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Resumo

O objetivo desse estudo é demonstrar o método mais eficiente para a mensuracgdo da rentabilidade da
empresa, através da aplicacdo do método DuPont tradicional (ROA) e do método DuPont modificado
(ROE). Para alcancar o objetivo proposto, os procedimentos metodoldgicos utilizados séo as tipologias
bibliogréaficas e estudo de caso. Quanto a problematica, a pesquisa é de carater quantitativo, pelo fato
da mesma fazer uso de dados padronizados extraidos das demonstracGes contabeis — Balanco
Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio. O estudo de Caso foi desenvolvido em uma
empresa do municipio de Prudentdpolis/PR, do ramo de agronegdcio. O periodo de analise e aplicacdo
do método DuPont em suas duas versbes é de 2010 a 2012, em que foi verificado qual dos dois
métodos apresenta mais eficiéncia na demonstracdo dos resultados aos gestores da empresa. Os
resultados apontam o método DuPont como uma excelente ferramenta de analise sobre os indicadores
financeiros e econémicos e indicam o método DuPont modificado como sendo o0 mais completo e que
pode fornecer os indices mais precisos e fidedignos aos empresarios.

Palavras-chave: Contabilidade Gerencial, indices Econémicos e Financeiros, Método DuPont.

Analysis of rentalidade business methods by DuPont DuPont Modified
Traditional and agribusiness company in the city of Prudentdpolis /
PR

Abstract

This study aims at demonstrating the most efficient method to measure the yield of a company, by
applying the traditional DuPont method (ROA) and the modified DuPont method (ROE). In order to
achieve the goal proposed, the methodological procedures used are the bibliographical typologies and
a case study. With regards to the issue the research has a quantitative character, since it makes use of
standardized methods taken from accountancy demonstrations - Income Statement. The case study
will be carried out in a company in the town of Prudentdpolis-Pr, in the Agrobusiness field, whose
booking is on Real Profit. The period of analysis and application of the DuPont method is the year
2010, 2011 and 2012. During these periods, both versions of the DuPont methods were applied,
checking which one is more efficient when showing the results to the company managers. So far, the
partial results have pointed out that the DuPont method is an excellent tool to analyze financial and
economic indexes. They have also highlighted that the modified DuPont method is the most complete
one, and it can provide more precise and accurate data to the businessmen in question.

Key-words: Management Accountancy, Economic and Financial Indexes, DuPont Method.

1 Introducao

A agricultura é a cadeia produtiva mais importante do Brasil, e cada vez mais vem crescendo
e acompanhando as mudancas cientificas, econdmicas e tecnoldgicas. Antigamente as
técnicas eram todas rudimentares, mas o setor agricola € um dos setores que mais tem se
modernizado. Com essa evolugédo a agricultura passa a ser associada ndo somente ao produtor
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rural, mas a todos 0s agentes responsaveis por todas as atividades que garantem a producéo,
transformacéo, distribuicdo e consumo de alimentos e passa a fazer parte de uma organizacao
de agentes econdmicos.

O conceito de agronegdcio foi desenvolvido pelos pesquisadores da Universidade de Harvard,
John Davis e Ray Goldberg. Nasceu com a expressao “agribusiness”, nos EUA, em 1955. Por
definicdo, John Davis queria dizer que “agribusiness” era a soma total de todas as operacdes
envolvendo a producdo e distribuicdo de suprimentos agricolas; as operacdes de producdo
dentro da fazenda; o armazenamento, processamento e distribuicdo de produtos e dos itens
produzidos a partir deles (OLIVEIRA, 2010).

