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1. Introdução 
 

No dia 5 de novembro de 2015 uma das barragens da empresa Samarco Mineração 

S.A se rompeu causando uma tragédia ambiental inédita no Brasil, inundando de lama várias 

casas no distrito de Bento Rodrigues, em Mariana – MG (IBAMA, 2016). Criada em 1977, a 

Samarco após 30 anos já era a quinta maior exportadora do Brasil e em 2011 tinha suas ações 

divididas entre Vale S.A e BHP Billiton, 51% e 49% do controle acionário, respectivamente. 

(VALE, 2012). 

 A Companhia Vale do Rio de Doce foi criada em 1º de junho de 1942 pelo governo do 

ex-presidente Getúlio Vargas e permaneceu pública até o governo do ex-presidente Fernando 

Henrique Cardoso, quando em 1997 acabou por privatiza-la. Atendendo as estratégias 

definidas pela nova governança, em 2000, a Vale adquiriu 79,27% do capital votante da 

Samitri, que possuía 51% da Samarco.  

 A BHP Billiton é resultado da fusão entre a australiana Broken Hill Proprietary 

Company Limited (BHP) e a anglo-holandesa Billiton ocorrida em 2001 (BHP, 2001). Em 

1851, um grupo de holandeses liderados por Vincent Gildemeester e John Francis Loudon 

descobrem em Belitung, hoje localizada na Indonésia, uma mina de estanho que levaria a 

fundação, em 1860, da Nv Biliton Maatschappij. Em 1883, Charles Rasp descobre prata em 

Broken Hill e em 1885 funda a Broken Hill Proprietary Company Ltd. (BHP, 2017).  

 Com o objetivo de mitigar o impacto causado pelo rompimento da barragem, a 

Samarco, juntamente com a Vale e a BHP, promoveu ações emergenciais aos impactados, 

como a realocação dos desabrigados, busca por desaparecidos, resgate de animais, 

distribuição de alimentos e água potável, etc. A Fundação Renova passou a trabalhar na 

recuperação da áreas e pessoas prejudicadas pela tragédia, a Fundação foi instituída através do 

TTAC (Termo  de Transação e Ajustamento de Conduta) assinado, em 2 de março de 2016,  

por um lado Samarco, Vale e BHP e por outro a União, governos de Minas Gerais e Espirito 

Santos e diversas autarquias envolvidas na recuperação socioambiental e socioeconômica das 

áreas afetadas (SAMARCO, 2016).  

 



 
 

Após o acidente, as duas controladoras, que tiveram suas imagens públicas afetadas, 

passaram a reconsiderar o empreendimento em conjunto relacionado a Samarco, que 

trabalhava com certo nível de independência. Acionistas da Vale tem a intenção de aumentar 

sua participação acionária na controlada e passar a controlar de fato o funcionamento da 

mesma, porém por se uma transação complicada, acaba sendo um dos motivos para o atraso 

no retorno das atividades da Samarco (DIEGUEZ, 2016; BIANCHETTI, 2017). 

 Essa pesquisa tem como objetivo analisar os índices econômico-financeiro das 

controladoras da Samarco Mineração S.A. e a relação com o rompimento da barragem do 

fundão. Para isto, com base nas demonstrações financeiras auditadas no período de 2012 a 

2016, será calculado os índices financeiros de liquidez, atividade (prazos médios), estrutura de 

capital e desempenho tanto da Vale S.A. quanto da BHP Billiton e então as variações serão 

analisadas e avaliadas quanto a sua relação com o desastre de Mariana.  

