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Resumo

A analise financeira é um dos fatores importantes da gestdo financeira, por meio dela os
resultados passados sdo analisados, os erros identificados e as estratégias futuras séo
elaborados para que a empresa obtenha resultados melhores. A partir disso, este estudo tem
como questao-problema: quais varidveis financeiras influenciam com maior intensidade o
desempenho financeiro de uma empresa participante de um jogo de empresas? Para
responder a este problema o estudo tem como objetivo analisar as variaveis financeiras que
influenciam os resultados da empresa em um ambiente simplificado por meio do modelo
Dupont. Quanto aos métodos de pesquisa, trata-se de uma pesquisa exploratéria realizada
por meio do estudo de caso de uma empresa simulada e por meio da pesquisa-acéo ja que a
autora foi membro participante da empresa analisada e os dados da pesquisa foram
analisados de forma qualitativa. A partir dos relatorios gerenciais disponibilizados por um
simulador organizacional, os dados da empresa foram analisados no modelo Dupont. Foi
possivel concluir que a empresa obteve melhor desempenho apds a utilizacdo do modelo e as
variaveis que mais influenciaram para este resultado foram identificadas ao longo da
pesquisa, indicando a consisténcia do simulador na producdo dos relatdrios financeiros e o
ambiente laboratorial promovido pelo jogo de empresas capaz de estimar a aplicacdo de
técnicas e modelos gerenciais.

Palavras-chave: Modelo Dupont; Analise Financeira; Desempenho.

1. Introducéo

O cenério de competitividade econémica faz com que as empresas busquem cada vez
mais a maximizagao dos resultados e o melhor aproveitamento dos seus ativos. Dessa forma,
a aplicacdo de modelos para anélises de resultados torna-se uma ferramenta fundamental. Para
Ross, Westerfiel e Jordan (2008), a gestao financeira assegura a melhor situagdo dos recursos
financeiros, controlando-os para que sejam utilizados da melhor maneira possivel otimizando
a utilizacdo dos recursos e das aplicagdes.

O gerenciamento de uma organizacdo necessita de informac6es fundamentadas por
meio de parametros formais onde seja possivel identificar de forma eficaz os problemas, de
forma que, a tomada de decisdo seja embasa e assertiva. Logo, 0 gerenciamento
fundamentado torna-se fator importante para o sucesso de uma organizacdo (RODRIGUES;
OLIVEIRA, 2013).

As empresas com maiores chances de sucesso para Rocha e Oliveira (2006) sdo
aquelas que possuem maior capacidade de reagdo por meio de métodos de monitoramento e
indicadores de desempenho eficientes devidamente alinhados aos objetivos estratégicos da
organizacdo. Dessa forma, surge a questdo-problema deste estudo: quais variaveis financeiras
influenciam com maior intensidade o desempenho financeiro de uma empresa?

Para responder essa questdo-problema, o presente estudo tem como objetivo analisar
as variaveis financeiras que influenciam os resultados de uma empresa participante de um
jogos de empresas em um ambiente simplificado por meio do modelo Dupont. Sdo também
estabelecidos os seguintes objetivos especificos: (a) analisar o impacto do uso modelo no
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desempenho da empresa; (b) descrever o processo decisorio baseado no modelo; (c) apontar
0s principais problemas financeiros da empresa.

Esta pesquisa se justifica pela necessidade de interpretar e compreender melhor a
situacdo financeira da empresa de forma que as decisdes tomadas tenham embasamento e
sejam mais assertivas, pois estas influenciardo diretamente no desempenho futuro da empresa.
O modelo utilizado nesta pesquisa possibilita uma visdo mais ampla e objetiva dos resultados
econdmicos da empresa sendo de suma importancia na tomada de decisao.

Espera-se contribuir para melhor compreensédo da aplicacdo da analise Dupont como
método de anélise da situacdo financeira empresarial ndo sé como instrumento de apoio em
um ambiente simplificado, mas em empresas reais.

O estudo divide-se em sessdes composta pelo referencial tedrico, que define os temas
abordados neste trabalho: gestdo financeira com enforque na analise financeira, anélise
Dupont e jogos de empresas; 0s procedimentos metodolégicos da pesquisa e explicita a
dindmica do simulador GSM para melhor compreensdo do leitor; a descricdo e andlise dos
dados assim como o desenvolvimento da pesquisa para o alcance de cada objetivo acima
descrito e, na sessdo final sdo apresentadas as conclusGes, limitacdes e sugestdes para
proximos estudos.

2. Fundamentacdo Teodrica

2.1  Gestéo Financeira

Assegurar que a organizagdo tenha conhecimento de quanto recurso sera
necessario, como obté-lo e como deve emprega-lo para alcancar seus objetivos de forma
ética, responsavel e sustentavel, esta é a razdo mais importante da gestdo financeira em
qualquer organizacdo (GITMAN, 2004).

