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Modelo DuPont

Uma analise para qualquer tipo de negocio

Antes aplicar estes conceitos a seu negdécio ou investimento, tenha em mente que
o fato das demonstracdes financeiras estarem auditadas garantem uma
fidedignidade as suas conclusoes.

Quando buscamos entender os indicadores de Analise Fundamentalista, €&
importante comecar a fazer relacdo entre eles. Entre todos existentes, temos um
bastante importante, conhecido pela sigla ROE.

ROE é o retorno sobre o investimento, € o Return on Equity, o retorno sobre um
patriménio liquido. Esse indicador orienta ao conhecimento de quanto o
investimento alvo (neste caso, a empresa) rende em determinado espaco de
tempo (geralmente um ano) em relagdo ao capital investido. Para a analise em
empresas, € o lucro em relacdo ao dinheiro colocado no negdcio por socios.

Unindo a relac&o entre indicadores e a importancia do ROE, falarei a respeito de

uma analise que detalha o entendimento sobre como o retorno de um negécio €
construido, a Analise DuPont.
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Observem esse diagrama:

:Mergem Liquida (Resultado liquido/Receita Liquida)

Retorno sobre patriménio liquido
Giro do Ativo (Receita Liquida/Ativo Total)

(Resultado liguido/Patrimanio liquido)

Alavancagem (Ativo Total/Patrimanio Liquido)

E uma forma de resumir o que é essa anélise.
Por que vocé deve entendé-la?

E a forma mais simples de entender o perfil deatividade de uma empresa, de um
negdcio e assim poder interpretar seus riscos eficers.

Vocé percebeu que o ROE é formado por outrosnBsadores:
- Margem liquida.
- Giro do Ativo.

- Alavancagem.
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Com o diagrama, podemos concluir também que o R@de ser obtido de duas
formas:

ROE = MARGEM LIQUIDA x GIRO DO ATIVO x ALAVANCAGEM
ROE = RESULT. LIQUIDO / PATRIMONIO LIQUIDO

Vamos explorar cada indicador, tirar concluséeslre-se, € MUITO IMPORTANTE
entender essa dinamica.

Antes de comecar, tenha em mente que pelo fatouttgphicarmos todos entre si, cada
vez que um tem o valor maior, isso proporcionalmentmentara o ROE. Entretanto,
aumentar um indicador nem sempre € um fato pogi@va o negocio.

Vamos la.
MARGEM LIQUIDA:

E o resultado liqguido na DRE (lucro ou prejuizo) eefacdo a receita liquida
(faturamento menos impostos sobre vendas, devauedeutra deducdes), também
demonstrada na DRE.

E o quanto que sobra de faturamento para os so&mss esse célculo, os valores
podem chegar até no maximo 1 e ndo tem limite paranegativo, caso a empresa
apresente prejuizo. E o percentual das vendasuwmergam ou diminuem o patrimonio
da empresa, desta forma, isoladamente, quanto maibor.

Ele é o mais importante dos trés. Qual o motivo?

Porque ndo adianta vender mais e aumentar a qadetae produtos a serem ofertados
(aumentar o giro do ativo nestes casos) ou mesmart@mpréstimos (aumentar a

alavancagem), se o0 negocio nao der lucro, nao timer margem liquida positiva, pois

tais acfes podem apenas aumentar o ROE negativo.

E claro que isso ndo é uma verdade absoluta.

Por exemplo, um negocio que esta iniciando e tews alalores fixos investidos,
precisard de um aumento de vendas para que a matgeoontribuicdo de seus
produtos possa cobrir 0s custos fixos e assim suigem liquida se torne positiva. Mas
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ainda sim, esse plano de negdécio tem que estasteenh necessidade de se ter estes
custos fixos iniciais e em relacdo a expectativareleda no mercado, pois, caso ndo
venha a apresentar margem liquida positiva, n@medea crescimento patrimonial.

Veja a imagem:

Alavancagem financeira
Giro do ativo
Formacdo do lucro Margem liguida

Formas de aumentar o retomo

GIRO DO ATIVO:

E a receita liquida (faturamento menos impostogeseindas, devolucdes e outra
deducdes) em relacéo ao total de Ativo demonstmadgalanco Patrimonial.