 

2. Revisão Bibliográfica 
 

Marion (2009) conceitua demonstração contábil como a apresentação periódica aos 

interessados dos dados coletados pela Contabilidade. Ainda segundo Marion (2009, p. 56) “o 

balanço patrimonial importante relatório gerado pela contabilidade. Através dele pode-se 

identificar a saúde financeira e econômica da empresa no fim do ano ou em qualquer data 

prefixada”. Em seu pronunciamento de número 00, o Comitê de Pronunciamentos Contábeis 

(2011), em convergência com a norma internacional, define que: 

As demonstrações contábeis são mais comumente elaboradas 
segundo modelo baseado no custo histórico recuperável e no conceito 
da manutenção do capital financeiro nominal. Outros modelos e 
conceitos podem ser considerados mais apropriados para atingir o 
objetivo de proporcionar informações que sejam úteis para tomada de 
decisões econômicas, embora não haja presentemente consenso nesse 
sentido. (CPC, 2011, p.3) 

 

Da Silva e Da Silva (2013) consideram que “a análise de balanços é de suma 

importância para uma empresa que pretende se evoluir, pois através dela pode-se obter 

informações importantes sobre sua posição econômica e financeira”. Segundo Assaf Neto 

(2002, p. 48) “a análise de balanços visa relatar, com base nas informações contábeis 



 
 

fornecidas pelas empresas, a posição econômico-financeira atual, as causas que determinaram 

a evolução apresentada e as tendências futuras. ” 

 Para Nunes (2008, p. 43) índice ou indicador financeiro é “um instrumento de medida 

de desempenho sendo utilizado para mensurar e analisar os resultados obtidos em 

determinados períodos. A aplicação desta ferramenta pode ser analisada sob diversos 

aspectos”. Matarazzo (2008, p. 147) define esses índices como “a relação entre contas ou 

grupos de contas das Demonstrações Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da 

situação econômica ou financeira de uma empresa”. Já para Cossermelli et al (2014, p. 27) 

indicadores financeiros mensuram “a real situação econômica financeiro da entidade, com 

isso examinando se a empresa está crescendo no mercado atual e fazendo comparações com 

suas concorrências”. Para Delen, Kuzey e Uyar (2013, p. 1, tradução do autor) a “utilização 

de índices financeiros para avaliação de desempenho tem sido uma tradicional e ainda assim 

poderosa ferramenta para tomadores de decisões”.  

 Estudos envolvendo a análise de índices financeiros são amplamente produzidos com 

os mais diversos objetivos. Para análise de desempenho econômico-financeiro, Bonfim, 

Macedo e Marques (2013) utilizam índices financeiros para avaliar empresas do setor de 

Petróleo e Gás, Oliveira et al (2013) para avaliar as empresas de economia mista no estado do 

Amazonas e Capobiango et al (2012) compara empresas de três setores distintos. Corrêa, Neto 

e Lima (2013) avaliam se índices econômico financeiros são capazes de explicar a geração de 

valor no Brasil, Lima e Lima (2013) também faz uso para estudar a utilização desses 

indicadores para análise de demonstrações financeiras na tomada de decisão gerencial. 

  

Cossermelli et al (2014) fala que os índices de estrutura de capital “demonstram a 

avaliação e a segurança que a empresa oferece aos capitais de terceiros” e enquanto que os 

índices de liquidez “tem por finalidade mostrar se a empresa tem a capacidade de liquidar 

suas obrigações com terceiros, principalmente às contas do passivo de curto prazo”. Gama 

(2015) diz que os índices de prazos médios “representam a velocidade com que elementos 

patrimoniais de relevo se renovam durante determinado período de tempo, em dias, meses ou 

períodos maiores, fracionários de um ano”. Para Vieira (2011) indicadores de desempenho 

“medem o quanto uma empresa está sendo lucrativa ou não, através dos capitais investidos, o 

quanto renderam os investimentos e qual o resultado econômico da empresa”. 