Algumas ferramentas contribuem para que seja possivel mensurar o desempenho de
determinada instituicdo, das quais podemos citar o0 método Dupont que é um sistema que
busca comprovar quantitativamente e qualitativamente o patriménio e o resultado do retorno
sobre os investimentos. De acordo com Angotti (2010) este preceito funde a demonstracdo do
resultado e o balango patrimonial em duas medidas-sinteses da rentabilidade dos ativos: a
lucratividade das vendas, representada através da Margem Liquida, evidenciando o ganho no
preco, e a produtividade, visualizada a partir do Giro do Ativo, que demonstra o ganho ou
perca na quantidade e indica qual a eficiéncia ou ndo da empresa na utilizacdo dos seus ativos
para geracao de vendas.

Diante do exposto, a problematica desse trabalho consiste em saber: Qual sera o método
mais eficiente para a mensuracdo da rentabilidade da empresa, a analise Dupont
tradicional (ROA - Retorno Ativo Total) ou a analise Dupont modificada (ROE -
Retorno Sobre o Patriménio Liquido)?

O objetivo geral deste estudo consiste em demonstrar 0 método mais adequado para a
mensuracdo da rentabilidade da empresa, através da aplicacdo do método Dupont tradicional
(ROA) e do método Dupont modificado (ROE). Os objetivos especificos resumem-se
apresentar o0 método Dupont nas versdes tradicional e modificada, descrever as variaveis que
compdem os métodos propostos e aplicar os métodos Dupont na empresa, objeto deste estudo.

A presente pesquisa justifica-se na aplicacdo do método Dupont por se tratar de uma
metodologia que emprega os principais indicadores de analise econdmica, sendo esse tipo de
analise preocupada em traduzir o impacto da situacdo disponivel com relacdo ao empenho de
seu futuro e pela amplitude de utilizacdo que as demonstragdes contabeis apresentam para
seus diversos usuarios. E uma metodologia que traz muitas contribuicdes para a empresa e
para o gestor trazendo inferéncias sobre a solvéncia ou insolvéncia da organizacdo. A
relevancia dessa pesquisa também consiste na contribuicdo para futuras pesquisas sobre o
tema.

2 Revisdo da Literatura

Na revisdo da literatura serdo abordadas as bibliografias ja publicadas sobre o agronegdcio, a
Contabilidade Gerencial e os Métodos DuPont tradicional e modificado.

2.1 O Agronegocio

O Agronegocio brasileiro é setor econdmico que mais gera rigueza no nosso pais. Com o
avanco tecnologico e do mercado do agronegdcio os individuos ligados a essa atividade
precisam aprimorar e estudar seu processo de gestdo, para que possam acompanhar as
mudancas que estdo acontecendo dentro do mercado financeiro. Mendes e Padilha Junior
(2007, p. 48) definem agronego6cio como “sendo a soma total das operagdes de producdo e
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distribuicdo de suprimentos agricolas, das operacGes de produgdo nas unidades agricolas, do
armazenamento, do processo e da distribuicdo dos produtos agricolas e itens produzidos com
base neles”.

No Brasil atualmente o agronegocio tem sido a principal locomotiva da economia, segundo
dados do Ministério da Agricultura (2010) o agronegdcio € responsavel por 33% do PIB
(Produto Interno Bruto), 42% das exportacOes totais e 37% dos empregos brasileiros,
destacando-se na producdo de soja visto que é o segundo maior produtor de soja do mundo, 0
maior exportador de carnes, café e acucar.

Atualmente quem compde a cadeia produtiva passou a ter varias fungdes e sofrer diversas
mudancas. O produtor rural passou por diversas fases nos ultimos tempos, a principal delas
foi a evolucdo tecnoldgica em que decorreu esse processo, deixando de ser apenas a atividade
de plantar e colher uma sé cultura, para um modelo de diversificacdo e rotatividade, com
objetivo de ser uma empresa agricola na busca de reduzir custo e aumentar a lucratividade
(BIEGER, 2012).