Teoricamente, esse indicador mostra quantas vezese vendendo o ativo da empresa
no periodo, quando adicionada a margem bruta de.|@uanto maior, melhor e para
isso, ira testar se a aplicacdo em ativos estéos®mrndo cada vez menor e se
paralelamente o volume de vendas é cada vez nalserve a formula:

RECEITA LIQUIDA / ATIVO

Exigimos que o ativo seja menor e as vendas maigiestamente pelo fator

matematico. Em uma divisdo, quando o numeradoriérraao denominador € menor,
consequentemente temos um resultado maior, o quigéta aumentara o ROE. Vale
dizer também que constantes em uma das duas psc@aemento das vendas ou
reducao dos ativos, também resultam em melhorakadss.

A partir disso, a missdo do negdcio passa a sartonais eficiente em suas aplicacdes e
aumentar as vendas.

No caso da empresa crescer em suas vendas, exftdos colaterais na Margem
Liquida que devem ser comparados em termos dediludemle. A tendéncia é que essa
margem diminua, pois ha um aumento de despesast@sdixos para sustentar uma
estrutura de novas vendas. Tais despesas e cusiesnpser também variaveis. O
aumento de vendas também aumenta o lucro liquidagequentemente, o retorno?
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Um bom sinal a ser identificado na analise de lgalgné uma empresa crescer seus
ativos constantemente, aumentar o giro do ativsteotemente ou ao menos manter
um valor constante (ambos apontardo liquidez cotestdas aplicacdes) e além disso,
mantendo uma Margem Liquida constante ou crescéht@esse cenario que O
investidor ter4 plena conviccdo de que seu dinhesta sendo bem investido e
proporciona retornos crescentes. Essa situacdo pedesncontrada na andlise de
balancos com célculo de indicadores e analise drutak

ALAVANCAGEM:
ATIVO / PATRIMONIO LIQUIDO

Mostra o quanto a empresa aplica em relacdo astimento dos socios. Ex.: Se o
resultado for 1,2, ela tem na estrutura de aplcad@ 20% a mais que o capital
investido. Isso potencializa a base de ativos mgarsseguir retornos, mas envolve
terceiros que nem sempre compartiiham do risco e€gdeio e querem receber
independente dos resultados.

Esse valor de 1,2, consequentemente, aumentara B Ri@s nem sempre uma
alavancagem tem custos financeiros, entdo nao puxd@rgar se ela é boa ou ruim.
Isso envolve saber se o juros pago pelo passiven®ngue o juros recebido pelo ativo
e também saber se o0 negdcio tem capacidade de @aigados juros propostos, das
amortizacdes, para saber se a transacdo aumenpatéiradnio sem problemas. Essa
tltima analise é feita no fluxo de caixa.

Outro fator contabil que impacta na alavancagema, grovisdo de despesas. Esses
passivos nao tem custos, quando pagos até o vemoineecompdem o passivo de um
més para o outro. A contabilidade provisiona valate despesas por competéncia, a
serem desembolsados em um més posterior. Esse den6sempre formara uma
alavancagem ligeiramente maior qué& Jerceba que, esse valor nunca sera menor que 1.

Imagine o ciclo de empréstimos financeiros:

A empresa vai tomar empréstimos. Para pagar idso,deve alimentar o ciclo
operacional (compra e/ou venda, retorno de aplesgcpois assim a aplicacdo do
empréstimo proporcionara retorno e este deve sepaado ao juros pagos e a forma
de amortizacao, de modo que a atividade econdnossagpagar por essa alavancagem.
Olhando agora para os indicadores abordados, urerdande venda proporciona um
maior GIRO DO ATIVO, que aliado a uma ALAVANCAGEMOSITIVA, aumenta o
ROE e exige cada vez menos investimento dos spei@sproduzir riqgueza. O fato de
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saber se essa alavancagem é positiva ou ndo,®s#ractdo na analise da MARGEM
LIQUIDA.

Resumindo, o GIRO DO ATIVO e a ALAVANCAGEM, sdo dudormas de
potencializar o ROE:

Pode aumentar
despesas e reduzir
margem liquida

GIRO DO ATIVO

Aumenta as despesas

ALAVANCAGEM N financeiras e diminui a

margem liquda

Essas formas de potencializar também tem efeitdatecais e podem piorar a
lucratividade de um negécio.

Um exemplo para ficarmos de olho na andlise denbalasdo de empresas que pagam
mais juros do que recebem de retorno em relac&ewoativos e continuam a distribuir
muito dividendo para o acionista, evitando quitapeestimos redutores de patrimdnio.
Nesta situacdo, é melhor ser credor da empresappetorno sobre o capital aplicado é
maior e a depender da capacidade de geracdo de daixiegdcio, o retorno sera
garantido.
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