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A APLICACAO DO METODO DUPONT NA ANALISE DO ROE EM
DUAS EMPRESAS VAREJISTAS

Hayana Arruda Machado Vitali?
Realdo de Oliveira da Silva?

RESUMO: Conhecer o retorno que um investimento tem ao longo do tempo, e ainda
saber se a utilizacdo dos recursos disponiveis é eficaz, € um dos principais pontos a
serem observados num negdcio. Logo, a aplicacdo do modelo Dupont possibilita essa
visdo econbmica das companhias, mostrando a lucratividade e a eficiéncia do uso de
ativos. Com isso, o estudo busca compreender as variaveis medidas pelo modelo
Dupont que influenciam no retorno econémico de duas empresas varejistas listadas
na B3. Foi realizado um estudo de caso multiplo, empirico, com abordagem qualitativa,
com objetivos caracterizados como descritivos e exploratorios, sendo a estratégia de
andlise da pesquisa documental. A andlise documental deu-se por meio das
demonstracdes contabeis Balanco Patrimonial e Demonstracdo de Resultado dos
Exercicios dos anos de 2016, 2017 e 2018 das companhias Lojas Americanas S.A. e
Magazine Luiza S.A., além dos Relatérios da Administracdo, Notas Explicativas e
Relatérios Anuais. O modelo Dupont possibilitou analisar as duas empresas e permitiu
compreender a influéncia de variacdes de rentabilidade, trazendo a investidores atuais
e futuros uma forma simplificada de conhecer a lucratividade de seus negocios.

PALAVRAS - CHAVE: Rentabilidade. Lucratividade. Retorno de Investimento.
Demonstracfes Contabeis.

AREA TEMATICA: Tema 06 — Contabilidade Gerencial

1 INTRODUCAO

As organizagdes buscam constantemente pela maximizacdo dos seus
resultados, com isso é fundamental conhecer, medir e gerenciar seus ganhos. O
resultado econdémico reflete 0 desempenho alcancado pelas empresas, e a avaliagao
deste desempenho dira se a gestdo de recursos esta gerando retorno positivo
satisfatorio aos seus investidores (GONCALVES, CUNHA, NEVES J., 2011).

A ciéncia contabil, por sua vez, € uma area frequentemente requisitada para
se conhecer e medir 0 retorno que uma empresa proporciona para seus proprietarios
e credores em geral. Um dos ramos dessa ciéncia € a contabilidade gerencial, que
tem papel fundamental para a realizagéo de toda essa analise de retorno, fornecendo
evidéncias sobre os resultados reportados pela companhia (CREPALDI, 1998).

Nesse contexto, o modelo Dupont é um importante instrumento para
compreender como ocorre 0 retorno do capital investido em uma companhia. O
método Dupont pode mostrar as causas de indices de rentabilidade insatisfatorios e
por meio disso investigar e tratar as causas (ROSS; JAFFE; WESTERFIELD, 2002).

1 Académico do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
2 Professor Especialista, UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
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O Método Dupont nada mais € que uma forma grafica que permite analisar o retorno
sobre o investimento, partindo de indices como Margem Liquida, Giro do Ativo e Grau
de Alavancagem Financeira. Este busca localizar as areas responsaveis pelo
desenvolvimento econémico das empresas (FERREIRA, 2017).

O presente estudo visa responder a seguinte questdo problema: com a
utilizacdo do Método Dupont, quais sdo as variaveis do ROE, que interferiram nos
resultados de duas empresas brasileiras, varejistas e listadas na B3?

O objetivo geral da pesquisa € compreender as variaveis que influenciam no
retorno econdmico de duas empresas varejistas listadas na B3 utilizando o modelo
Dupont. Como objetivos especificos tem-se: (i) conceituar o modelo Dupont; (ii)
calcular os indices de rentabilidade das empresas Lojas Americanas S.A. e Magazine
Luiza S.A.; (iii) realizar um comparativo entre os resultados das analises obtidas das
duas empresas.

A justificativa desta pesquisa se da pelo fato de que uma analise econémico-
financeira de uma empresa € o0 inicio para a tomada de decisdes quanto a
investimentos em uma organizacao, pois um investimento s6 tem sentido se 0 mesmo
apresentar retorno ao longo do tempo. O estudo de um método que melhor visualiza
os resultados e a situacao econémica de uma organizacao, como o Dupont, é de suma
importancia para uma boa decisdo. Esse modelo pode ser utilizado em varios setores,
Catapan et al (2010), por exemplo, usaram esse método para analisar o desempenho
de distribuidoras de energia elétrica em tempos de crise. Fernandes, Ferreira e
Rodrigues (2014) também abordam o modelo Dupont, mas em uma instituicdo que faz
parte do setor de prestacdo de servicos, para identificar as principais variaveis
econdmico-financeiras que influenciaram os resultados da empresa.