A evolucdo econdmica do agronegécio quer seja em ambito financeiro, tecnoldgico, ou outro
elemento que a compde faz com que todos os agentes integrantes dessa cadeia tenham
necessidade de utilizar instrumentos que avaliem e possam prever resultados futuros quanto a
lucratividade e ao desempenho empresarial, tendo em vista que um empreendimento visa
lucro e boas taxas de retorno sobre seus investimentos. O produtor rural passa a ser um
empresario e precisa estar qualificado com ferramentas que acompanhem o desenvolvimento
do seu negocio e da economia, visando sua importancia e seu crescimento profissional. De
maneira geral, a administracdo pode gerar melhor resultados se 0s gestores souberem
aproveitar melhor as ferramentas que a contabilidade oferece.

2.2 A Contabilidade Gerencial

Numa viséo geral a Contabilidade se caracteriza como sendo a ciéncia que estuda e controla o
patriménio.

E fato que existem pessoas, entidades e empresas que realizam muitas transagoes,
decorrendo dai, maior complexidade de controle. Seria impossivel controlar um
patriménio que é um conjunto de bens, direitos e obrigacdes, sem que houvesse
registro organizados de todas as muta¢des ocorridas. (CREPALDI, 2005, p.86).

Seguindo as palavras do mesmo autor mencionado acima (2004, p.14), “a contabilidade geral
surgiu, justamente, pela necessidade de se ter um controle maior sobre os valores a serem
atribuidos aos estoques de produtos na indlstria e, também, pela necessidade de tomar
decisdes quanto ao que, como e quando produzir”. A contabilidade é um dos principais
instrumentos para embasar a administracdo moderna nas tomadas de decisdes, pois além de
identificar, registrar e mensurar os eventos econdémicos que alteram o patrimdnio de uma
entidade, também possibilita a analise dos mesmos.

A contabilidade gerencial é uma ferramenta necessaria e indispensavel para que o empresario
possa tracar seus objetivos e definir suas metas. O sistema de informacéo contabil processa 0s
dados em documentos necessarios que serdo utilizados no processo decisério da empresa.
Esse sistema deve planejar atentamente os relatdrios com enfoque diferenciado para as
diversas hierarquias, garantindo o maximo de controle e confiabilidade das informacdes.
Iudicibus (1998, p. 21) relata que “a contabilidade gerencial estd voltada uUnica e
exclusivamente para a administracdo da empresa, procurando suprir informacbes que se
“encaixem” de maneira vélida e efetiva no modelo decisorio do administrador.” E necessario
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que 0s usuérios estejam preparados para extrair os dados dos relatérios contébeis e saber
aplicé-los corretamente para que haja uma boa administracdo do negdcio. Ricardino (2005, p.
10) define a contabilidade gerencial da seguinte maneira:

Um conjunto de demonstragdes e analise de natureza econdmica, financeira, fisica e
de produtividade, que é disponibilizado para que grupos de pessoas, com objetivos
comuns, voltadas a gestdo da empresa, possam receber informagdes que permitam
planejar, avaliar e controlar 0 emprego de recursos proprios ou de terceiros, com
vistas a atingir uma determinada meta.

Para esse autor a idéia principal de contabilidade gerencial é a identificacdo das informacdes
através de um sistema gerencial que permita avaliar e controlar os dados para que 0s mesmos
sejam utilizados da melhor maneira possivel.

Segundo Tudicibus e Marion (2002, p. 61), “a fungao principal da Contabilidade reside em ser
instrumento Util para a tomada de decisdes pelo usuario, tendo em vista a entidade”. Ela busca
demonstrar através de relatorios as informacdes sobre a real situacdo do empreendimento e
como esta 0 comportamento dos negocios, auxiliando na tomada de decisdes. Estas se fazem
necessarias para administrar com seguranca as atividades operacionais e financeiras que
qualquer entidade.

2.3 Método Dupont

O sistema ou método de analise Dupont € assim chamado devido a criacdo da firma de
explosivos DuPont Powder Company, fundada em 1903 nos Estados Unidos pelo francés
Eleuthere Irénée du Pont de Nemours. O ramo de atuacdo inicialmente compreendia varias
firmas de administracdo independente engajadas somente na fabricacdo de produtos quimicos,
principalmente a pdlvora, pois na época essa industria era um 6timo exemplo da utilizagédo da
contabilidade gerencial no processo industrial (ANGOTT]I, 2010).