 
 

Com relação ao impacto do rompimento da barragem nas demonstrações financeiras 

da Samarco, Silva (2016) afirmar que o desastre “influenciou, significativamente, a situação 

patrimonial da empresa e seus resultados”. O parecer de auditoria independente cita três 

motivos que “levantam dúvida significativa sobre a capacidade de continuidade operacional 

da Companhia” (SAMARCO, 2016 – Relatório dos Auditores Independentes). O desastre de 

Mariana acaba impactando os índices econômico-financeiros da Samarco, visto que ainda 

segundo Silva (2016), houve uma diminuição de receita e aumento do custo, resultando em 

diminuição em quase metade do lucro bruto, além de um aumento em “Outras Despesas 

Operacionais Líquidas” referente a provisão de 9,8 bilhões de provisão da recuperação 

socioambiental e socioeconômica. Já com relação ao impacto nas demonstrações financeiras 

da Vale S.A, Volpato e Tavares (2016) concluem que diferente das demonstrações financeiras 

da Samarco, sua controladora não reconheceu o passivo decorrente do desastre de maneira 

condizente as normas contábeis e legislação brasileira. 

3. Índices Econômico-Financeiros 

3.1. Índices de Liquidez 

3.1.1. Liquidez Corrente 
 

Formula = Ativo Circulante / Passivo Circulante 

 

“Esse índice indica a capacidade financeira de honrar com seus compromissos de curto 

prazo. Torna-se favorável, quando superior a um”. Cossermelli et al (2014, p. 30) 
 

3.1.2. Liquidez Seca 
 

Formula = (Ativo Circulante – Estoque) / Passivo Circulante 

 

“O objetivo desse índice revela se a empresa tem a capacidade de saldar seus 

compromissos ou não, principalmente os de curto prazo, subtraindo seus estoques”. 

Cossermelli et al (2014, p. 29) 

3.1.3. Liquidez Geral 

 



 
 

Formula = (Ativo Circulante + Realizável a Longo Prazo) / (Passivo 
Circulante + Exigível a Longo Prazo) 

 

“Este índice de um modo geral detecta se os recursos financeiros do ativo são 

suficientes para saldar com as suas obrigações de curto e longo prazo, considerando-se tudo 

que possa se converter em dinheiro” diz Cossermelli et al (2014, p. 29) 

3.2. Índices de Prazo Médio  

3.2.1. Prazo Médio de Renovação de Estoque 

Formula = Estoque Médio / Custo de Mercadorias Vendidas * 360 

“Este índice expressa quantos dias, em média os produtos ficam armazenados na 

empresa antes de serem vendidos, ou seja, quanto tempo o estoque demora para se renovar” 

diz Gama (2015, p. 3). 

3.2.2. Prazo Médio de Pagamento das Compras 
 

Formula = Média de Fornecedores / Compras * 360 

 “O prazo médio de pagamento das compras expressa quantos dias, em média, a 
empresa demora para pagar seus fornecedores de matéria prima, produtos ou mercadorias” diz 

Gama (2015, p. 6). 

3.2.3. Prazo Médio de Recebimento de Vendas 

 
Formula = Média de Duplicatas a receber / Vendas Líquidas * 360 

 “O prazo médio de recebimento das vendas, expressa quantos dias, em média, a 
empresa leva para receber o fruto de suas vendas a prazo” diz Gama (2015, p. 4). 

3.3. Índices de Estrutura de Capital 

3.3.1. Participação de Capital de Terceiros /  Grau de Endividamento 

 
Formula = Exigível Total / Patrimônio Líquido  

“(...) demonstra quanto à empresa emprestou de terceiros para cada R$ 100,00 de 

capital próprio investido. Quanto menor for, melhor” diz Cossermelli et al (2014, p. 27) 

3.3.2. Índice de Endividamento Geral 

 
Formula = Capital de Terceiros / Ativo Total 



 
 

“O índice de endividamento geral mede a proporção do ativo total financiada pelos 

credores da empresa” diz GITMAN (2010, p. 56) 

3.3.3. Composição do Endividamento 

 
Formula = Passivo Circulante / Exígivel Total 

“Nesse índice consegue-se verificar se o endividamento da empresa está a curto ou em 
longo prazo (...)” diz Cossermelli et al (2014, p. 28). 