Rodrigues (2003) propde trés passos para uma boa gestdo financeira: manter
registros financeiros passados, controlar o dinheiro que a organizacdo possui e com esses
dados, tomar decisdes futuras. Para Cheng e Mendes (1989), o objetivo da gestdo
financeira é encontrar o equilibrio entre a rentabilidade e a liquidez, ou seja, a
maximizacdo dos retornos aos proprietarios e a capacidade de honrar seus compromissos,
respectivamente.

Pode-se dizer entdo que a funcdo do gestor financeiro é acrescentar valor ao
patriménio liquido da empresa, por meio da geracdo de lucro liquido advindo das
atividades operacionais. Entretanto, os gestores das diversas areas dividem parte dessa
responsabilidade ja que as decisdes tomadas por eles impactam direta nas financas da
empresa. (CHENG; MENDES, 1989) A gestdo financeira tem por funcdo gerir os fundos
movimentados por todas as areas e formular estratégias para a otimizacdo destes recursos.
(BRAGA apud DOLABELLA, 1995).

A andlise financeira pode ser definida como uma ferramenta importante de medicao de
metas e propdsitos contribuindo para a elaboragdo de estratégias por meio da mensuragdo do
desempenho econdmico da empresa. Estas analises utilizam dados das demonstracdes
financeiras para produzir indices, indicadores e previsdes que ilustram a situacdo financeira da
empresa (SOARES, 2001). Por si sO os valores das demonstragbes financeiras tém pouco
significado, mas comparados a outros evidenciam a situagdo financeira passada e a atual
permitindo a elaboracao de estratégias para desempenhos futuros.

Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014), definem demonstragdes financeiras como
“relatorios contabeis que apresentam as transagdes efetuadas pela empresa, sendo elas
financeiras, patrimoniais, ou de desempenho de sua atividade fim”. Para Iudicibus, Marion e
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Faria (2009), a contabilidade € a principal ferramenta de apoio a tomada de decisdo por meio
da coleta de dados econémicos, mesurando-0s monetariamente, registrando-os e organizando-
os em formato de relatérios tais como Balango Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE).

Para Palepu e Healy (2007), a analise de relatérios contabeis passados e atuais permite
a empresa a realizacdo de previsdes do desempenho futuro relacionando valores financeiros a
fatores subjetivos e implicitos que permitem estratégias e previsées com maior nivel de
detalhes.

Os demonstrativos financeiros auxiliam os administradores a tomarem decisfes que
relacionam melhor fluxo de caixa, operacdes eficientes, alocacdo de fundos entre ativos e o
financiamento eficaz de operagdes e investimentos (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2005). Para
analisar esses demonstrativos sdo utilizados indices financeiros, relatdrios gerenciais,
demonstrativos de origens e aplicagdes de recursos e orcamento de caixa.

Os indices calculados a partir das demonstracbes contdbeis traduzem
matematicamente a situacdo e os resultados da empresa. O modelo Dupont € uma das formas
de organizar e analisar os relatorios financeiros da empresa e observar seu desempenho.

2.2 Sistema Dupont

O método DuPont foi desenvolvido em 1903 como uma estrutura para avaliar e
controlar a eficiéncia e a rentabilidade da companhia DuPont Powder Company. Com a
finalidade de observar as atividades da empresa, 0s primos Dupont desenvolveram o método
que calcula o Retorno do Investimento (JOHNSON; KAPLAN, 1993).

Para Silva (2006), o método é uma forma gréafica e analitica de se evidenciar o retorno
dos investimentos por meio dos indices de giro do ativo e de margem liquida. Gitman (2004)
relata que o modelo decompde as demonstragdes financeiras da organizagdo para avaliar a
situacdo financeira da mesma. Ainda é possivel pela utilizacdo do modelo Dupont analisar
como os elementos do balanco e da demonstracdo de resultado afetam o retorno do
investimento.

No modelo Dupont ilustrado na Figura 1, estdo dispostas na margem liquida todas as
receitas, custos e despesas realizadas no processo operacional da empresa e é por meio da
divisdo do lucro liquido pelo faturamento (vendas) obtém-se a margem liquida. Como o
intuito é identificar a taxa de retorno sobre os investimentos, é necessario identificar também
se 0s investimentos realizados foram devidamente aproveitados ao longo do processo. Esta
necessidade é atendida por meio do Giro do ativo, composto pela divisdo do faturamento
(vendas) pelo ativo total. O ativo total € composto justamente por todos os investimentos
realizados pela empresa seja ele tangivel ou intangivel. Dessa forma, é possivel encontrar a
taxa de retorno sobre os investimentos e verificar o quanto a empresa consegue gerar
resultado a partir daquilo que possui. Também por meio da anélise € possivel identificar os
pontos falhos e que possuem a necessidade de melhoria. Dessa forma, estratégias podem ser
elaboradas para que a empresa alcance melhor desempenho no futuro.
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Figura 1 - Organograma do Modelo Dupont.
Fonte: Marion, 1998.

Oliveira (2009) afirma que o método Dupont demonstra a relacdo entre produtividade
e lucratividade auxiliando no processo de decisdo e na elaboragdo de estratégias por meio de
analises mais aprimoradas do que a andlise tradicional.