Espera-se, com este estudo, propor uma ferramenta adicional para a
contabilidade estratégica e gerencial nas companhias varejistas, contribuindo na
apresentacao de um método de analise de rentabilidade, que esta na teoria, de forma
aplicada na pratica em empresas brasileiras, permitindo aos investidores a visao de
perspectiva, solidez e rentabilidade de seu empreendimento. Do mesmo modo,
oferecer uma melhor compreenséo das analises de rentabilidade, por meio do Dupont,
como instrumento de apoio nas Analises das Demonstracdes Contabeis.

Este trabalho estrutura-se em cinco sec¢fes, sendo a primeira a presente, de
carater introdutério; a segunda, abrangendo a fundamentacéo teérica e, na terceira,
apresentando os procedimentos metodoldgicos e coleta de dados. Na quarta secéo
sdo expostos e discutidos os resultados do estudo e, por fim, a quinta engloba as
consideracoes finais, as limitagbes do trabalho e sugestdes para pesquisas futuras.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta sec¢do visa esclarecer a fundamentagéo tedrica usada nesta pesquisa.
Aborda-se temas como conceito de analise econdomico-financeira e das
demonstracdes contabeis, com foco nos indicadores de rentabilidade e o Método
Dupont.

2.1 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Cabe a cada organizacdo a apuracdo de seu lucro liquido, e isso se da
mediante uma elaboracdo, baseada em lei, de algumas demonstracdes contébeis,
também chamadas de demonstracbes financeiras. Balanco Patrimonial e
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Demonstracdo do Resultado do Exercicio sdo duas delas. Santos e Barros (2005)
trazem o conceito de Balanco Patrimonial como sendo uma representacéo grafica do
patrimonio da organizacgao, estruturado em duas colunas, sendo a da esquerda o Ativo
(bens e direitos) e a da direita o Passivo (compreendendo as obrigacdes e o
Patrimonio Liquido).

Assaf Neto (2015) cita que o Balanco Patrimonial serve como elemento de
partida para se saber a situacdo econdmica e financeira de uma empresa. O Balanco
€ conceito de equilibrio, logo Ativo e Passivo tem 0 mesmo valor.

ATIVO = PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO

Por se tratar de Bens e Direitos que uma empresa possui, 0 Ativo se constitui
por recursos que possam gerar beneficios econémicos futuros. Esta estruturado por
dois grupos de contas: Ativo Circulante, com contas em ordem decrescente de grau
de liquidez, ou seja, contas que podem ser transformadas em dinheiro de forma
imediata ou em curto prazo, e Ativo Nao Circulante, incluindo contas de baixa liquidez,
ou seja, lenta transformagdo em dinheiro (ASSET NETO, 2015).

O Passivo, classificado como obrigacbes da organizacdo, apresenta
praticamente a mesma estrutura do Ativo, onde se divide em Passivo Circulante,
contas com obrigatoriedade de realizacdo no curto prazo (12 meses), e Passivo Nao
Circulante, que séo as obrigacdes com vencimento apds o término do exercicio ou
gue apresente liquidagdo maior que o ciclo operacional da empresa (ASSET NETO,
2015). Juntamente com o Passivo, encontra-se o Patriménio Liquido, sendo este a
diferenca entre Ativo e Passivo:

PATRIMONIO LIQUIDO=ATIVO-PASSIVO

Em outras palavras, Patrimonio Liquido séo os recursos préprios da empresa,
pertencente aos socios. No que diz respeito a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, traz as receitas, custos, despesas e o resultado liquido apurados de forma
dedutiva, ou seja, das receitas sdo deduzidos os custos e despesas resultando em
lucro ou prejuizo (IUDICIBUS, 2009).

A estrutura da Demonstracdo do Resultado do Exercicio segue uma
sequéncia de apresentacdo, de acordo com a Lei das S.A. (Art. 187, Lei 6.404/76),
como segue no Quadro 01:

Quadro 01 - Estrutura das demonstracdo de resultado de acordo com a Lei das S.A.
(continua)

RECEITA LIQUIDA

(-) Custo dos Produtos Vendidos e/ou Servigcos Prestados
= RESULTADO BRUTO

(-) Despesas/Receitas Operacionais

(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Despesas de Vendas

(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

(+) Outras Receitas Operacionais

(-) Outras Despesas Operacionais

= RESULTADO ANTES DO IR/CSLL

(-) Proviséo para IR e Contribuicdo Social

= RESULTADO LiIQUIDO ANTES DE PARTICIPACOES E CONTRIBUICOES
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Quadro 01 - Estrutura das demonstracdo de resultado de acordo com a Lei das S.A.
(concluséo)

(-) Participacdes
(-) Contribuicdes
(+) Reversédo dos Juros Sobre o Capital Préprio
= RESULTADO (LUCRO/PREJUIZO) LIQUIDO DO EXERCICIO
LUCRO POR ACAO
Fonte: Adaptado de Lei 6.404, Art. 187 (BRASIL, 1976).

Logo, conforme Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014, p. 32),
“compreendendo os dados contidos nas demonstragdes financeiras, o usuario sera
capaz de extrair a informacdo que necessita e analisa-la de forma a tomar uma
decisdo fundamentada.”