Johnson e Kaplan (1993) explicam que aproveitando de uma crise familiar de sucessao, trés
primos Alfred, Coleman e Pierre, assumiram o controle da DuPont Powder Company. Eles
trocaram titulos da nova empresa por ativos dos entdo proprietarios, prometendo ganhos
iguais ou melhores que 0s atuais através da participacdo nos lucros. Todo o contingente de
fabricas independentes, escritorios de vendas e distribuicdo, antes mediada pelo mercado por
dezenas de firmas especializadas, passou a ser coordenada por uma administracdo central, que
coletava dados diarios e semanais sobre vendas, folha de pagamento e custos de producéo.
Por meio de um sistema contabil centralizado era feito o elo que encadeava a estrutura
departamental espalhada pelo territorio norte americano. As informacdes possibilitavam que a
alta administracdo formulasse planos de crescimento equilibrado das maltiplas atividades da
companhia. A gestdo da firma adotava o retorno do investimento como medida basica do
desempenho, utilizava no planejamento, avaliacdo e controle dos lucros desejados pelos
acionistas em funcdo dos recursos investidos na firma (JOHNSON; KAPLAN,1993).

Nesse momento surge a analise DuPont como uma radiografia da empresa em seus aspectos
inerentes a obtencdo do retorno sobre os investimentos, amparando 0s gestores nas decisdes a
serem tomadas diante de seus resultados entdo ilustrados. Matarazzo (2010) diz que esse
modelo tem por objetivo a analise da rentabilidade, decompondo as taxas de retorno em
margens de lucro e giro dos negocios. O sistema de analise DuPont, nas palavras de Gitman
(2008), é utilizado para fazer uma analise minuciosa das demonstracGes contabeis de uma
empresa, além de ponderar a situagdo financeira da mesma.
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2.3.1 Método Dupont Tradicional

O metodo Dupont tradicional trabalha com o ROA que reflete o lucro gerado pela empresa
com relagdo ao emprego de seus ativos para tal. Essa medida, entretanto, ndo faz distingéo da
proporcdo de lucro que foi gerado pela rentabilidade das suas vendas e pela eficiéncia com
que utilizou seus ativos para produzir. A decomposi¢cdo do ROA em margem liquida, uma
medida de rentabilidade e giro do ativo, serve para melhor descrever os resultados
encontrados (SOARES, GALDI, 2011).

Conforme Brigham e Houston (1999, p. 94), “a margem liquida multiplicada pelo giro do
ativo é chamada de Formula DuPont, e fornece a taxa de retorno sobre os ativos”.

ROA = Lucro Liquido ap6s o Imposto de Renda

Ativo Total

Em relacdo a formula acima, o autor supracitado afirma que no caso do lucro operacional, este
representa o resultado da empresa antes das despesas financeiras, determinado somente por
suas decisdes de investimentos. Para Assaf Neto (2003) o ROA revela o retorno produzido
pelo total das aplicagdes realizadas por uma empresa em seus ativos. Outra forma de
mensuracdo do ativo pode ser utilizada dividindo-se a receita bruta por seu ativo conseguindo
perceber quanto os bens e direitos da empresa geram de receita para ela.

2.3.2 Método Dupont Modificado

Considerando as limitagfes do modelo DuPont tradicional, apresenta-se 0 modelo alternativo
de decomposicdo e analise do ROE de maneira a isolar os resultados operacionais e
financeiros dos componentes do modelo DuPont , esse modelo relaciona a ROA a taxa de
ROE, através do MAF. O uso do multiplicador de alavancagem financeira (MAF), para
converter o ROA ao ROE, reflete o impacto da alavancagem (uso de capital de terceiros)
sobre o retorno dos proprietarios. (SOARES, GALDI, 2011).