3.4. Índices de Desempenho/Rentabilidade 

3.4.1. Margem Líquida 

 
Formula = Lucro Líquido / Vendas Líquidas  
  

“A margem de lucro corresponde ao que sobra para os acionistas em relação às 
receitas com vendas e prestações de serviços da empresa” diz Cossermelli et al (2014, p. 30)
  

3.4.2. Taxa Retorno do Patrimônio Líquido (Return on Equity) 

 
Formula = Lucro Liquido / Patrimônio Líquido 
 

“É um indicador financeiro percentual que se refere à capacidade de uma empresa em 
agregar valor a ela mesma utilizando os seus próprios recursos “ diz Cossermelli et al (2014, 
p. 31)  

3.4.3. Taxa Retorno do Ativo Total (Return on Assets) 

 
Formula = Lucro Líquido / Ativo Total  

 
“Estabelece a eficiência dada pela administração ao ativo total utilizado nas operações 

da empresa” diz Cossermelli et al (2014, p. 31)  
 

4. Metodologia 
 

Esse estudo se caracteriza, sob a ótica de seus objetivos, como uma pesquisa 

descritiva, que segundo Prodanov (2013) ocorre “quando o pesquisador apenas registra e 

descreve os fatos observados sem interferir neles. Visa a descrever as características de 

determinada população ou fenômeno ou o estabelecimento de relações entre variáveis”. Na 

questão da abordagem do problema, esse estudo caracteriza-se pelo método quantitativo, que 

segundo DA SILVA (2015) “considera que tudo pode ser quantificável, o que significa 



 
 

traduzir em números opiniões e informações para classifica-las e analisa-las”. A fonte de 

dados é documental, visto que os valores a serem estudados serão retirados das demonstrações 

financeiras disponível no site de ambas as companhias. 

Esse processo de análise se inicia com a obtenção das informações, que compreendem 

o período de 2012 a 2016, das demonstrações financeiras retiradas diretamente do site das 

empresas estudadas, BHP Billiton e Vale S.A. A partir de então, o balanço patrimonial e a 

demonstração de resultado serão padronizadas, através do programa Microsoft Excel, com o 

objetivo de assegurar a comparabilidade das informações de ambas as companhias. Com as 

demonstrações padronizadas de maneira comparável, serão estão calculados os índices 

econômico-financeiros apresentados na seção “revisão bibliográfica” desse estudo. Cabe 

ressaltar que o ano fiscal da Austrália, aonde a BHP Billiton é sediada, começa no dia 1º de 

julho e vai até o dia 30 de junho do ano seguinte, enquanto que o ano fiscal brasileiro, sede da 

Vale S.A., compreende o período de 1º de janeiro até o dia 31 de dezembro do mesmo ano, 

desta maneira, a demonstração da Vale S.A com data base 31 de dezembro de 2012 está será 

comparada com a demonstração da BHP Billiton com data base 30 de junho de 2012. 

Com todos os índices calculados para todos os anos de ambas as empresas, será 

possível então analisar a variação dos índices ao longo dos anos e chegar no objetivo desse 

estudo que é o de analisar a variação dos índices e comparar se essas variações sofreram o 

impacto do rompimento da barragem em suas demonstrações financeiras de maneira 

semelhante ou não. Por fim, será feito uma análise 

 

5. Análise dos Dados 

5.1. Análise dos índices de liquidez 

5.1.1. Análise da variação do Índice da Liquidez Corrente 

 

Tabela 1: Índices de Liquidez Corrente 

 
2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 0,93 0,94 1,23 1,27 1,44 

Vale 1,79 2,54 1,88 1,47 2,01 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 



 
 

Gráfico 1: Variação do Índice de Liquidez Corrente 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

A partir das informações demonstradas acima, é possível afirmar que não há relação 

entre esse índice entre as duas empresas. Enquanto a liquidez corrente da BHP Billiton varia 

de maneira mais conservadora e de maneira crescente ao longo dos anos, esse mesmo índice 

se comporta de maneira diferente da Vale S.A., visto que este acaba por sofrer variações 

maiores, tantos positivas (crescente) quanto negativa (decrescente).  