2.2 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Sabe-se que as demonstracdes financeiras servem para analise econémico-
financeira tanto para usudrios internos quanto para usuarios externos das
organizacdes, pois séo elas que possibilitam a extracdo de informacdes para tomada
de decisdo, seja para investimento ou concessdo de crédito (FERNANDES;
FERREIRA; RODRIGUES, 2014).

Basicamente, as decisbes tomadas por gestores de organizacdes sé&o
decis@es financeiras, que se resumem em captacdo de recursos ou na aplicacéo de
valores. Por isso, Assaf Neto (2015) afirma que essas decisdes financeiras ndo podem
ser tomadas sem um auxilio de informacBes e andlises prévias embasadas nas
demonstracdes anteriormente descritas, Balanco Patrimonial, Demonstracdo do
Resultado, entre outras.

No aspecto econdémico, uma andlise é realizada quando o objetivo € descrever
qual parcela do montante aplicado como Ativo pertence aos socios: situacdo
econdmica. Ja quando a andlise esta voltada para o problema de solvéncia dos
compromissos (Passivo) e a preocupacao é com a capacidade de pagamento, tem-se
a situacdo financeira (REIS, 2003). Sao estas andlises que possibilitam aos
investidores a seguranca de seu investimento.

Quanto a utilizacdo da analise econdmico-financeira, Padoveze e Benedicto
(2007, p. 3) ainda complementam que “a analise de balanco ou analise financeira
consiste em processo meditativo sobre os nimeros de uma entidade, para avaliacdo
de sua situacdo econdémica, financeira, operacional e de rentabilidade.”

2.3 INDICADORES DE RENTABILIDADE E O METODO DUPONT

A rentabilidade nada mais € do que o resultado de decisGes assertivas, de
condi¢cbes propicias de mercado, de avanco tecnolégico, de qualidade de recursos
humanos e de produtos, entre outros (SANTI FILHO; OLINQUEVTCH, 1995). Apés
compreensao das demonstracdes financeiras e o entendimento sobre analise
econdmico-financeira, é possivel avancar para a andlise de retorno das operacoes,
que podem ser avaliadas por meio dos Indicadores de Rentabilidade. indices de
Rentabilidade servem para medir a capacidade de gerar lucro mediante o capital
investido, seja ele proprio ou de terceiros (REIS, 2003).

Sao varios os indicadores de rentabilidade, por isso alguns deles foram
selecionados. Para melhor entendimento, a seguir estdo seus conceitos.
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2.3.1 Margem Liquida

f
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Marion (2012) afirma que a Margem de Lucro Liquida diz quantos centavos, a
cada um real de venda, restam, j& deduzindo despesas, custos, inclusive Imposto de
Renda e Contribuicdo Social. Logo, € evidente que quanto maior a margem, melhor.
Pode ser entendida da seguinte forma:

LUCRO LIQUIDO
VENDAS LIQUIDAS

MARGEM LIQUIDA =

A Margem liquida nada mais € do que um comparativo do Lucro Liquido com
as Vendas Liquidas, podendo ser encontrada até mesmo através de Analise Vertical
da Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

2.3.2 Giro do Ativo

O Giro do Ativo faz relacdo entre as Receitas Liquidas e/ou operacionais com
o ativo total da organizacdo, para assim demonstrar seu giro (IUDICIBUS, 2009).
Marion (2012) explana que o Giro do Ativo mostra a eficiéncia da empresa no uso dos
seus Ativos. Para ser entendido, segue calculo para obtencéo deste indicador:

VENDAS LIQUIDAS
ATIVO TOTAL

GIRO DO ATIVO =

Assaf Neto (2015, p. 241) cita que esse indicador “indica o0 numero de vezes
que o ativo total da empresa girou (transformou-se em dinheiro) em determinado
periodo em fungao das vendas.” O autor comenta ainda que quanto maior for o giro
melhor sera o desempenho da empresa.

2.3.3 Grau de Alavancagem Financeira

“A ideia de alavancagem é obter-se um bom resultado com pouco esforgo”
(MARION, 2012, p. 135). Logo, € dessa forma que 0os empresarios tem interesse de
melhorar seu retorno de investimento. O Grau de Alavancagem Financeira (GAF) faz
exatamente isso com o retorno dos acionistas, através de financiamentos de terceiros
que fazem o resultado liquido das companhias aumentar e, consequentemente, 0
retorno dos sécios aumentam.

Para se obter esse indice, calcula-se:

GAF PL + PASSIVO
N PL

Assaf Neto (2015) define Grau de Alavancagem Financeira como sendo o
resultado da participacdo de terceiros em uma organizacdo, gerando um
endividamento a empresa, que, com 0 aumento de resultado, a alavancagem
financeira traz também o aumento de obrigacdes, “proporcionando o enriquecimento
dos proprietarios e o empobrecimento da empresa” (MARION, 2012, p. 135).
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2.3.4 Retorno Sobre Ativos

ludicibus (2009) afirma que o Retorno Sobre o Ativo € o mais importante indice
de toda a andlise de balancos. Também € conhecido pelo termo Return On Assets
(ROA), que traduzido ao portugués significa o Retorno Sobre Ativos.