ROE = margem liquida x giro do ativo x MAF

O Meétodo Dupont Modificado faz uso do multiplicador de alavancagem financeira que
evidencia a medida com que o ativo total da empresa € financiado por capital proprio,
dividindo-se o primeiro pelo patriménio liquido. Quanto maior for essa relacdo, menor é a
participacdo do capital proprio da empresa no financiamento dos ativos. Isso demonstra como
esses indicadores interagem para determinar o resultado da empresa. O modelo DuPont
modificado facilita o exame do ROE em termos de medida de lucratividade, nivel de ativos
necessarios para gerar vendas e financiamento desses ativos (SOARES; GALDI, 2011).

Gitman (1997, p. 127) completa: “O uso do multiplicador de alavancagem financeira (MAF)
para converter 0 ROA ao ROE reflete o impacto da alavancagem (uso do capital de terceiros)
sobre o retorno dos proprietarios”. Isso demonstra como esses indicadores interagem para
determinar o resultado da empresa.

O efeito econdmico resultante da tomada de divida pela empresa é positivo enquanto o
retorno sobre 0s ativos operacionais for maior que o custo da divida, com isso uma empresa
reduz seu ROE se ndo € capaz de gerar retornos operacionais que Ihe permitam arcar com
custos relativos a juros, o grau de divida liquida em relacdo ao capital préprio que a empresa
possui incrementa o efeito (SOARES; GALDI, 2011).
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2.3.3 Indicadores que formam o sistema Dupont

Existem cinco indicadores principais que compdem o sistema Dupont, sem eles fica inviavel a
aplicacdo desse método. Abaixo, o Quadro 1 apresenta esses indicadores e suas variaveis:

INDICADORES QUE COMPOE O METODO DUPONT

Nome Indice Variaveis
Retorno sobre o Patrimbnio LL: Lucro Liquido
Liquido ROE PL’m: Patriménio Liquido Médio reduzido do
Lucro Liquido
Retorno sobre os Ativos NOPAT: Lucro Operacional sem reducao das
ROA despesas financeiras, liquido do IR ajustado
AOLm: Ativo Operacional Liquido médio
Giro dos Ativos GA RLV: Receita Liquida de Vendas
AOLm: Ativo Operacional Liquido médio
Margem Liquida NOPAT: Lucro Operacional sem reducao das
ML despesas financeiras, liquido do IR ajustado
RLV: Receita Liquida de Vendas
Grau de Alavancagem ROE: Retorno sobre o Patriménio Liquido
Financeira GAF

ROA: Retorno sobre os Ativos

Fonte: elaborado pelo autor adaptado de Angotti (2010).

Quadro 1 — indices empregados no sistema Dupont

O retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE) é o ROA x Multiplicador de Alavancagem
Financeira que permite decompor o retorno do capital dos proprietarios em trés componentes:
0 retorno sobre as vendas, representado pela Margem Liquida, a eficiéncia no uso do ativo,
representado pelo Giro do Ativo, e o impacto da alavancagem, representado pelo
Multiplicador de Alavancagem Financeira. (ANGOTTI, 2010). O indice de Rentabilidade o
Patriménio Liquido, de acordo com Matarazzo (2008, p. 180) “indica quanto a empresa
obteve de lucro para cada $ 100,00 de Capital Proprio investido”. Segundo o mesmo autor
supracitado o retorno sobre os ativos (ROA) ¢ o indice que indica “quanto a empresa obtém
de lucro para cada $ 100,00 do investimento total”. Segundo Silva (2007, p. 115):

Este indicador tem por objetivo medir a eficiéncia global da alta direcdo da empresa
na geragdo de lucros com seus investimentos totais. Ndo havendo variacOes
significativas nos saldos do Ativo, o analista poderd optar por mediar a relagdo
direta entre o Lucro Liquido do exercicio e o saldo do ativo. Caso contrério utiliza-
se 0 Ativo Médio, que é obtido pela soma do Ativo Total do ano anterior com o
Ativo Total do ano em curso, divido por dois.