5.1.2. Análise da variação do Índice da Liquidez Seca 

 

Tabela 2: Índices de Liquidez Seca 

 
2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 0,63 0,62 0,88 0,90 1,10 

Vale 1,39 2,11 1,47 1,13 1,71 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 
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Gráfico 2: Variação do Índice de Liquidez Seca 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

Em comparação com o índice apresentado no tópico anterior, podemos concluir que o 

estoque de ambas as companhias tem representação equivalente com relação ao grupo de 

ativo circulante e que variaram de maneira parecida ao longo dos anos, resultado em uma 

variação próxima entre os índices de liquidez corrente e seca. Novamente não é possível ver 

relação entre o rompimento da barragem e esse índice econômico-financeiro. 

5.1.3. Análise da variação do Índice da Liquidez Geral 

 

Tabela 3: Índices de Liquidez Geral 

 
2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 2,08 2,18 2,29 2,31 2,02 

Vale 0,54 0,54 0,46 0,49 0,57 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 
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Gráfico 3: Variação do Índice de Liquidez Geral 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

Analisando o índice de liquidez geral é possível observar que os valores se mantém 

constantes, sendo o índice da BHP Billiton bem superior ao da Vale, visto que esta possui 

valores no ativo realizável a longo prazo expressivamente superiores aos da Vale que, apesar 

de manter os índices de liquidez seca e corrente acima do ideal, a liquidez geral fica abaixo. A 

queda um pouco mais acentuada de 2015 para 2016 do índice da BHP Billiton se refere a 

capitalização de obras em andamento e consequentemente o início de sua depreciação. Esse 

índice leva em consideração a conta de investimento, aonde a joint venture Samarco é 

registrada, há duas possíveis explicações para pequena variação do índice: (i) a pouca 

relevância do investimento para os números gerais ou; (ii) registro contábil incorreto referente 

ao desastre da barragem de Fundão. 

5.2. Análise dos índices de prazo médio 

5.2.1. Análise da variação do Índice Prazo Médio de Renovação de Estoque 

 

Tabela 4: Índice Prazo Médio de Renovação de Estoque 
  2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 48,75 64,01 63,66 54,64 45,31 

Vale 73,04 68,13 68,13 77,07 70,13 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 
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Gráfico 4: Variação do Índice Prazo Médio de Renovação de Estoque 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

Através dos números expostos acimas, podemos concluir que com relação a Vale S.A, 

o único ano em que esse índice cresceu, ou seja, o estoque demorou mais tempo para girar 

completamente, foi no ano de 2015, diferentemente da BHP Billiton, que vem numa tendência 

de diminuir o tempo de renovação dos estoques desde 2014. 

 

5.2.2. Análise da variação do Índice Prazo Médio de Pagamento das Compras 

 

Tabela 5: Índice Prazo Médio de Pagamento das Compras 
  2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 78,21 112,51 103,42 89,43 65,90 

Vale 66,76 64,08 63,14 78,15 72,07 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 
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Gráfico 5: Variação do Índice Prazo Médio de Pagamento das Compras 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

Podemos observar que enquanto a tendência da BHP Billiton é renovar seus estoques 

mais brevemente, com apresentado no item anterior, o prazo de pagamento de seus credores 

também vem em uma tendência de diminuição, o que não é ideal para o capital de giro da 

empresa. A Vale S.A no ano de 2015, assim como aumentou o tempo para renovação de 

estoque, aumentou o período de pagamento dos fornecedores. 