Para se obter o ROA existem duas possibilidades:

ROA = MARGEM LIQUIDA X GIRO DO ATIVO

ROA = LUCRO LIQUIDO
B ATIVO

Marion (2012) diz que os itens que compdem o Ativo Sa0 0s responsaveis pela
geracgao de receita, sendo o Ativo um investimento realizado pelas organizagdes afim
de se obter lucro. Dessa forma, tem-se a Taxa de Retorno Sobre Ativo, representando
o0 poder de ganho que a empresa tem, ou seja, quanto ela ganhou por cada real
investido, medindo assim a eficiéncia da empresa.

2.3.5 Retorno Sobre Patriménio Liquido

Se 0 ROA pode medir a eficiéncia da empresa, pode-se também observar do
ponto de vista do acionista, analisando que o lucro esta remunerando o capital por ele
investido no empreendimento. Os investimentos dos empresarios estao
demonstrados no Patriménio Liquido, logo, o indice que mede o retorno dos acionistas
€ chamado de Retorno Sobre o Patrimbénio Liquido, conhecido pela sigla ROE, em
inglés, Return On Equity (MARION, 2012).

Para se obter o ROE, também existem duas possibilidades:

ROE = ROA X GAF

g LUCRO LiQUIDO
B PL

O ROE € de suma importancia, pois expressa os resultados realizados pela
empresa na gestao dos recursos proprios (IJUDICIBUS, 2009).

2.3.6 Método Dupont

Desenvolvido em 1903, o Método Dupont € uma estrutura que surgiu para
avaliar e controlar a rentabilidade da empresa Dupont Powder Company, tendo por
finalidade calcular o Retorno Sobre o Investimento, possibilitando a sua compreenséao
(JOHNSON; KAPLAN, 1993).

O Método Dupont faz relacdo entre o Balango Patrimonial e a Demonstracéo
de Resultado, permitindo uma andlise conjunta de produtividade, lucratividade e
rentabilidade, decompondo o ROA em Margem Liquida e Giro do Ativo. Possibilita a
visualizagdo da eficiéncia operacional e ainda a eficiéncia da utilizacdo dos ativos,
identificando ainda como o retorno de investimento é afetado pela mudanca de um
elemento do Balanco ou do Demonstrativo de Resultado (OLIVEIRA, 2007).
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Esse modelo mostra a lucratividade sobre as vendas no uso dos ativos que
geram vendas. A férmula original do método é a multiplicacdo da margem liquida pelo
giro do ativo. No modelo Dupont ilustrado na Figura 01, estdo compondo a margem
liquida: as receitas, 0s custos e as despesas do processo operacional, que, dividindo
o lucro liquido pelas vendas, encontra-se a margem liquida.

Sabendo que o objetivo é identificar a taxa de retorno sobre os investimentos,
€ necessario identificar se os investimentos foram aproveitados no processo. Para
atender essa necessidade, calcula-se o Giro do ativo, sendo ele composto pela divisdo
das vendas pelo ativo total. O ativo total entdo é todo o investimento realizado pela
companhia. Assim, € possivel obter a taxa de retorno sobre os investimentos e
confirmar o quanto a empresa consegue gerar de resultados mediante aquilo que
pOSSui.

3 PROCEDIMENTOS METOLOGICOS

Nesta secdo € abordado o método utilizado para execucdo da pesquisa, bem
como descritos os procedimentos da coleta de dados e analise.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

O presente artigo trata-se de um estudo empirico com carater e abordagem
qualitativa, pois, baseado no conceito abordado por Pinheiro (2010), por meio de
detalhes, faz compreender os significados e situacbes apresentadas pelos
documentos. A interpretacdo dos numeros obtidos através das demonstracdes
contabeis caracteriza a pesquisa como qualitativa. No que diz respeito aos objetivos,
o estudo é descritivo e exploratdrio, pois visa descrever 0s acontecimentos
demonstrados nos documentos e seus efeitos na situacdo das organizacdes
explorando documentos abordados (SAMPIERI, 2006).

A natureza deste trabalho caracteriza-se como estudo de caso multiplo,
envolvendo profundidades na coleta de dados permitindo um amplo e detalhado
conhecimento, com estratégia de pesquisa documental, focado em analisar as
demonstracdes contabeis (PINHEIRO, 2010).

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Para realizar o estudo de caso, a analise documental se da por meio das
demonstracdes contabeis de duas empresas varejistas listadas na BM&FBovespa,
Lojas Americanas S.A. e Magazine Luiza S.A. A coleta de dados ocorreu no ano de
2019, por meio dos Balancos Patrimoniais e das Demonstracfes de Resultado do
Exercicios sociais de 2016, 2017 e 2018, bem como pelos Relatérios da
Administracéo, Notas Explicativas e Relatorios Anuais das companhias.

