercicio, ou prejuizo resulta da diminui¢do do lucro apdés o Imposto de Renda, de
participacoes devidas a debenturistas, empregados, administradores e a detentores de partes

beneficiarias (ASSAF NETO, 2010).

De acordo com Angotti (2010, p. 25) “para os detentores de capital, o lucro representa o guia
para politicas de investimentos. Os investimentos mais atrativos sao aqueles que prospectam
maior valor presente dos futuros recebimentos por unidade monetaria aplicada no negocio”. O
objetivo da empresa ¢ sempre maximizar o lucro. As sociedades por agdes medem sua
lucratividade em termos de lucros por acdo (LPA), que representa o montante ganho a cada
periodo para cada acdo ordinaria em circulagao. O preco das agdes, na maioria das vezes, ¢
associado ao valor presente dos beneficios futuros esperados (GITMAN, 2012). Isso exige
que a administragdo considere os retornos (a magnitude e distribui¢do dos fluxos de caixa no
tempo), o risco de cada atitude proposta e seu impacto conjunto sobre o valor, completa o

mesmo autor.

Por isso, as demonstragdes contdbeis sdo tdo importantes, pois buscam mensurar ¢ avaliar o
comportamento das empresas. Ela permite ao analista avaliar ¢ comparar a posi¢do da
empresa no passado, no presente e projetar seu desempenho e posi¢cdo futura. Analisar as
demonstragdes contabeis ¢ transformar seus dados em informagdes para tomada de decisoes.
As principais decisdes dos administradores financeiros sdo tomar decisdes de investimentos e
financiamentos. Gitman (2010, p.11) afirma que “as decisdes de investimento determinam a
combinagdo e os tipos dos ativos que a empresa detém. As de financiamento determinam a
combinagdo e os tipos de financiamentos por ela usados”. Essas decisdes podem ser mais
compreendidas por meio do balanco patrimonial, entretanto sdo efetivamente tomadas com

base nos efeitos dos fluxos de caixa sobre o valor geral da empresa, conclui 0 mesmo autor.

Um dos instrumentos financeiros mais importantes na avaliagdo do desempenho operacional e
planejamento ¢ a alavancagem financeira. A avaliacdo de desempenho operacional e
alavancagem financeira tem por base a determinagao do resultado operacional da empresa. As
medidas de rentabilidade permitem ao analista avaliar os lucros da empresa em relagdo a um
dado nivel de vendas ou de ativos ou de investimento dos proprietarios. Proprietérios,

credores e administradores dao muita atengdo a expansao dos lucros devido a importancia que
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o mercado lhes atribui (GITMAN, 2012). As principais medidas de rentabilidade sio ROA
(Retorno Sobre o Ativo) ROE (Retorno Sobre o Capital Proprio) e ML (Margem de Lucro
Liquido) e GA (Giro do Ativo). (ANGOTTI, 2010, p. 30).

2.2. SISTEMA DUPONT DE ANALISE

Em 1903, foi criada a DuPont Powder Company. Os primos Du Pont desenvolveram uma
nova estrutura administrativa com o objetivo de avaliar e controlar a eficiéncia e rentabilidade
de sua recém-adquirida companhia (Johnson & Kaplan, 1993) O sistema Dupont ¢ a
lucratividade da empresa sobre as vendas junto com o uso dos seus ativos que geram essas
vendas. Para os autores Brigham e Houston (1999, p. 94) “a margem liquida multiplicada pelo
giro do ativo ¢ chamada de Formula DuPont, e fornece a taxa de retorno sobre os ativos”. A
férmula Dupont original é composta pelo retorno do investimento calculado pela rotacdo do

investimento multiplicado pela margem liquida.

O modelo DuPont ¢ usado para dissecar as demonstragdes financeiras da empresa e avaliar
sua situacdo financeira, unindo a demonstracao de resultados e o balango patrimonial em duas
medidas concisas de rentabilidade: o retorno sobre o ativo total (ROA) e o retorno sobre o
capital proprio (ROE). Em primeiro lugar o sistema DuPont retine a margem de lucro liquido,
que mede a rentabilidade da empresa sobre as vendas, com seu giro do ativo total, que indica
a eficiéncia com que a empresa usa seus ativos para gerar vendas. Na férmula DuPont o
produto desses dois indices resulta no retorno sobre o ativo total. O segundo passo do sistema
emprega a formula DuPont modificada, que relaciona o ROA da empresa ao seu ROE. Este
ultimo ¢ calculado multiplicando-se o retorno sobre o ativo total pelo multiplicador de
alavancagem financeira (MAF), que representa a razao entre o ativo total e o patrimdnio

liquido. (GITMAN, 2012, p. 66).



Abaixo o Sistema DuPont de analise:
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Figura 1 - Desdobramento do sistema DuPont de Anélise

Fonte: Gitman, 2012, p. 67.

A vantagem do sistema DuPont para Gitman (2012, p.66)

Estd em permitir que a empresa decomponha seu retorno sobre o capital proprio em
um elemento de lucro sobre as vendas (ML), um elemento de eficiéncia no uso dos
ativos (GA) e um elemento de alavancagem financeira (MAF). O retorno total para

os proprietarios pode, assim, ser analisado quanto a essas importantes dimensdes.

Dessa forma os indices financeiros permitem que os administradores financeiros monitorem a

saide do negdcio e seu progresso em diregdo e objetivos estratégicos. Demonstragdes

financeiras e indices financeiros fornecem informagdes importantes a respeito de aspectos de

risco e retorno (fluxo de caixa) que afetam o prego da acdo, conclui 0 mesmo autor.
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Casa Nova et al (2005, p.183 apud ANGOTTI, 2010 p. 31)

Pode-se acompanhar a evolugdo do ROA no decorrer dos periodos e analisar as
causas e efeitos na rentabilidade da empresa. Uma diminuiggo nos indices do ROA ¢
decorrente de um decréscimo na margem ou no giro. Se for a Margem, ¢ porque o
lucro desse periodo oscilou em relagdo ao montante das vendas. Se o lucro diminuiu
¢ porque as vendas diminuiram ou os custos aumentaram, ou ainda uma combinac¢ao
de ambos.