 

5.2.3. Análise da variação do Índice Prazo Médio de Recebimento de Vendas 

 

Tabela 6: Índice Prazo Médio de Recebimento de Vendas 
  2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 40,61 46,83 41,39 44,61 43,53 

Vale 59,16 48,10 46,01 36,57 33,65 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 
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Gráfico 6: Variação do Índice Prazo Médio de Recebimento de Vendas 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

Com relação ao prazo médio de recebimento das vendas, a BHP Billiton se mantém 

constante, diferentemente da Vale S.A que vem num ritmo de diminuição, que significa o 

recebimento das vendas mais rapidamente. Vale ressaltar que ambas empresas possuem prazo 

médio de recebimento menor que o prazo médio de pagamento em todos os anos, mostrando 

assim um bom gerenciamento de capital de giro. 

 

5.3. Análise dos índices de estrutura do capital 

5.3.1. Análise da variação do Índice de Participação de Terceiros/Grau de 

Endividamento 

 

Tabela 7: Índice de Participação de Terceiros/Grau de Endividamento 
  2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 43,65% 45,42% 40,88% 46,00% 63,60% 

Vale 40,83% 45,67% 51,88% 82,74% 72,31% 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 
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Gráfico 7: Variação do Índice de Participação de Terceiros/Grau de 

Endividamento 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

Podemos observar um aumento expressivo no grau de endividamento da Vale S.A no 

ano de 2015 enquanto que ocorre o mesmo aumento expressivo em 2016 no índice da BHP 

Billiton. Essa diferença temporal pode se dar através do fato de o desastre de Mariana ter 

ocorrido no 2º semestre de 2015 e consequentemente impactando o patrimônio líquido 

apresentado pela cia estrangeira referente ano ano-calendário 2015/2 – 2016/1 conforme ano 

fiscal australiano. 

 

5.3.2. Análise da variação do Índice de Endividamento Geral 

 

Tabela 8: Índice de Endividamento Geral 
  2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 0,23 0,25 0,23 0,26 0,32 

Vale 0,23 0,24 0,25 0,33 0,30 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 
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Gráfico 8: Variação do Índice de Endividamento Geral 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

Ambas as companhias possuem o índice de endividamento geral semelhantes. 

Podemos observar aumento expressivo desse índice em 2015 na Vale S.A. e em 2016 na BHP 

Billiton, essa diferença se dá, assim como o índice anterior, ao registro por parte da BHP 

Billiton do prejuízo decorrente do estouro da barragem em demonstrações financeiras 

relativas de 2016 (que compreende o segundo semestre de 2015 e primeiro de 2016), 

conforme ano fiscal australiano. 

5.3.3. Análise da variação do Índice de Composição do Endividamento 

 

Tabela 9: Índice de Composição do Endividamento 
  2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 35,43% 31,52% 27,36% 23,79% 20,96% 

Vale 22,55% 16,11% 17,85% 19,98% 19,37% 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 
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Gráfico 9: Variação do Índice de Composição do Endividamento 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

Através do gráfico apresentado acima, podemos ver que o índice da Vale registra uma 

diminuição expressiva no ano de 2013, fruto da diminuição do passivo circulante e nos anos 

seguintes se aproxima a médias dos últimos dos anos, em torno de 19,5%. Já a BHP Billiton 

vem numa tendência decrescente do índice chegando ao ano de 2016 num valor bem próximo 

ao da cia brasileira. 

 

5.4. Análise dos índices de desempenho/rentabilidade 

5.4.1. Análise da variação do Índice de Margem Líquida 

 

Tabela 10: Índice de Margem Líquida 
  2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 0,24 0,24 0,27 0,06 -0,20 

Vale 0,11 0,01 0,01 -0,54 0,14 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 
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Gráfico 10: Variação do Índice de Margem Líquida 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

Assim como os demais índices apresentados relacionados ao resultado da cia (Grau de 

Endividamento e Endividamento Geral), podemos ver uma grande variação conceitualmente 

negativa (aumento do endividamento e diminuição da margem de contribuição) desses índices 

referentes a Vale S.A. que acabam sendo recuperados no ano seguinte. Também de acordo 

com índices apresentados anteriormente relacionados ao resultado, o índice de 2016 da BHP 

Billiton se comporta de maneira semelhante o índice de 2015 da Vale, pelo fato do registro 

das consequências do desastre de Mariana, ocorrido no segundo semestre de 2015, ser 

apresentado nas DFs de 2016, conforme calendário fiscal australiano. 