Catapan et al. (2010) usaram esse método para analisar o desempenho de
distribuidoras de energia elétrica em tempos de crise. O autor se utilizou das
informacdes e demonstracdes contabeis de quatro instituicbes do setor, de quatro
exercicios, compreendidos entre os anos de 2006 e 2009. Fernandes, Ferreira e
Rodrigues (2014) também abordam o modelo Dupont, em uma instituicdo que faz
parte do setor de prestacéo de servigos. Os autores, por sua vez, se utilizaram de seis
exercicios compreendidos entre 2007 e 2012.

A Figura 01, apresenta o fluxograma de calculo do modelo Dupont.
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Figura 01 — Modelo Dupont

| Receita Liquida +
Financeira

CPV

|| Gastos +
Lucro Liquido Operacionais Despesas Adm.
E Com.

/
|| Despesas
Margem Liquida Receita Liquida Finaceiras

— ROA X
— IR e CSLL
Giro do Ativo — Receita Liquida
ROE — X 7
Ativo Circulante
— Ativo Total
T
PL e Passivo
— GAF Total | Ativo N&o
. Circulante
/ || Passivo
Circulante
PL
T

Passivo Nao
Circulante

+

L PL

Fonte: Marion, 2012, p. 162.

Conforme citado anteriormente, as empresas varejistas Lojas Americanas e
Magazine Luiza foram as selecionadas para a aplica¢cdo do Modelo Dupont. A escolha
de duas empresas se da pela possibilidade de comparacdo de resultados,
lucratividade e rentabilidade, ainda mais se tratando de atividade e ramo iguais, com
a intencdo de analisar essas organizacfes sob a 6tica do investidor, permitindo um
estudo aprofundado sobre a formacdo do retorno do capital investido nessas
companhias, visto que ambas sao instituicdes listadas na empresa B3 (Brasil, Bolsa e
Balcdo), uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro do
mundo.

3.2.1 Empresas varejistas listadas na B3: Lojas Americanas S.A. e Magazine
Luiza S.A.

Das empresas selecionadas para a aplicacdo do Método Dupont, tem-se:
Lojas Americanas S.A. e Magazine Luiza S.A. A seguir, um breve historico das
companhias analisadas.

As Lojas Americanas S.A. sdo uma das maiores e mais tradicionais redes de
varejo do Brasil, comercializando mais de 60 mil itens, entre brinquedos, jogos, higiene
e beleza, utilidades domésticas, entre outros. Segundo seu Relatorio da
Administracéo (2018), as Lojas Americanas S.A. finalizaram o ano de 2018 com 1.490
lojas fisicas em todo territério nacional, contando com quatro centros de distribuicao
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instalados em Minas Gerais, Pernambuco, Rio de Janeiro e Sao Paulo. Opera com
trés formatos de lojas: tradicional, express e conveniéncia.

As Lojas Americanas possuem uma estrutura de atendimento multicanal, que
além das lojas fisicas contam com a B2W Digital atuando na frente e-commerce por
meio das marcas Americanas.com, Submarino, Shoptime e Sou Barato.

Por se tratar de um empresa de capital aberto, as acdes estéo listadas na B3
S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (B3), sob os cédigos LAMES3 (ordinérias) e LAME4
(preferenciais). No que diz respeito ao endividamento e segundo Relatério Anual da
companhia, encerrou o ano de 2018 com o saldo de empréstimos e debéntures no
valor de R$ 15.680,8 milhdes, que subtraindo as disponibilidades tem-se um
endividamento liquido de R$ 3.742,5 milhdes. Esses niumeros sdo compostos por
financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
para abertura e reforma de lojas, Financiamento de Maquinas e Equipamentos
(FINAME) para aquisicdo de maquinas e equipamentos, bem como Capital de Giro,
Notas Promissorias Comerciais e Debéntures.

A empresa tem como orientacao preservar o caixa e alongar as dividas, logo,
mediante o0 montante da divida liquida apresentada e levando em consideragéo que a
divida é 1,3 vezes maior que o Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacao (LAJIDA ou EBITDA), tem-se como prazo médio de vencimento 1.016
dias, ou seja, 34 meses.

A empresa Magazine Luiza S.A. segunda empresa analisada € uma empresa
de tecnologia e varejo, que comercializa aproximadamente 1,5 milh&o produtos, entre
telefonia, mercado, acessorios automotivos, bebidas, entre outros. Segundo Relatério
da Administracdo de 2018, a companhia conta com 954 lojas distribuidas pelo pais,
com 12 centros de distribuicdo. Opera com lojas fisicas e e-commerce.

Sob o cédigo MGLU3, as acdes da Magazine Luiza séo listadas na B3
(BM&FBovespa), e em 2017 a Companhia realizou uma bem-sucedida operagéo de
follow-on, que injetou R$ 1,1 bilhdo no caixa da companhia e inseriu suas acfdes no
Ibovespa.