Através dele observa-se quanto se obtém de retorno sobre o capital investido. O ROA atua
fazendo um levantamento de quanto a empresa obteve de lucro para cada valor investido, ou
seja, ele mede a capacidade e eficiéncia que uma empresa tem de gerar lucro.

O Giro do ativo (GA) mede o volume de vendas da empresa em relacdo ao capital investido,
sendo capaz de indicar quantas vezes o valor do ativo girou em relacdo as vendas do periodo.
Para Tudicibus (1998, p.111) “Este quociente que ja foi tratado como quociente de
rotatividade aqui ele volta e ganha realce e importdncia para compor o retorno sobre o
investimento”.
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Outro indice a margem liquida segundo Matarazzo (2008, p. 177) “indica quanto a empresa
obtém de lucro para cada $ 100 vendidos”. Segundo Schrickel (1999, p. 291) ela “indica a
rentabilidade da empresa depois de consideradas as Despesas Financeiras (pagas e ndo pagas),
as Variagoes Monetdarias e as Despesas e Receitas ndo Operacionais”.

Grau de alavancagem financeira (GAF) é um importante indicador no que concerne o grau de
risco e que a empresa pode estar submetida. A alavancagem evidencia a medida com que o
ativo total da empresa € financiado por capital proprio, dividindo-se o primeiro pelo
patriménio liquido. Quanto maior for essa relacéo, portanto, menor é a participacéo do capital
préprio da empresa no financiamento dos ativos.

3 Metodologia

A classificagdo da pesquisa quanto aos objetivos caracteriza-se como pesquisa descritiva.
Tem carater descritivo, pois pretendem expor as caracteristicas, vantagens e desvantagens do
método Dupont, extrair das demonstragdes contabeis 0s nimeros necessarios para a aplicacao
do método e apresentar os resultados finais. Segundo Trivifios (1987), o pesquisador planeja
um estudo descritivo a partir da delimitacdo de técnicas, métodos, modelos e teorias que
orientardo a coleta e interpretacdo de dados com o intuito de encontrar os elementos
necessarios que lhe permitam obter os resultados que deseja e conferir a validade cientifica.

Os procedimentos metodologicos técnicos aplicados nesse trabalho sdo a pesquisa
bibliogréafica e o estudo de caso. O estudo de caso foi aplicado do municipio de Prudentdpolis
em uma empresa do ramo do agronegocio , nos anos de 2010, 2011 e 2012. De acordo com
Gil (2002, p. 50) o estudo de caso “consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou poucos
objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento, tarefa praticamente
impossivel mediante outros procedimentos ja considerados”. Esta metodologia faz com que o
pesquisador de maneira peculiar e profunda seja capaz de sistematizar e organizar
informacGes conclusivas para responder todos 0s objetivos propostos.

A pesquisa € classificada como quantitativa pelo fato da mesma fazer uso de dados
padronizados para conclusdo dos resultados extraidos das demonstracGes contabeis — Balango
Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

A pesquisa guantitativa consiste em investigacBes de pesquisas empiricas cuja
principal finalidade é o delineamento ou analise da caracteristicas de fatos ou
fendmenos, a avaliagdo de programas, ou o isolamento de variaveis principais ou
chave. (LAKATOS & MARCONI, 2007, p.189).

Ainda, segundo Oliveira (2003, p. 65) as pesquisas quantitativas sdo “pesquisas empiricas
cuja principal finalidade é o delineamento ou analise das caracteristicas de fatos ou
fendmenos, a avaliacdo de programas ou o isolamento de varidveis principais ou chave”. Os
instrumentos de pesquisas utilizados para a coleta e analise dos dados sdo a pesquisa
documental, atraves dos dados obtidos dos relatorios contabeis da entidade.