O retorno sobre ativo total (ROA) mede a eficacia geral da administracdo na geragdo de lucros

a partir dos ativos disponiveis. Mensura a rentabilidade conjunta de recursos proprios e de

terceiros aplicados na empresa. Indica quanto a empresa obtém de lucro para cada R$100,00

de investimento total. O ROA ¢ calculado a partir da seguinte féormula:

e Retorno sobre o ativo total (ROA) = Lucro liquido/Ativo Total

A decomposi¢do do indice de retorno dos ativos pode ser vista através da Margem Liquida
(ML) e do Giro dos Ativos (GA). A ML mede a porcentagem de cada real em vendas que
sobra apods a cobertura de todos os custos e despesas. O GA indica a eficiéncia com que a
empresa usa seus ativos para gerar vendas. Na formula DuPont, o produto desses dois indices

resulta no ROA. A equagdo ¢ exibida na seguinte formula:

e ROA = Margem de lucro liquida x giro do ativo

O equilibrio entre a margem liquida e o giro do ativo ¢ o mais importante para a obtengao do

melhor retorno possivel.

O retorno sobre o capital proprio (ROE) mede o retorno obtido sobre o investimento. De
modo geral, quanto mais alto esse retorno, melhor para os acionistas e proprietarios. Ele ¢

calculado da seguinte maneira:

e Retorno sobre o capital proprio (ROE) = Lucro liquido/Patrimoénio liquido

Assaf Neto (2007, p.124) afirma que o ROE ¢ um elemento diferencial para o analista ja que
“costuma exercer significativamente influéncia sobre as decisdes que envolvem a empresa em
analise, tomadas tanto no mercado de crédito, quanto no mercado aciondrio”. A estrutura de

capitais de uma empresa afeta diretamente o retorno obtido pelos proprietarios.
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De acordo com Angotti (2010, p.34)

A selecdo de fontes de financiamento leva em conta a relacdo custo do
financiamento frente ao ROE. Com o retorno produzido pelos passivos superior ao
custo do endividamento, fica apropriado manter elevada a alavancagem financeira,
decorrente da existéncia de capital de terceiros financiando os ativos. Contudo, esse
aumento ird aumentar o risco financeiro da empresa e tais decisdes devem ser muito
bem ponderadas.

O endividamento pode ser verificado por meio do GAF — Grau de Alavancagem Financeira.
Mede qual ¢ a proporcao da rentabilidade gerada pela empresa em relagdo ao Patrimdnio
Remunerado e evidencia quantas vezes foi a impulsdo da rentabilidade gerada pela empresa

gragas a alavancagem. E o valor numérico da alavancagem financeira da empresa.

e GAF =ROE/ROA ou;
e GAF = Retornos sobre o patriménio liquido/Retorno sobre o patrimdnio

remunerado

A férmula DuPont modificada relaciona o ROA da empresa ao seu ROE sendo que este
ultimo ¢ calculado multiplicando-se o retorno sobre o ativo total pelo multiplicador de
alavancagem financeira (MAF), que representa a razdo entre o ativo total e o patrimonio

liquido.

e ROA =ML x GA

Substituindo a formula respectiva e simplificando, temos:

e ROE = (Lucro disponivel/Ativo total) x (Ativo total/Patriménio Liquido) = Lucro

disponivel/Patrimdnio liquido.

Desta forma, o sistema DuPont tem por finalidade extrair relagcdes uteis de relatorios
contabeis tradicionais. Avaliar o desempenho econdmico financeiro organizacional
diagnosticando a situagdo atual da empresa. Serve de base para previsdes futuras, mostra
desempenho geral da empresa como reflexo da andlise integrada dos diversos grupos de

indices e por fim aponta alternativas de reestruturacao.
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2.3 GESTAO BASEADA NO VALOR

A busca e o enfoque das empresas nos dias atuais vém se modernizando, e esta voltada a
riqueza dos acionistas. Uma empresa ¢ considerada como criadora de valor quando for capaz
de oferecer a seus proprietarios de capital uma remuneracdo acima de suas expectativas
minimas de ganhos. O valor ¢ criado ao acionista somente quando as receitas operacionais
superarem todos os dispéndios incorridos, inclusive o custo de oportunidade de capital
proprio. De acordo com Assaf Neto (2010, p. 152) “ O valor econdmico agregado (VEA) ¢
uma medida de criacdo de valor identificada no desempenho operacional da propria empresa”.
O mesmo autor ainda completa que o mesmo pode ser entendido como “resultado apurado
pela sociedade que excede a remuneracdo minima exigida pelos proprietarios de capital”,

tanto credores quanto acionistas.

Para se calcular o VEA ¢ necessario o conhecimento do custo total de capital da empresa, o
qual ¢ determinado pela fonte de financiamento ponderado pela participagao do respectivo
capital no total do investimento realizado. Representa o custo de oportunidade do capital
aplicado por credores e acionistas de forma a compensar o risco assumido no negocio
(ASSAF NETO, 2010).

O VEA pode ser apresentado da seguinte maneira:

Lucro operacional (liquido do IR)

(-) Custo total de capital

(=) VEA (Valor Econdmico Agregado)

Podendo ainda ser apurado de outra forma:

VEA = (ROI - WACC) x INVESTIMENTO

Onde:

WACC: custo médio ponderado de capital

Investimento: capital total aplicado na empresa (fixo e de giro)
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A adogdo de uma gestdo baseada no valor, € ndo nos lucros, permite que se identifique os
ativos que se apresentam incapazes de remunerar os capitais que lastreiam esses
investimentos. Permite que as empresas desenvolvam e avaliem melhor suas estratégias
financeiras e capacidades diferenciadoras. Desenvolvendo assim suas vantagens competitivas

e adicionando valor aos proprietarios (ASSAF NETO, 2010).
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3 METODOLOGIA

O objetivo da metodologia ¢ auxiliar a compreensdo do processo de pesquisa, desenvolvendo
habilidades de observar, selecionar, organizar, interpretar e explicar os fendmenos sobre a
realidade. E ajudar o pesquisador a compreender e definir o que investigar, o processo e as
caracteristicas. A pesquisa pode vir por duas razdes, de ordem intelectual pela satisfagdo pelo

saber ou de ordem pratica para conhecer com vistas a fazer algo de maneira efetiva e eficaz.

Este estudo, tem por sintese ser de tipologia de estudo empirica, ja que a abordagem utiliza de
técnicas de coletas, tratamento e andlise de dados marcadamente quantitativos através de
analise de dados. Privilegiando o estudo pratico investigando a relagdo entre as informagdes
decorrentes da decomposi¢ao das variaveis Dupont. Para Martins (2002, p. 34) o estudo
empirico analitico “sdo abordagens que apresentam em comum a utilizagdo de técnicas de
coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativos”. Privilegiando assim
estudos praticos através de testes de instrumentos, calculos de variagdes e sistematizagdes das

defini¢des operacionais.