 

5.4.2. Análise da variação da Taxa de Retorno do Patrimônio Líquido (ROE) 

 

Tabela 11: Taxa de Retorno do Patrimônio Líquido (ROE) 
  2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 24,77% 17,03% 17,83% 4,08% -10,33% 

Vale 6,95% 0,63% 0,63% -35,35% 9,69% 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 
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Gráfico 11: Variação da Taxa de Retorno do Patrimônio Líquido (ROE) 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

A taxa de retorno do patrimônio líquido, conforme demonstrado acima, se comporta 

de forma semelhante nos anos de 2012, 2013 e 2014, porém, com relação a Vale. S.A., o 

registro do prejuízo referente ao desastre de Mariana acarreta a queda acentuada dessa taxa no 

ano de 2015, se recuperando em 2016. Assim como os demais índices apresentados 

relacionados ao resultado líquido da cia, o índice referente a 2016 da BHP Billiton se 

comporta de maneira semelhante ao da Vale S.A. em 2015. 

 

5.4.3. Análise da variação da Taxa de Retorno do Ativo Total (ROA) 

 

Tabela 12: Taxa de Retorno do Ativo Total (ROA) 
  2012 2013 2014 2015 2016 

BHP 12,85% 9,21% 10,05% 2,31% -5,22% 

Vale 3,98% 0,33% 0,30% -14,26% 4,02% 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 
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Gráfico 12: Variação da Taxa de Retorno do Ativo Total (ROA) 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

A taxa de retorno do ativo total de ambas as companhias se comportam de maneira 

semelhante as taxas de retorno sobre o patrimônio líquido. Podemos concluir que a variação 

do ativo dessas empresas seguiu os resultados anuais das companhias, visto que a prática 

comum de diminuição dos ativos das empresas quando se é registrado prejuízos. 

 

5.5. Relação do resultado operacional e do preço do minério de ferro  

 

5.5.1. Resultado operacional/preço do minério de ferro 

Tabela 13: Lucro operacional 
 

 2012 2013 2014 2015 2016 

Vale 9.409 15.063 8.372 (6.231) 7.052 

BHP 24.600 21.977 22.649 8.670 (6.235) 
Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

 Tabela 14: Variação preço minério de ferro 
2012 2013 2014 2015 2016 

(7,88) 7,28 (67,4) (27,89) 39,52 

 

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

2012 2013 2014 2015 2016

Taxa de Retorno sobre Ativo (ROA) 

BHP Vale



 
 

Fonte: Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

 
 
 

Gráfico 13: Variação Lucro Operacional 
 

 

Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

Gráfico 13: Variação da variação do preço de minério de ferro 
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Fonte: DADOS DA PESQUISA 

 

Podemos observar nos gráficos acimas que o lucro operacional da Vale S.A 

acompanha a variação da variação do preço do minério de ferro, exceto a variação de 2014 

para 2015, pois enquanto que a variação do preço do minério é positiva (este commodity 

valorizou) o lucro operacional registrado e negativo (a empresa registrou resultado pior que o 

ano anterior), essa discrepância pode ser atribuída justamente as baixas contábeis referente ao 

desastre da barragem de Mariana. Com relação a relação do lucro operacional da BHP, 

podemos ver uma grande queda entre os anos de 2014 e 2015 conforme a maior variação 

negativa da variação do preço do minério de ferro (de 2013 a 2014) por conta do ano fiscal 

diferenciado. A variação negativa de 2015 para 2016 tem relação com as baixas referente ao 

desastre de mariana, assim como a Vale S.A, visto que está indo no sentido contrário a 

variação positiva do preço do commodity.  