3.1 Caracterizacdo da empresa

A empresa que serd objeto da aplicacdo dos métodos Dupont e sua analise através dos
resultados obtidos, € do ramo de atividade do agronegécio, de direito privado, com sua matriz
e filial localizadas no municipio de Prudentépolis/PR.

Na matriz a empresa trabalha com a venda de um vasto portfolio de insumos e fertilizantes
destinados a agricultura, oferecendo produtos especialmente para as culturas de soja, milho,
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feijdo e trigo, proporcionando ao empresario rural, produtos de qualidade, para que estes
tenham um bom rendimento da sua producdo. Na unidade da filial a empresa tem a cerealista,
onde recebe e compra a producdo de milho, soja, feijao e trigo. Trabalha diretamente com o
homem do campo, tem uma excelente equipe técnica que auxilia o produtor na escolha da
cultura a ser plantada, acompanha todas as etapas do plantio e ainda tem sua unidade de
armazenamento onde o agricultor deposita seu produto, esperando o melhor momento para
fazer a sua venda. Se caracteriza dentro do agronegécio tendo a soma total de todas as
operacOes envolvendo a producdo e distribuicdo de suprimentos agricolas, demonstrando
participacdo efetiva dentro dessa importante cadeia produtiva nacional.

4 Estudo de Caso

Para a aplicacdo e analise dos Métodos Dupont Tradicional e Modificado as informacdes
foram extraidas dos demonstrativos da empresa, objeto desse estudo, mais especificamente,
do Balanco Patrimonial (BP) e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). Esses
demonstrativos foram disponibilizados pela empresa e compreendem o periodo de 2010 a
2012.

O quadro 2 exposto abaixo, demonstra o calculo dos indicadores que compde 0s métodos
DuPont Tradicional e DuPont Modificado, para 0s anos em estudo.

ANALISE DA RENTABILIDADE -METODO DUPONT TRADICIONAL (ROA ) METODO DUPONT MODIFICADO (ROE)

[ 2010 | | 2011 [ | 2012 |
LO R§ 154163037 , - | RS 86179906 ..., | RS 2460.9133 .
ML L s mosenad| Y| Re mmanm| P | R aassona|
RL R$  35.028.821,94 R$  37.113449,29 RS 4748697930
o AT rs aseans| 0 | R zwrmenne| M| Re aossimed| O
_ PC+PNC+PL R$ 2757639716 R$ 2171297299 R$  25.086.118,64
VAF= =3 RS BeBims| | RS uedses| o | Rs menmm|
ROA =ML X GA 440* 1,27 550 232* 171 397%| 5,18*1,89 9,81%
ROE=ROA X MAF | 5,50%1,77 9,.88%| 397*135 5,34%| 9.81* 1,40 13,76%

Fonte: elaborado pelo autor
Quadro 2 — Calculo dos métodos Dupont

Analisando os dados do quadro 2, pode-se perceber que houve oscilagcdes durante os trés anos.
A rentabilidade sobre os ativos (ROA), no método DuPont Tradicional, indica que a
rentabilidade da empresa sofreu uma leve queda no ano de 2011 em relacdo ao ano de 2010,
isto é, em 2010 o percentual do ROA era 5,59% e, no ano de 2011, caiu significativamente
para 3,97%. Houve um aumento significativo de mais de 50% de 2011 para 2012, ou seja, 0
indice ROA passou para 9,81%, evidenciando que a empresa foi mais eficiente em gerar lucro
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com ativos disponiveis em 2012 em relagcdo aos outros dois anos. O que explica este
acontecimento foi 0 aumento do ativo total da empresa e crescimento do seu lucro liquido.