Quanto ao endividamento da empresa com Empréstimos e Financiamentos,
finalizou o ultimo exercicio com o valor de R$ 455,967 milhdes, que se subtraido das
disponibilidades da companhia passa a extinguir a divida. Esses numeros se
caracterizam basicamente por emissdes de Notas Promissérias, arrendamento
mercantil voltados a equipamentos de informatica e software, financiamento junto a
Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) relacionados ao objetivo de investir em
projetos de pesquisa e desenvolvimentos tecnolégicos, e financiamento com o Banco
do Nordeste do Brasil (BNB) com o intuito de modernizar e reformar as lojas da regiao
Nordeste e ainda construgdo de mais um centro de distribuigdo. Logo, € perceptivel
que o endividamento da companhia € relacionado a investimento de melhoria,
inovacédo e avancgo, diferentemente da Lojas Americanas S.A.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta etapa sdo apresentadas as analises Dupont das empresas Lojas
Americanas S.A. e Magazine Luiza S.A., nos periodos de 2016 a 2018, em que é
possivel calcular a rentabilidade e explicar o comportamento de cada uma delas a
partir da Analise Dupont.

A comecar pela instituicdo Lojas Americanas S.A., que na Figura 02 pode-se
observar os resultados obtidos através da analise Dupont.
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Figura 02 — Andlise Dupont Lojas Americanas S.A. (2016 a 2018)
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2018
2017
2016

ROE
3,6192%
1,3303%
0,8820%

Receita Liquida + Financeira

CPV
11.630.229
11.603.751
12.703.942

+

2018 18.458.222
2017 18.027.398
2016 18.996.240 2018
- 2017
Gastos Operacionais 2016
Lucro Liquido 2018 15.970.817
2018 227.510 2017 15.132.111
2017 81.234 2016 16.065.294 2018
2016 27.828 - 2017
/ Despesas Finaceiras 2016
Margem Liquida | | Receita Liquida 2018 2.181.877
2018 1,2861% 2018 17.689.862 2017 2.859.204
2017 0,4766% 2017 17.044.716 2016 3.046.418
ROA 2016 0,1537% 2016 18.103.512 -
2018 0,8038% X IR e CSLL
2017 0,2950% 2018 78.018
2016 0,1339% Giro do Ativo Receita Liquida 2017 -45.151
2018 0,6250 2018 17.689.862 2016 -143.300
2017 0,6190 2017 17.044.716
2016 0,8714 2016 18.103.512
X / Ativo Circulante
Ativo Total 2018 17.513.621
2018 28.304.656 2017 17.604.748
2017 27.536.385 2016 11.680.716
GAF PL e Passiwo Total 2016 20.775.991 +
2018 4,5027 2018 28.304.656 Ativo Né&o Circulante
2017 4,5095 2017 27.536.385 2018 10.791.035
2016 6,5848 2016 20.775.991 Passiw Circulante 2017 9.931.637
/ 2018 8.402.748 2016 9.095.275
PL 2017 9.655.087
2018 6.286.125 2016 7.472.811
2017 6.106.261 +
2016 3.155.132 Passivo Nao Circulante
2018 13.615.783
2017 11.775.037
2016 10.148.048
+
PL
2018 6.286.125
2017 6.106.261
2016 3.155.132

Despesas Adm. E Com.
4.340.588
3.528.360
3.361.352

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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Se observar os indicadores obtidos, pode-se notar que no decorrer Cﬁ'b% trés
anos analisados a Lojas Americanas S.A. reduziu o Grau de Alavancagem Financeira,
isso porque houve mais investimentos proprios em 2017 por meio de um aumento do
capital préprio. Como o ROE tem interferéncia direta as mutacdes do Patriménio
Liquido, a justificativa de seu crescimento se deu também pelo aumento do Capital
Social, servindo como parametro ao ROA.

A Margem Liquida obteve crescimento, mesmo com oscila¢cdes nas Receitas
Liquidas anuais, queda de 2016 para 2017, e crescimento de 2017 para 2018, isso
porque, utilizando-se do fato que nao houve captacdo de recursos financeiros
externos, existiu uma reducdo nas despesas financeiras trazendo uma Margem
Ligquida maior. A Margem Liquida de 2016, mesmo com o maior Giro do Ativo dos trés
exercicios, impactou bastante no ROA, trazendo assim a menor taxa dos trés anos
analisados.

No que diz respeito ao giro do ativo, também pode-se observar oscilacdes
neste indice, observando uma pequena queda de 2016 para 2017. Os ativos
aumentaram no decorrer dos trés anos em analise, mas as receitas nao
acompanharam o mesmo ritmo. Logo, quando se tem ativo crescendo e receita
diminuindo ou estagnada, ndo ha ativos girando para obtencéo de receitas. E no caso
da Lojas Americanas, ao fazer uma analise horizontal das contas de ativo, nota-se
gue a conta Aplicacbes Financeiras aumentou quase 70% de 2016 para 2017 e a
conta Caixa e Equivalentes de Caixa cresceu mais de 90% de 2017 para 2018,
mostrado um dos motivos da reducado do giro de ativo de 2016 em diante.