Para a fundamentacdo tedrica o trabalho baseou-se numa pesquisa bibliografica tendo como
base outros trabalhos nacionais com temas similares, livros e artigos, abordando assuntos
ligados a rentabilidade empresarial, investimento, andlise fundamentalista, valor da empresa
entre outros. De acordo com Gil (2002, p. 44) a pesquisa bibliografica ¢ “desenvolvida com
base em material j& elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos”. Tem
por objetivo recolher, selecionar, analisar e interpretar as contribui¢des teodricas ja existentes

por determinado assunto.
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3.1 ORIGEM DOS DADOS

Os dados deste estudo, tiveram origem na populacao das companhias do setor de Siderurgia e
Metalurgia listadas no site da BM&FBovespa dos ultimos 3 anos, ou seja, de 2014 a 2016.
Foram utilizadas informagdes publicadas de duas de suas demonstragdes obrigatorias: o
Balango Patrimonial e a Demonstragdo do Resultado do Exercicio. Para o calculo médio do
preco das agdes foi consultado o site UOL Economia e Fundamentus.

De acordo com estudos anteriores no tema o modelo Dupont ¢ mais eficiente ao avaliar a
utilizagdo estratégica de uso de ativos para obtencdo de resultados para companhias
industriais, pois ndo costumam ter grandes variagdes na composicao de seus ativos de curto

prazo.

O Quadro 1 apresenta os dados das 10 empresas do setor de Siderurgia ¢ Metalurgia

constantes da amostra objeto de analise.

Quadro 1 - Dados das empresas componentes da amostra

Ne RAZAO SOCIAL NOME DO PREGAO SEGMENTO

| | PARANAPANEMA S.A, PARANAPANEMA iiiatos de
, | FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL FIBAM ?222“05 de Ferro
; | MANGELS INDUSTRIAL S.A. MANGELS INDL ?Q‘Ziams de Ferro
, | PANATLANTICA S A. PANATLANTICA ?Q‘Ziams de Ferro
5 | TEKNO S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO TEKNO ?2‘;&‘“’5 de Ferro
6 | CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA FERBASA Siderurgia

7 | CIA SIDERURGICA NACIONAL SID NACIONAL Siderurgia

8 | GERDAU S.A. GERDAU Siderurgia

9 | METALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET Siderurgia

10 | USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS USIMINAS Siderurgia

Fonte: BM&FBovespa 2014 a 2016.!

! http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/



http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=6017
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?segmento=Artefatos+de+Ferro+e+A%c3%a7o
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?segmento=Artefatos+de+Ferro+e+A%c3%a7o
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?segmento=Artefatos+de+Ferro+e+A%c3%a7o
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?segmento=Artefatos+de+Ferro+e+A%c3%a7o
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?segmento=Artefatos+de+Ferro+e+A%c3%a7o
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?segmento=Artefatos+de+Ferro+e+A%c3%a7o
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?segmento=Artefatos+de+Ferro+e+A%c3%a7o
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?segmento=Artefatos+de+Ferro+e+A%c3%a7o
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3980
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/
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3.2 VARIAVEIS UTILIZADAS NOS MODELOS

Sera feito o desdobramento do sistema DuPont, calculando a margem liquida, o giro do ativo
para se chegar no retorno do ativo. Em seguida, por meio da divisdo do lucro liquido pelo
patrimonio liquido chega-se no retorno sobre o capital proprio. E ainda é possivel verificar o
grau de alavancagem financeira através da divisdo do ROE pelo ROA. Ser4 feita a andlise dos
anos de 2014 a 2016 comparando estes resultados encontrados. Serd mensurado o preco
médio anual das a¢des das companhias da amostra e sua variagao percentual no periodo. E por

fim serd feita a comparag@o de ROE com a rentabilidade das a¢des da amostra.

O Retorno do Ativo (ROA) ¢ calculado pela divisdo do resultado operacional pelo ativo
operacional, informagdes estas extraidas da DRE e do BP. O ROA representa o retorno

produzido pelo total das aplicagdes realizadas por uma empresa em seus ativos.

De acordo com Matarazzo (2003, p. 411), para o denominador ROA ou ROE “o correto ¢
tomar o valor inicial (seja do Ativo seja do PL), acrescido das variacdes multiplicadas pela
fragdo do ano que permanecera a disposicao da empresa”. Fornecendo assim um valor médio

mais justo do Ativo ou Patrimonio Liquido.

O Retorno do Patrimonio (ROE) ¢ obtido através da divisdo do resultado liquido pelo
patrimonio liquido contidos respectivamente na DRE e no PL. Essa relagdo obtida através do

ROE representa o rendimento do capital proprio.

A rentabilidade das vendas ¢ medida através do indicador ML que indica a eficiéncia de uma
empresa em produzir lucro por meio de suas vendas. O GA indica a eficiéncia com que a
empresa usa seus ativos para gerar vendas. A alavancagem financeira nada mais ¢ do que
tomar recursos de terceiros a determinado custo e aplica-los em ativos a outra taxa de retorno
(ASSAF NETO, 2010). A alavancagem financeira ¢ a capacidade de aumentar
expressivamente os ganhos sem aumentar os gastos ou investimentos na mesma propor¢ao.
Uma forma de alavancar ¢ trabalhar com recursos financeiros de terceiros ndo proprios para
conseguir realizar operacdes com maiores volumes no mercado financeiro. Desta forma
Angotti (2010, p. 53) evidencia que “a diferenca entre a taxa de captacdo e a taxa de retorno
vai para os proprietérios e altera o ROE, logo o GAF ird demonstrar a eficiéncia da estrutura

de capitais, o risco e potencialidade de lucro” para os acionistas.
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Para aplicacdo dos testes serdo realizadas as seguintes formulas extraidas dos livros de

Contabilidade ¢ Administragao:

Quadro 2 - Férmulas utilizadas e respectivos autores

AUTORES

FORMULAS UTILIZADAS
MARGEM LIQUIDA LL/RV
GIRO DO ATIVO RV/AT
ROA MLxGA ou LL/AT
ROE LL/PL ou ROAXMAF
GAF OU MAF ROE/ROA e AT/PL

ASSAF NETO (2010); GITMAN (2012)
ASSAF NETO (2010); GITMAN (2012)
ASSAF NETO (2010); GITMAN (2012)
ASSAF NETO (2010); GITMAN (2012)
ASSAF NETO (2010); GITMAN (2012)

Fonte: Assaf Neto (2010); Gitman (2012).

Em que:

e ML ¢é amargem liquida;
e (GA ¢ o giro do ativo;

e ROA ¢ o retorno sobre o ativo;

e ROE ¢ o retorno sobre o patrimdnio liquido;

e GAF ¢ o grau de alavancagem financeira;

e MAF é o multiplicador de alavancagem financeira.
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As agdes foram calculadas através da tabela de acdes do site UOL Economia. O preco anual
da agdo foi feito por meio de média e foi observado quando variou percentualmente de um

ano para o outro.