A respeito do patriménio liquido (ROE), método Dupont modificado, o que indica a
rentabilidade dos sécios, apresentou uma queda em 2011 para 2010, ou seja, de 9,88% caiu
para 5,34%, mas se recuperou expressivamente em 2012, passando de uma taxa de 5,34% em
2011 para 13,76% em 2012. Esse crescimento da taxa de rentabilidade sobre o patrimonio
liquido deu-se devido ao aumento, em 2012, aproximado de mais de 60 % do lucro liquido da
empresa, em relacdo ao ano de 2011, e de aproximadamente 3% no seu patriménio liquido no
mesmo periodo.

Considerando os resultados obtidos através da analise do método Dupont tradicional em
relacdo ao método Dupont modificado, pode-se observar que o método tradicional preocupa-
se em demonstrar quanto a empresa ganhou ou perdeu para cada 100 unidades monetarias
aplicadas no ativo total. Com isso, quanto maior for o giro obtido, maior a oportunidade de
diminuir a margem de lucro na venda dos produtos, ensejando uma competitividade maior
pelos menores precos que podem ser praticados (ANGOTTI, 2010).

Dentre 0s objetivos empresariais, esta a busca pela maximizacdo da riqueza dos empresarios ,
ou seja , o lucro. Sendo assim , as decisfes de investimentos sdo tomadas, com vistas a
otimizacdo na alocacdo dos recursos. Uma medida do éxito econdmico em relacdo ao capital
dos proprietarios é fornecida pela taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido, o ROE.
(ANGOTTI,2010).

Assaf Neto (2007, p.124) salienta que indicadores de rentabilidade, como o ROE, s&o
elementos de atengdo diferenciada pelos analistas, “os quais costumam exercer
significativamente influéncias sobre as decisdes que envolvem a empresa em analise.” Assaf

Neto (2007, p.170) destaca ainda:

Em termos de viabilidade econémica do empreendimento, duas empresas iguais em
tudo, menos na forma como sdo financiadas, sdo avaliadas igualmente, revelando
mesma atratividade e valor. Denotam, em outras palavras, idéntico potencial
econdmico de lucro. No entanto, o que ira diferenciar o desempenho das empresas é a
capacidade que suas estruturas de financiamento apresentam de alavancar seus
resultados operacionais.

A partir de tais conceitos observa-se, que o Retorno sobre o Patriménio Liquido em relacéo
ao retorno sobre o ativo € bem mais importante na analise econdmica da empresa, pois analisa
a situacdo da empresa em capacidade de pagamento e retorno sobre seus
investimentos.Podendo o gestor visualizar a real situagdo do seu negocio e fazer projecoes
futuras, Essa analise evidencia o ja exposto, que quanto maior o retorno sobre o investimento
total, medido em funcdo dos ativos, e menor a participacdo dos proprietarios, maior sera o
grau de alavancagem e em decorréncia o retorno auferido pelos proprietarios.

5 Conclusotes

Os resultados obtidos para a empresa em estudo, com a aplicacdo desse método foi positivo e
0 empresario pode verificar a variacdo dos indicadores nos ultimos 03 anos em pontos
diferentes. Se o gestor tivesse feito a analise somente através da ROA no ano de 2010 para
2011, teria como resultado uma variacdo de aproximadamente 40% dos seus resultados,
analisando através do ROE essa variacdo foi de 85%. Em relacdo de 2011 para 2012 essa
variagdo foi muita mais expressiva 0 ROA representou 47% , jA o ROE apresentou uma
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variagdo de quase 150% o que demonstra que o método Dupont Modificado apresenta mais
fidedignamente nos nimeros do negacio.

A conclusdo desse trabalho é que o modelo DuPont modificado é mas eficaz pois facilita o
exame do ROE em termos de medida de lucratividade, nivel de ativos necessarios para gerar
vendas e financiamento desses ativos. Desta maneira e possivel ainda observar o grau de
alavancagem da empresa e analisar como esses trés fatores se inter-relacionam. O efeito
econdmico resultante da tomada de divida pela empresa € positivo enquanto o retorno sobre
0s ativos operacionais for maior que o custo da divida.
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