6. Considerações Finais 
 

Com base nos valores apresentados nas demonstrações financeiras apresentadas pelas 

controladoras da Samarco Mineração S.A., a Vale S.A. e a BHP Billiton, podemos que 

concluir que com relação aos índices de liquidez seca e corrente, a Vale S.A. mostra valores 

bem voláteis e superiores aos de sua concorrente, resultado assim em uma liquidez a curto 

prazo melhor. Com relação a liquidez geral, ou seja, levando em conta os ativos e passivos a 

longo prazo, a BHP Billiton se sobressai bastante em comparação a cia nacional, apesar de 

esta ainda se manter acima do valor 1, que é o ideal.  

As variações referentes aos prazos médios de ambas as companhias não mostram 

qualquer relação entre as duas. Esses índices costumam depender de decisões estratégicas da 

governança de cada empresa. O objetivo é sempre claro, girar o estoque com maior rapidez 

possível, possuir maior prazo para pagamento de compras e receber de seus clientes de 

maneira mais breve possível para que dessa maneira a saúde financeira do capital de giro 

garanta o sucesso dos negócios. 

O endividamento de ambas as companhias, tanto com relação ao ativo quanto ao 

patrimônio líquido, se comporta de maneira semelhante se levado em consideração que o 

prejuízo fiscal da Vale S.A resultado do desastre de Mariana reflete o prejuízo da BHP 

Billiton nas demonstrações de 2016 devido ao ano fiscal australiano. Pode se ver também que 



 
 

o endividamento a curto prazo da BHP Billiton vem diminuindo ano após ano, provavelmente 

devido a alguma política da administração. 

Os índices econômico-financeiros de desempenho de ambas as companhias sem 

comportam de maneira extremamente semelhante visto o impacto no resultado líquido de 

ambas as companhias devido o desastre de Mariana e o não funcionamento da controlada 

Samarco Minerações S.A., uma das maiores do segmento. A grande variação positiva de 2015 

para 2016 da empresa Vale S.A é consequência dos “menores baixas contábeis, maiores 

preços de venda do minério de ferro e efeito positivo, nos resultados financeiros, da 

apreciação cambial” (Machado, Rosas e Saraiva, 2017). Com relação ao preço do minério de 

ferro e a variação do lucro operacional das companhias, podemos perceber que o resultado da 

empresa brasileira varia conforme a o preço da commodity, exceção de um ano que tem 

ligação com as baixas contábeis referente ao desastre de Mariana, já a variação relevante da 

empresa australiana-britânica se comporta de maneira semelhante, porém com apresentação 

da variação com um ano de diferença visto a diferença de ano fiscal entre as demonstrações 

financeiras. Dessa maneira, podemos concluir que há relação entre o desastre de Mariana e 

alguns índices econômico-financeiros das controladoras da Samarco Minerações S.A. 
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8. Anexos 
 

Gráfico 15: DRE BHP Billiton 2016, 2015 e 2014 

 

Fonte: BHP BILLITON (20117) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 16: DRE BHP Billiton 2013, 2012 e 2011 



 
 

 

Fonte: BHP BILLITON (2014) 



 
 

 Gráfico 17: BP BHP Billiton 2016 e 2015 

Fonte: BHP BILLITON (2017) 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Gráfico 18: BP BHP Billiton 2014 e 2013 

 

Fonte: BHP BILLITON (2015) 

 



 
 

Gráfico 19: BP BHP Billiton 2013 e 2012 

 

Fonte: BHP BILLITON (2014) 

 



 
 

 

Gráfico 20: DRE Vale S.A. 2016, 2015 e 2014 

 

Fonte: VALE S.A (2017) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Gráfico 21: DRE Vale S.A. 2013 e 2012 

 

Fonte: VALE S.A (2014) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Gráfico 22: BP Vale S.A. 2016 e 2015 

 

Fonte: VALE S.A (2017) 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Gráfico 23: BP Vale S.A. 2014 e 2013

 

Fonte: VALE S.A (2015) 



 
 

 

Gráfico 24: BP Vale S.A. 2013 e 2012

 

Fonte: VALE S.A (2014) 