Abaixo a formula utilizada para os calculos das médias do preco das a¢des anualmente:

PI+P2+P3..Pn = Média do ano n
On

Em que:

e P ¢oprego daagao;
e N ¢oano;

e (¢ a quantidade de vezes que teve cotagdo no ano.

Abaixo a féormula utilizada para verificar a rentabilidade da agdo em relagdo ao ano anterior

em outras palavras o quanto variou percentualmente de um ano para o outro:

Pl4—-PI3 = Rentabilidade de 2014
Pli3
Pl15—-Pl4 = Rentabilidade de 2015
Pl4
P16 - P15 = Rentabilidade de 2016
Pl5

Em que:

e P4 ¢oprecodaacao de 2014;
e Pl5¢oprecodaacaode 2015;
e PJ6 ¢ o preco da acdo de 2016.
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4 ANALISE DOS DADOS

4.1 DESDOBRAMENTOS DO SISTEMA DUPONT

Nesta se¢do ¢ apresentada a analise dos dados contidos na amostra. Com o objetivo principal
de desdobrar o sistema DuPont verificando a margem de lucro liquido o giro do ativo

chegando no ROA para elencar os melhores ROE das companhias nos anos de 2014 até¢ 2016.

De acordo com o SICETEL (Sindicato Nacional da Industria de Trefilagdo ¢ Laminagao de
Materiais de Ferrosos), com o caderno Valor Econdmico e com a revista exame o ano de 2016
foi marcado pelo aprofundamento da crise econdmica no Brasil. A crise que o pais atravessa

provocou elevada queda da atividade econdmica nos ultimos dois anos.

O resultado da Companhia foi diretamente impactado pelo nivel da atividade industrial do
Pais (queda de 6,6% em 2016 e retracdo acumulada de 16,9% nos ultimos trés anos), € a
redu¢do na disponibilidade de crédito nacional, R$1 trilhdo menor em relagdo a 2015.
Entretanto, o fator que mais impactou os resultados da Companhia em 2016 foi a crise de
crédito. A falta de crédito no mercado nacional trouxe um efeito cascata imediata na gestao do
giro operacional e financeiro da Companhia. Resultado Liquido do exercicio de X15 foi lucro
de R$134,8 milhdes, crescimento de 9% sobre o lucro apresentado no exercicio de X14. A
empresa Paranapanema obteve um decréscimo na margem liquida no decorrer dos exercicios
X14, X15 e X16 respectivamente neste ultimo chegando a ficar negativa devido a queda na
receita de venda que variou negativamente de X15 para X16 em -14,66%. Além disso no
exercicio de X16 a empresa registrou prejuizo de -373.168,00. De X14 para X15 ouve uma
variacdo percentual negativa de -3,85% chegando em X16 a variar mais de 200%
negativamente. O giro do ativo se manteve instdvel em X14 e X15 tendo um aumento
percentual de 30% em X16. Desta forma o ROA da empresa foi positivamente em X14 e X15
de 2,6% e 2,5% tendo uma queda para -10,5% em X16. Em X14 seu ROE foi de 10,29%
gerando ativos, tendo um aumento para 39,13% indicando 0,39 centavos novos ativos para
cada real originalmente investido em X15. No exercicio seguinte o0 ROE teve uma queda para

-145,2% em X16.
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2014
2015
2016

2014
2015
2016

26
25
8,1

10,29%
39,13%
145,20%

2,60%
2,50%
-10,53%

PARANAPANEMA

2014 R$ 123.881,00

2015| R$ 134.786,00
2016|-R$ 373.168,00

2,60%

2014

2,50%
-10,53%

2015 /
2016

2014 R$  1.204.232,00

10,29%

2015( R$ 344.476,00
2016 R$ 257.010,00

3,96% 2014
15,65% 2015
-13,79% 2016

39,13%
-145,20%

2014
2015
2016

Figura 2 — Analise DuPont Paranapanema 2014, 2015 e 2016.

Fonte: Elaboragao propria, 2017.
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A Fibam apresentou prejuizo liquido de R$ 36,5 milhdes em 2016, montante 3,3 vezes
superior aos R$ 10,8 milhoes registrados em 2015. A companhia ajuizou pedido de
recuperagao judicial em outubro de 2014. A empresa Fibam obteve margem liquida negativa e
decrescente no decorrer dos anos X14, X15 e X16. O giro do ativo se manteve constante em
nos anos de X14, X15 e X16. Desta forma o ROA da empresa foi negativo tendo um
decréscimo nos trés anos tendo um ROE negativo em X14 -31,58%, em X15 -171,08% e -

120,93% em X16 indicando que a empresa estd consumindo caixa.

FIBAM

2014|-RS 5.417,00
2015(-R$ 10.824,00
2016|-RS 36.553,00

-6,03%
X -15,48%
-59,85%

2014 -31,58%
2015 / -171,08%
2016 -120,93%

2014
2015
2016

2014 09 2014 R$ 17.151,00
2015 09 2015( R$ 6.327,00
2016 09 2016 R$ 30.226,00

2014
2015
2016

-31,58%
-171,08%
-120,93%

5,24%
/ 11,05%
2,02%

2014
2015
2016

2014
2015
2016

6,03%
-15,48%
-59,85%

Figura 3 — Analise DuPont Fibam 2014, 2015 e 2016.
Fonte: Elaboragdo propria, 2017.
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A empresa Mangels obteve margem liquida negativa e decrescente nos anos X14, X15 em

X16 terminou positiva em 1,1%. O giro do ativo se manteve constante em nos anos de X14,

X15 e teve um aumento para 1,2% em X16. Desta forma o ROA da empresa foi negativo

tendo um decréscimo nos anos de X14 e X15 aumentando positivamente para 1,32% em X16.

Seu ROE foi negativo nos seus trés anos o que resulta no nao retorno sobre o que foi

investido.
MANGELS
2014 99 2014|-R$ 44.355,00
2015 -33,6 2015|-R$ 143.638,00
2016 1,1 2016/ R$ 4.598,00
-10,89% 2014 -28,73% 2014
X -36,96% 2015 / -48,20% 2015
1,32% 2016 -1,57% 2016
2014 1,1 2014(-R$ 154.388,00
2015 1,1 2015(-R$ 298.026,00
2016 1,2 2016/ -R$ 293.428,00

28,73%

48,20%
1,57%

-10,89%

-36,96%
1,32%

2014
2015
2016

Figura 4 — Analise DuPont Mangels 2014, 2015 e 2016.