Ainda é possivel observar que a Receita Liquida de 2018 € menor que a
Receita Liquida de 2016, e mesmo assim o0 ROE de 2018 € maior que o de 2016. Isso
ocorreu porque, mesmo receita sendo menor, a margem liquida obtida em 2018 foi
maior, visto que o0s gastos operacionais e despesas financeiras, que tém relacéo direta
com a obtencéo de lucro, também foram menores.

Dadas as informacdes e resultados acima, pode-se dizer que a instituicao
Lojas Americanas S.A. aumentou a sua eficiéncia operacional, isso porque sua
margem liquida subiu no decorrer dos exercicios, porém nao foi eficiente no uso dos
ativos, baseando-se no indice Giro do Ativo.

Dando sequéncia ao estudo de caso e seguindo a mesma linha de analises,
a segunda empresa a ser analisada € a Magazine Luiza S.A., em que os resultados
obtidos podem ser observados na Figura 03, também por meio da identidade Dupont.

12
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2018
2017
2016

ROE
25,9428%
18,7573%
13,9265%

Receita Liquida + Financeira

CPV
11.053.022
8.378.239
6.586.130

+

2018 15.835.519
2017 12.216.999
2016 9.701.607 2018
- 2017
Gastos Operacionais 2016
Lucro Liquido 2018 14.620.039
2018 597.429 2017 11.219.198
2017 389.022 2016 9.004.007 2018
2016 86.565 - 2017
/ Despesas Finaceiras 2016
Margem Liquida | | Receita Liquida 2018 428.617
2018 3,8320% 2018 15.590.444 2017 520.928
2017 3,2461% 2017 11.984.250 2016 620.504
ROA 2016 0,9104% 2016 9.508.745 -
2018 6,7915% X IR e CSLL
2017 5,2432% 2018 189.434
2016 1,4190% Giro do Ativo Receita Liquida 2017 87.851
2018 1,7723 2018 15.590.444 2016 -9.469
2017 1,6152 2017 11.984.250
2016 1,5587 2016 9.508.745
X / Ativo Circulante
Ativo Total 2018 6.412.390
2018 8.796.741 2017 5.257.617
2017 7.419.513 2016 3.919.843
GAF PL e Passiwo Total 2016 6.100.606 +
2018 3,8199 2018 8.796.741 Ativo N&o Circulante
2017 3,5774 2017 7.419.513 2018 2.384.351
2016 9,8146 2016 6.100.606 Passiwo Circulante 2017 2.161.896
/ 2018 5.388.598 2016 2.180.763
PL 2017 4.136.036
2018 2.302.872 2016 3.672.426
2017 2.073.977 +
2016 621.586 Passivo Nao Circulante
2018 1.105.271
2017 1.209.500
2016 1.806.594
+
PL
2018 2.302.872
2017 2.073.977
2016 621.586

Despesas Adm. E Com.

3.567.017
2.840.959
2.417.877

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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Com os indicadores obtidos na Figura 03, é possivel notar que ao Ioﬁl't;% dos
trés exercicios analisados a empresa Magazine Luiza S.A. reduziu em grande escala
o Grau de Alavancagem Financeira se comparados os anos de 2016 para 2018. O
fato se da pelo mesmo motivo da empresa anteriormente analisada, aumento do
capital social aprovado em Assembleia Geral Extraordinaria.

Com isso, os indices de rentabilidade tiveram bons resultados, com
crescimento de 2016 para 2017 e deste ultimo para 2018, mostrando 6timos retornos
tanto de Patriménio Liquido através do ROE, pelo aumento de Capital Social, quanto
do ROA. Ainda é possivel observar, que mesmo com o Grau de Alavancagem
Financeira sendo reduzido, o ROE conseguiu aumentar, mostrando a capacidade da
empresa em geracao de riqueza através de recursos proprios.

A Margem Liquida obteve crescimento, isto porque os valores das Receitas
Liquidas tém se acentuado, uma vez que o motivo se deu pelas vendas em geral.
Segundo o Relatério da Administracdo (2018) em lojas fisicas e e-commerce
tradicional, as vendas cresceram 36,2%, reflexo do aumento de 60,1% no e-
commerce total e 25,8% nas lojas. Vale destacar ainda que foram inauguradas 100
lojas no dltimo ano, com vendas que superaram as expectativas, elevando o
crescimento total das lojas fisicas em 7 p.p.

No que se refere ao Giro do Ativo, é possivel observar pequenos progressos
na sequéncia dos anos diagnosticados, mas também € notério que o ativo da
empresa, independentemente do ano analisado, representa um valor menor que o
total das receitas do mesmo ano correspondente. Isso faz o indice aumentar,
mostrando eficiéncia por parte da empresa no uso dos seus ativos.

Dadas as informacdes e resultados acima, pode-se dizer que a empresa
Magazine Luiza S.A. aumentou a sua eficiéncia operacional, iSso porque sua margem
liquida subiu no decorrer dos exercicios, foi eficiente no uso dos ativos, baseando-se
no indice Giro do Ativo, isso tudo sem precisar aumentar o seu grau de alavancagem
financeira.