Fonte: Elaboracdo propria, 2017.
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A empresa Panatlantica teve sua margem liquida positiva nos trés ultimos anos tendo uma
variagdo percentual positiva de X15 para X16 de 29,41% passando de 1,7 para 2,2% no
ultimo ano. O giro dos ativos teve uma queda de 1 para 0,9 no Gltimo diminuindo em 10% sua
eficiéncia no ano. O ROA comparado de X14 para X15 teve uma queda passando de 2,52%
para 1,70% e aumentando em X16 para 1,98%. Ja o ROE foi de 5,08% em X14 tendo uma
queda para 3,49% em X15 aumentando para 4,45% em 2016.

PANATLANTICA

2014 2,1 2014 15.545,00
2015 1,7 2015 11.069,00
2016 2,2 2016 14.789,00

2,52% 2014 5,08% 2014

X 1,70% 2015 / 3,49% 2015

1,98% 2016 4,45% 2016
2014 1,2 2014 305.832,00
2015 1 2015 316.901,00
2016 0,9 2016 332.568,00

2014
2015
2016

Figura 5 — Analise DuPont Panatlantica 2014, 2015 e 2016.
Fonte: Elaboracdo propria, 2017.



35

A empresa Tekno apresentou 3,2% de margem liquida em X14 e nos anos seguintes nao
apresentou margem positiva. O giro dos ativos se mantiveram estaveis nos dois tltimos anos.
Nos anos X15 e X16 o ROA nio foi significativo demonstrando uma deficiéncia de -3,70% e
-7,60% respectivamente. Em X14 o retorno sobre capital proprio foi de 2,06% e nods anos

subsequentes ndo apresentou retorno tendo ainda uma defasagem nos indices.

TEKNO

2014 R$ 4.442,00
2015(-R$ 8.962,00
2016(-R$ 16.818,00

1,92%
X -3,70%
-7,60%

2014 2,06%
2015 / -4,38%
2016 -8,94%

2014
2015
2016

2014 0,6 2014| RS 216.064,00
2015 0,5 2015| RS 204.786,00
2016 0,5 2016 RS 188.071,00

2014
2015
2016

Figura 6 — Analise DuPont Tekno 2014, 2015 e 2016.
Fonte: Elaboracdo propria, 2017.
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A empresa teve uma margem liquida de 11,1%, em X14, o lucro liquido acumulado foi de R$
70,2 milhoes em X 16, representando uma margem de 6,4% sobre a receita liquida, contra R$
173,7 milhdes e margem de lucro de 18,6% realizados no mesmo periodo de 2015.0 giro do
ativo se manteve praticamente constante nos trés anos. Ja seu ROA chegou a 11,16% em X15
tendo uma queda relevante em 2016 em quase 60% passando para 4,48%. O ROE que chegou

a 13 passou para 5,17% no tltimo ano.

FERBASA

2014 11,1 2014 91.695,00
2015 18,6 2015( R$ 173.700,00
2016 6,4 2016 70.182,00

6,66% 2014 7,18% 2014

X 11,16% 2015 / 13,00% 2015

4,48% 2016 5,17% 2016
2014 0,6 2014 1.277.882,00
2015 0,6 2015| R 1.336.271,00
2016 0,7 2016 1.357.444,00

2014
2015
2016

6,66%
11,16%
4,48%

Figura 7 — Analise DuPont Ferbasa 2014, 2015 e 2016.
Fonte: Elaboracdo propria, 2017.
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A empresa apresentou margem negativa nos trés ultimos anos, o giro do ativo se manteve

estavel 0,3 a 0,4. A empresa ndo apresentou ROA nem ROI ambos foram negativos no

periodo.

2014
2015
2016

X
2014 0,3
2015 0,3
2016 04

2014 -1,96%

2015
2016

-17,15%
-11,55%

SID NACIONAL

2014
2015
2016

9,33% 2014
7,15% 2015
5,78% 2016

2014 R$
2015( R$
2016 R$

112.267,00

1.215.964,00
853.058,00

5.734.975,00

7.091.288,00
7.384.521,00

-1,96%
-17,15%
-11,55%

2014
2015
2016

Figura 8 — Analise DuPont Sid Nacional 2014, 2015 e 2016.

Fonte: Elaboragao propria, 2017.
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A empresa apresentou uma margem liquida baixa de 0,2% em X14 e negativa nos anos
subsequentes. O giro do ativo se manteve estdvel. O ROA e o ROE em X14f foi positivo de
0,14% e 0,44% respectivamente. Nos anos subsequentes foram negativos tendo uma variagao

percentual de ROA de 16% e ROE de 17%.

GERDAU
2014 2014| RS 85.500,00
2015 2015(-R$  4.595.986,00
2016 2016(-R$  2.885.929,00
2014 0,44% 2014
X 2015 / -14,38% 2015
2016 -11,89% 2016
2014 0,7 2014| RS 19.249.181,00
2015 0,6 2015| RS 31.970.383,00
2016 0,7 2016 R$ 24.274.653,00
2014 0,44%
2015 -14,38%
2016 -11,89%
3,14% 2014
/ 2,28% 2015
2,21% 2016
2014 0,14%
2015 -6,30%

-5,39%

Figura 9 — Analise DuPont Gerdau 2014, 2015 e 2016.
Fonte: Elaboracdo propria, 2017.
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A empresa apresentou 0,5% de margem liquida em X14 e margem ineficiente negativa em
X15 e X16. O giro dos ativos se manteve estavel nos trés anos 0,7; 0,6 e 0,7 respectivamente.
Apresentou em X14 um ROA de 0,35% e ROE de 2,94%. Nos anos subsequentes apresentou
ROA e ROE negativos.

GERDAU MET

2014 0,5 2014 R$ 202.145,00
2015 -11,5 2015|-R$  5.028.973,00
2016 -8,4 2016|-R$  3.165.249,00

2014 2,94% 2014

X 2015 / -16,50% 2015

2016 -13,55% 2016
2014 0,7 2014 R$  6.881.998,00
2015 0,6 2015| RS 30.472.262,00
2016 0,7 2016 R$ 23.354.348,00

2014
2015

2,94%
-16,50%

2016 -13,55% _
8,40% 2014
/ 2.39% 2015
2,30% 2016

2014
2015
2016

0,35%
-6,90%
-5,88%

Figura 10 — Anélise DuPont Gerdau Met 2014, 2015 e 2016.
Fonte: Elaboragao propria, 2017.
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Os anos de 2016 e de 2015 apresentaram piora significativa do cendrio econdmico a empresa

apresentou margem liquida de 1,8% em X14, teve uma negativa de -36,2% em XI5 e

melhorou em X16 apesar de negativo, passando para -6,8% de margem. O giro do ativo se

manteve em 0,4 em X14 e X15 e recuou em X16 para 0,3. O ROA e o ROE em X14 foi de

0,72% e 1,11% e respectivamente. Nos anos seguintes a empresa ndo obteve ROA ¢ ROE

positivo mas teve uma melhora nos indices passando respectivamente de -14,48% para -

2,04% de ROA e -24,58% para -3,80% de ROE.

2014
2015
2016

0,4
0,4
0,3

111%
24,58%
-3,80%

0,72%
-14,48%
-2,04%

USIMINAS

2014 R$ 208.479,00

2015|-R$  3.684.977,00
2016|-R$ 576.843,00

0,72%

2014

-14,48%
-2,04%

2015 /
2016

2014 R$ 18.761.615,00

1,11% 2014

2015| RS 14.993.857,00
2016 R$ 15.191.634,00

1,54%

2014

1,70%
1,86%

2015
2016

-24,58%
-3,80%

2015
2016

Figura 11 — Analise DuPont Usiminas 2014, 2015 e 2016.

Fonte: Elaboragdo propria, 2017.
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E notério que o ROE em um sentido global da amostra teve muitos valores negativos das
companhias. A empresa Paranapanema nos exercicios de 2014 e 2015 teve uma variagao
percentual de 280,27% passando seu ROE de 10,29 para 30,13 tendo uma queda -271,07%
nao alcangando retorno sobre seu capital. A empresa Fibam ndo obteve ROE nos trés anos e
ainda apresentou uma piora de 2014 para 2015 de mais de 400% e melhorando, mas se
mantendo negativo no exercicio seguinte. A empresa Mangels ndo obteve ROE nos trés anos,
mas no ultimo exercicio apresentou uma melhora de 97% em relacdo a 2015 apesar de
continuar negativo € ndo apresentar retorno. A companhia Panatlantica manteve um ROE de
5,08 em 2014 caindo -31,12% percentual no exercicio seguinte passando para 3,49 no
exercicio de 2016 ndo houve retorno. A Tekno obteve um ROE de 2,06 em 2016 agregando
valor a ela mesma utilizando dos seus proprios recursos. Nos outros exercicios nao obteve
retorno. A empresa Ferbasa teve um ROE positivo nos trés periodos, mas no ano de 2015 teve
seu melhor chegando a apresentar 13% de retorno. Sid Nacional ndo apresentou retorno sobre
seu capital. Gerdau teve um ROE baixo em 2014 e passou a ndo ter retorno nos exercicios
seguintes. A empresa Gerdau MET ndo apresentou retorno. A Cia Usiminas apresentou um

ROE de 1,11% em 2014 e nos exercicios seguintes ndo apresentou retorno.
Abaixo o quadro da variagdo do ROE de cada companhia nos anos de 2014 a 2016.

Quadro 3 — Variacao Percentual do ROE

VARIACAO PERCENTUAL DO ROE DAS COMPANHIAS

EMPRESAS ROE 16 A% ROE 15 A% ROE 14
PARANAPANEMA -145,20% -271,07% 39,13% 280,27% 10,29%

FIBAM -120,93% 29,30% -171,08% 441,70% -31,58%

MANGELS -1,57% 96,70% -48,20% -71,40% -28,73%
PANATLANTICA 4,45% 27,50% 3,49% -31,30% 5,08%
FERBASA 5,17% -60,20% 13% 81% 7,18%
TEKNO -8,94% 104,10% -4,38% -112,60% 2,06%

SID NACIONAL -11,55% 32,70% -17,15% -775,00% -1,96%
GERDAU -11,89% 17,30% -14,38% 3168,20% 0,44%
GERDAU MET -13,55% 17,90% -16,50% 461,20% 2,94%
USIMINAS -3,80% 84,50% -24,58% 2114,40% 1,11%
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4.2 RENTABILIDADE DAS ACOES

A rentabilidade ¢ o percentual de remuneragdo do dinheiro aplicado, ¢ o quanto se obtém de
retorno. As acgoes foram calculadas através da tabela de agdes do site UOL Economia. O prego
anual da acdo foi por meio de média e foi observado quando variou percentualmente de um

ano para o outro.

Quadro — 4 Rentabilidade das Agoes

RENTABILIDADE MEDIA ANUAL DAS ACOES

PREGAO 2016 A% 2015 A% 2014 A% 2013
PMAM3 1,73 -38,43% 2,81 -6,95% 3,02 -38,49% 4,91
FBMC4 4,55 17,27% 3,88 -83,65% 23,73 -39,14% 38,99
MGEL4 2,31 151,09% 0,92 37,31% 0,67 -53,79% 1,45

PATI3 10,83 -19,78% 13,5 -27,85% 18,71 12,04% 16,7
FESA3 10,29 16,19% 9,12 -50,16% 18,3 16,19% 15,75
FESA4 7,65 2,27% 7,48 -31,75% 10,96 -12,88% 12,58
CSNA3 8,66 66,54% 5,2 -45,38% 9,52 0,85% 9,44
GGBR3 5,5 -9,84% 6,1 -44,19% 10,93 -21,25% 13,88
GGBR4 7,66 -0,52% 7,7 -42,15% 13,31 -17,02% 16,04
GOAU3 2,86 -44,57% 5,16 -60,49% 13,06 -29,02% 18,4
GOAU4 2,94 -54,49% 6,46 -60,20% 16,23 -19,85% 20,25
USIM3 6,16 -50,44% 12,43 47,80% 8,81 -19,44% 10,44
USIMS5 2,66 -33% 3,97 -52,68% 8,39 -19,17% 10,38
USIM6 2,93 -27,85% 4,06 -39,94% 6,76 -29,07% 9,53

Fonte: Adaptado?®®

No ano de 2014 a companhia Paranapanema cuja o pregdo ¢ PMAM3 sofreu uma variacao
percentual negativa de -38,49% comparada ao preco anterior sua agdo média anual chegou a
ser de R$3,02. Comparada com o proximo exercicio ela teve uma queda passando para
R$2,81, porém esta queda foi apena de 6,9% comparada a 2014. Ja em 2016 passou a custar

R$1,73 voltando a ter uma queda percentual mais brusca de 39,43%.

No ano de 2014 a companhia Fibam cuja o pregdo ¢ FBMC4 sofreu uma variagdo percentual

negativa de -39,14% comparada ao preco anterior sua acdo média anual chegou a ser de

2 http://cotacoes.economia.uol.com.br/index.html

3 http://www.fundamentus.com.br/



http://cotacoes.economia.uol.com.br/index.html
http://www.fundamentus.com.br/
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R$23,73. No ano de 2015 o prego médio da ac¢do teve uma queda brusca passando para
R$3,88 ¢ aumentando em 17,27% em 2016 passando para R$4,55.