Utilizando-se dos dados e informacdes obtidas através das analises
realizadas nas empresas Lojas Americanas S.A. e Magazine Luiza S.A, ainda é
possivel realizar um comparativo entre as duas. Para melhor apreciacéo, elaborou-se
o Quadro 02, abordando os indices ROE, ROA, Grau de Alavancagem Financeira,
Giro do Ativo e Margem Liquida:

Quadro 02 — Modelo Dupont Lojas Americanas X Magazine Luiza (2018)

Ano Empresa ROE ROA GAF GXI?V?)O l\lflarl?i((ajrg
Lojas Americanas 0,8820% 0,1339% 6,5848 0,8714 0,1537%
2010 Magazine Luiza 13,9265% 1,4190% 9,8146 1,5587 0,9104%
Lojas Americanas 1,3303% 0,2950% 4,5095 0,6190 0,4766%
207 Magazine Luiza 18,7573% 5,2432% 3,5774 1,6152 3,2461%
Lojas Americanas 3,6192 0,8038% 4,5027 0,6250 1,2861%
2018 Magazine Luiza 25,9428% 6,7915% 3,8199 1,7723 3,8320%

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Ao analisar o comparativo da Analise Dupont das duas organizac¢des, nota-se

gue a empresa Magazine Luiza S.A. apresenta melhor desempenho do que a
14
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companhia Lojas Americanas S.A. Todos os indicadores da primeira se sobre§saem
aos da segunda, indicando eficiéncia em suas atividades operacionais, menor risco,
por seu endividamento ser significativamente menor, e consequentemente traz maior
retorno aos investidores, mostrando aos atuais que seu investimento estd bem
aplicado e a futuros investidores uma nova possibilidade de ganhar dinheiro.

Quanto as Lojas Americanas S.A., pode-se observar que seu risco € alto, pois
seu endividamento ultrapassa sua capacidade de liquidez imediata. Indica ainda
falhas operacionais, onde seu ativo ndo gira de forma ideal e eficiente. E por fim, sua
margem liquida ndo é suficiente para remunerar 0os acionistas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Sendo o Modelo Dupont uma ferramenta que facilita a andlise das
demonstracdes contabeis e também do retorno sobre os investimentos, saber quais
as variaveis que influenciam esse retorno é de suma importancia, pois todo
investimento realizado s6 tem valia se gerar lucratividade.

O objetivo geral desta pesquisa € compreender as variaveis que influenciam
no retorno econdémico de duas empresas varejistas listadas na B3 utilizando o modelo
Dupont, e por meio deste método aplicado as companhias Lojas Americanas e
Magazine Luiza foi possivel compreender que as mudancas ao longo dos trés
exercicios se deram basicamente pelos indices de Margem Liquida, pois quanto maior
sua margem maior seu retorno; Giro do Ativo, pois quanto maior, mais eficiéncia
operacional, e Grau de Alavancagem Financeira, pois a captacdo de recursos de
terceiros traz uma maximizacéo do lucro, porém traz consigo um endividamento. Se
esse indicador for pequeno e o retorno sobre o investimento ainda assim cresce ou
até mesmo se mantém, mostra que a empresa tem capacidade de geracao de riqueza
COm recursos proprios.

Logo, conceituar o modelo Dupont, um dos objetivos especificos desta
pesquisa, mediante os estudos realizados, nada mais é que trazer aos investidores,
de forma resumida e simplificada, os indices necessarios para visualizacao do retorno
que acionista esta tendo com seu investimento inicialmente aplicado. Esse conceito
foi alcancado por meio da aplicagcdo do fluxograma Dupont, permitindo essa
visualizagéao simples dos indicadores de rentabilidade.

Os calculos para obtencéo dos indices de rentabilidade das empresas Lojas
Americanas S.A. e Magazine Luiza S.A., também um dos objetivos especificos deste
estudo, foram realizados e com isso os indices alcancados, e das demonstracdes
contabeis das organizac¢des foram coletados nimeros e informacdes necessarias para
o resultado do calculo.

Foi ainda, realizado um comparativo entre os resultados das analises obtidas
das duas empresas, por meio de uma tabela unindo e comparando os indicadores
adquiridos no fluxograma Dupont, atendendo assim o terceiro objetivo especifico,
resultando em uma melhor andlise das companhias e trazendo a informacéo de que,
sob a ¢6tica de um investidor, a melhor empresa a se investir entre as duas analisadas
€ a Magazine Luiza S.A., por conter 0 menor risco e ainda trazer maior retorno sobre
0 investimento

A limitagdo encontrada para elaboracdo da pesquisa foi o fato da
pesquisadora ndo estar inserida nas empresas estudadas, fazendo com que, a
interpretacdo das demonstragfes contdbeis seja mais complicada e complexa. Como
sugestéo de pesquisas futuras, aponta-se contemplar outros setores, como industria
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por exemplo, e também analisar empresas de pequeno e médio porte, de"ﬁapital
fechado, pois se faz necessario que pequenos empreendedores também tenham
conhecimento do seu proprio negacio.
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