A empresa Mangels teve uma variagdo negativa no preco de suas agdes de -53,77% passando
para R$0,67 em 2014. Aumentando no exercicio seguinte 37% passando para R$0,92 e no

exercicio de 2016 chegou a um aumento de 150% chegando a R$2,31.

O pregdo PATI3 da Cia Panatlantica teve uma queda no rendimento de suas a¢des ao longo
dos anos. Em 2014 o prego médio da sua ag¢do chegou a ser R$18,71 chegando no ano de

2016 em R$10,83.

A Ferbasa possui 2 agdes na amostra a FESA3 que teve uma alta no ano de 2014 comparada a
2013 passando para R$18,30 tendo uma queda de 50% passando para R$9,12 e tendo um
aumento em 2016 para R$10,29. Seu outro pregdo FESA4 teve uma queda de 2014 para 2015

de -31,75% e aumentando no ano seguinte para R$7,65.

A Sid Nacional cresceu em 2014 0,85% caindo no ano seguinte -45,38% chegando a R$5,20 ¢
aumentando em 66,54% passando para R$8,66.

As acdes da Gerdau GGBR3 e GGBR4 cairam gradativamente comparadas de 2014 a 2015
passando respectivamente de R$10,93 e R$13,31 para R$6,10 e R$7,70. Chegando ao ano de
2016 a GGBR3 a R$5,50 e GGBR4 a R$7,66% esta ultima teve uma queda de menos de 1%

em relacdo ao ano de 2015.

As acoes da Gerdau Met GOAU3 e GOAU4 também cairam de 2014 em relagao a 2015 e em
relacdo em 2016. No ano de 2014 variaram cerca de -19% nos dois pregdes. No exercicio de

2015 a queda foi semelhante cerca de 60% e no Ultimo ano cairam na média de 55% chegando

a custar o GOAU3 R$2,86 e a GOAU4 R$2,94.

As agdes da Usiminas na amostra USIM3, USIMS5 e USIM6 estavam em 2014 R$8,81;
R$8.,39; R$6,76 respectivamente. A USIM3 subiu 47,80% chegando a R$12.,43 e caindo para
R$6,16 no ano de 2016. O pregao USIMS caiu nos anos de 2015 ¢ 2016 passando de R$3,97
para R$2,66. E a USIM6 caiu -39,94% no ano de 2015 e continuou em queda chegando a
custar R$2,93.
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Nem na tabela de cotagdes da UOL Economia nem no Fundamentus Invista Consciente foram
encontradas médias das cotagdes de suas acdes da Cia Tekno e pregdo TKNO3 e TKNOA4,

portanto na sua amostra serd apenas analisado o ROE.

4.3 COMPARACOES DA RENTABILIDADE DO ROE COM ACOES

O quadro abaixo compara a rentabilidade do ROE e das a¢des da amostra, verificando as

variagdes percentuais.

Quadro — 5 Comparacao de Rentabilidade de A¢des e do ROE

COMPARACAO DE RENTABILIDADE ACOES EROE
EMPRESAS PREGAO | A% Acdes 16 ROE16 |A% Acdes 15| ROE15 | A% Acdes 14 | ROE14
PARANAPANEMA | PMAM3 -38,43% -145,20% -6,95% 39,13% -38,49% 10,29%
FIBAM FBMC4 17,27% -120,93% -83,65% -171,08% -39,14% -31,58%
MANGELS MGEL4 151,09% -1,57% 37,31% -48,20% -53,79%% -28,73%
PANATLANTICA PATI3 -19,78% 4,45% -27,85% 3,49% 12,04% 5,08%
FESA3 16,19% -50,16% 16,19%
FERBASA 5,17% 13% 7,18%
FESA4 2,27% -31,75% -12,88%
TKNO3
TEKNO - -8,94% - -4,38% - 2,06%
TKNO4
SID NACIONAL CSNA3 66,54% -11,55% -45,38% -17,15% 0,85% -1,96%
GGBR3 -9,84% -44,19% -21,25%
GERDAU -11,89% -14,38% 0,44%
GGBR4 -0,52% -42,15% -17,02%
GOAU3 -44,57% -60,49% -29,02%
GERDAU MET -13,55% -16,50% 2,94%
GOAU4 -54,49% -60,20% -19,85%
USIM3 -50,44% 47,80% -19,44%
USIMINAS USIM5 -33% -3,80% -52,68% -24,58% -19,17% 1,11%
USIM6 -27,85% 39,94% -29,07%

Fonte: Elaboracdo propria (2017).

A empresa Paranapanema quando comparada sua rentabilidade pelo ROE no ano de 2014 foi
de 10,29% neste ano seu LL foi de R$123.8811,00 ¢ seu PL foi de R$1.204.232,00
comparado ao ano seguinte o LL teve um aumento percentual de 8,80% e seu PL teve uma
queda percentual de -71,39% devido a isso o0 ROE do ano de 2015 foi de 39,13% aumentando
em quase 3x. Suas a¢des comparadas no exercicio anterior teve uma queda média anual de -
38,49%. No exercicio de 2016 o ROE da Cia caiu -145% devido a empresa apresentar

prejuizo e ter reduzido seu PL. Ja suas ac¢des cairam em -6,95% na média anual. Mostra uma
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queda, mas comparada com exercicio de 2014 foi menor. No ano seguinte média anual de

suas acdes chegaram a variar negativamente em -38,43%.

A Fibam teve seu ROE negativo nos trés exercicios 2014 -31,58%; 2015 -171,08%; 2016 -
120,93%. Nestes trés anos a empresa apresentou prejuizo e chegando a apresentar PL
negativo em 2016. Suas acdes variaram negativamente nos exercicios de 2014 e 2015 -

39,14% e -83,65% respectivamente. Ja no ano de 2016 suas agdes subiram 17,27%.

A Mangels teve seu ROE negativo nos trés exercicios ndo trazendo retorno de seu capital em
2014 chegou a -28,73%; 2015 -48,20%; e 2016 -1,57%. A empresa apresentou prejuizo em
2014 e 2015 no ano de 2016 apresentou um baixo lucro. O PL da empresa foi negativo nos
trés tltimos anos mostrando que suas obrigacdes com terceiros foi superior ao dos ativos. A
rentabilidade anual das a¢des em 2014 caiu -57,79%. Nos anos seguintes a rentabilidade das
acdes alavancou em 2015 chegando em 37,31% e em 2016 subiu para 151,09%, sua receita

com vendas se manteve estavel tendo baixa variagdo percentual.

A Panatlantica teve seu ROE positivo nos trés anos 5,08%; 3,49% e 4,45% a empresa
apresentou lucro nos seus trés anos mantendo seu PL positivo. Suas agdes tiveram uma queda

de -27,85% em 2015 ¢ -19,78% em 2016 no prego médio de suas agoes.

A Ferbasa obteve ROE positivo nos seus trés anos 7,18% em 2014; 13% em 2015 e 5,17% em
2016. O prego médio de suas acdes em 2014 a FESA3 aumentou em 16,19% e a FESA4 caiu
-12,88%. No ano seguinte, ambos os pregdes tiveram quedas de aproximadamente -45% da

sua cotagdo. Aumentando a FESA3 para 16% em 2016 e a FESA4 2,27%.

A Cia Tekno viu seu ROE decrescer passando de 2,06% em 2014 e chegando a -8,94%
apresentando prejuizo nos anos de 2015 e 2016. Nao foram encontrados dados do preco das

acOes da na tabela UOL Economia nem no Fundamentus por isso ndo foram calculados.

A Cia Sid Nacional viu seu ROE regredir nos anos de 2014, 2015 e 2016 passando de -1,96%
em X14 e chegando a -11,55%. Nos trés anos a empresa apresentou prejuizo e teve um PL
positivo nos trés anos. Suas acdes em 2014 chegaram a sua média de 0,85% no exercicio, caiu
para -45,38% e aumentaram em mais de 60% no ano seguinte onde sua receita de venda foi a

maior nos ultimos trés anos.
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A Gerdau teve seu ROE positivo em 2014 de 0,44% onde a empresa apresentou lucro de
R$85.500,00. Seu ROE caiu nos ultimos anos chegando a ficar negativamente nos anos
seguintes -14% e -12% respectivamente em 2015 e 2016. Neste periodo a empresa apresentou
prejuizo fiscal. Suas acdes GGBR3 e GGBR4 em 2014 cairam negativamente em
aproximadamente -21% e -17% respectivamente. Regrediram mais no ano seguinte cerca de

45% em ambos pregdes. Em 2016 a GGBR3 caiu para -9% e a GGBR4 -0,52%.

A Gerdau Met teve seu ROE positivo em 2,94% no ano de 2014, caindo -16,50% em 2015 ¢ -
13,55% em 2016. Suas ac¢des cairam em sua cota¢ao nos trés anos a GOUA3 em -29% ¢ a
GOUA4 -20%. Nos anos seguintes ambos as cotagdes dos pregdes cairam cerca de 60% em

2015 e 45 e 55% respectivamente em 2016.

A Usiminas teve seu ROE positivo em 2014 de 1,11% onde a empresa apresentou lucro de
R$202.479,00 caindo no ano seguinte para -25% e fechando 2016 com -3,80% de ROE. Suas
acoes USIM3, USIMS e USIM6 todas tiveram quedas em 2014 de 20 a 20% respectivamente,
em 2015 de 40 a 53% e em 2016 de 27 a 50% negativamente. Neste periodo sua receita com
vendas foi caindo o que pode ter ocasionado queda no preco de suas acdes, além de fatores

externos no mercado econdémico.

Diante do exposto, foi possivel perceber que se uma empresa apresentar um ROE positivo e
acima da média ndo significa que o preco de sua acdo esta subindo, ou o contrario, um prego
mais alto na a¢do ndo significa um ROE alto. Acontece casos em que podem se equiparar ou
serem distintos e isso varia de acordo com a cotagdo, periodo, fatores econdmicos, se a
empresa apresentou lucro, de quanto foi o grau de alavancagem, se o patrimonio liquido
aumentou ou diminuiu. Enfim, todas essas varidveis podem interferir nos valores tanto do
ROE quanto na rentabilidade das agdes. Por isso € preciso buscar medir mais indicadores, e
fatores externos. Quando se desdobra o sistema DuPont ¢é possivel identificar quais
indicadores estdo melhores ou piores e assim compara-los para identificar o melhor ROE.
Verificando os historicos médios do preco das agdes ¢ possivel ter uma base de quanto esta

sendo rentavel tal agdo de tal companhia.
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5 CONCLUSOES

Utilizar das andlises das demonstragdes contabeis para se obter estratégias de investimento
tem sido pesquisada nos ultimos a chamada andlise fundamentalista. O modelo DuPont
desagrega o retorno sobre os ativos (ROA) em composigdes da margem liquida e do giro dos

ativos o que ¢ til na analise para decisdes de investimento no mercado de agdes.

Neste trabalho buscou-se desdobrar a anélise do sistema DuPont a fim de verificar os retornos
sobre o capital investido (ROE) no setor de siderurgia e metalurgia com uma amostra de dez
companbhias listadas na BM&FBOVESPA nos anos de 2014 a 2015. Além disso, foi calculado
o valor médio anual de suas agdes a fim de verificar a rentabilidade das mesmas. E por fim foi
apresentado a comparac¢do de valores obtido para as companhias por meio do ROE e do preco

meédio anual das agoes.

A primeira etapa do trabalho consistiu em conceituar a importincia das demonstracdes
contabeis para a tomada de decisdo, sistema Dupont e seus indicadores. Em um segundo
momento foi apresentado os indices a serem usados no trabalho e suas respectivas formulas.
Através do desdobramento do sistema DuPont foi possivel verificar o ROA o ROE e GAF de
cada empresa. Foi comparado percentualmente o que mudou de um ano para o outro. Apos a
analise do ROE foi medida a rentabilidade média anual das agdes nos exercicios de 2014,
2015 e 2016. E por fim foi comparado o ROE da Cia com a rentabilidade de sua agcdo em cada
exercicio. O modelo Dupont permitiu identificar o retorno sobre o investimento mostrando as
companhias que alcangaram um ROE positivo as que ndo apresentaram ROE e o que mudou
em relacdo de um ano para o outro. Quando foi medido a variagdo no preco das agdoes também
ficou claro como a Cia se posicionava, se 0 preco caiu ou se aumentou em média, e por fim,
foi possivel comparar ROE com o pre¢o da acdo o que aconteceu com um em relagdo ao

outro.
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Mesmo com os resultados obtidos através do desdobramento do modelo Dupont e da variagao
da rentabilidade do pre¢o da agdo ¢ importante frisar que foram consultados apenas
informacdes provenientes de analise das demonstragdes financeiras, divulgadas pelas
empresas de acordo com as normas técnicas. Pesquisas futuras podem incluir demais variaveis
aos calculos, indicadores de mercado, buscar outras informagdes econdmicas e ainda ampliar
a amostra, modificar o setor, buscar mais ramos de atividade, entre outras. Concluindo,
sugere-se desta forma, a realizacdo de novos trabalhos na &rea para buscar mais a
assertividade no mercado de ac¢des verificando a rentabilidade e o prego para buscar melhores

estratégias na hora de investir.
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