2.3 Jogos de Empresas

O jogo de empresas em ambientes experimentais da a oportunidade do aprendizado
vivencial de uma realidade simplificada (KEYS; WOLFE, 1990). Segundo Bem-Zvi (2010), o
uso do jogo de empresas tem como objetivo promover o aprendizado de forma pratica,
aprender fazendo, por meio da experiéncia, uma imersdo em situacdes de gestao.

Inseridos em um ambiente simplificado, o jogo de empresas recria e simula o
comportamento de uma organiza¢cdo com menos riscos e variaveis de uma empresa real, no
entanto, isto ndo anula a interatividade do mesmo. O jogo é realizado por equipes que
distribuem entre si os papéis gerenciais, realizam um plano de gestdo e escolhem uma
estratégia, tomam decisdes e analisam os resultados. O simulador pode ser interativo, as acées
de um grupo participante interferem e influenciam nas decisdes dos outros, isto que faz com
que o simulador tenha carater de jogo (SAUAIA, 2008).

Sauaia (1997) destaca como beneficio dos jogos de empresas o desenvolvimento de
competéncias gerenciais, integracdo do conhecimento, juncdo da teoria a pratica,
desenvolvimento de habilidades e comportamentos em relacdo a lideranca e ao trabalho em
equipe, todos esses fatores colaboram para a formacgdo de profissionais mais engajados e
preparados ao mercado de trabalho. Na mesma linha de raciocinio, Keys e Wolfe (1990)
afirmam que o jogo auxilia e motiva os participantes a buscar e a gerar conhecimento nos
temas abordados durante o jogo.

Tanabe (1977) aponta alguns objetivos dos jogo de empresas:

e Treinar: Desenvolver a habilidade de tomada de decisdo por meio do exercicio e

experiéncias por parte dos participantes.

e Didatico: transmitir conhecimento especifico da area de administrag&o.

e Pesquisa: como base o ambiente do jogo os participantes descobrem solucdes para

problemas empresariais.
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3. Metodo de Pesquisa

Este estudo é definido como pesquisa exploratéria e utiliza o estudo de caso como
procedimento técnico. Gil (2002) relata que este tipo de pesquisa proporciona familiaridade
com o problema com objetivo de torna-lo mais explicito e de aprimorar as ideias.

O objeto de estudo, a empresa XYZ, esta inserida no ambiente de Jogos de Empresas,
utilizado na disciplina Laboratdrio de Gestdo Simulada em uma instituicdo de ensino superior
no estado do Rio de Janeiro. Por meio da abordagem qualitativa, as informacdes do Balango
Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio da Empresa XYZ foram inseridas
no modelo Dupont e analisados trimestralmente. Por meio desta analise a cada periodo
(trimestre), as estratégias para o periodo seguinte eram elaboradas.

Os dados utilizados eram disponibilizados no relatério gerencial que cada empresa
recebe do instrutor ao fim de cada trimestre. A natureza dos dados é definida como primaria ja
que é livre de opinido e andlises.

As variaveis utilizadas no estudo foram retiradas dos relatorios gerenciais, mais
precisamente DRE e balango patrimonial, disponibilizados pelo simulador. Para compor a
Margem Liquida, Giro do Ativo e por consequéncia a Taxa de Retorno foram utilizadas as
variaveis ilustradas no Quadro 1.

Quadro 1- Variaveis utilizadas na andlise financeira

Margem Liquida Giro do Ativo
Vendas Vendas
Lucro Liquido Ativo Total
Custo Total Ativo Perm.
Custos de Produgéo Ativo Circulante
Matéria-prima Caixa
Salario dos Operarios Banco

Manutencdo dos Equip.
Despesas de Vendas
Depreciacédo
Despesas Administrativas
Receitas e Despesas Financeiras
Outras Receitas de Despesas

Consultoria

Salario dos Diretores

Descontos Obtidos

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Como a autora desta pesquisa € membro participante da empresa e por a pesquisa ter

sido realizada ao longo do jogo, influindo diretamente no resultado da empresa, a pesquisa
também € caracterizada como Pesquisa-acdo, pesquisa associada com ac¢do ou resolucdo de
problema coletivo onde o pesquisador € participante da situacdo, envolvido de maneira
participativa ou colaborativa (THIOLLENT, 1985).
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Para melhor entendimento do contexto da pesquisa foi elaborado um pequeno resumo
do funcionamento do jogo de empresas utilizado na disciplina.

3.1  Descricdo do ambiente laboratorial

A disciplina Laboratério de Gestdo Simulada, mais conhecida pelos alunos como
LAGOS, é disciplina obrigatéria em uma instituicdo de ensino superior no estado do Rio de
Janeiro. Os alunos sdo divididos em grupos de aproximadamente seis pessoas e estes grupos
organizados entre Empresas Atacadistas e Industrias do setor de eletrdnicos. Os integrantes
das equipes sdo distribuidos nos seguintes cargos de confianca: Presidente, Diretores de
Producéo, de Planejamento, de Financas, de Marketing, e de Recursos Humanos.

Na dindmica de mercado os fornecedores de matéria prima e maquinas para as
industrias possuem precos e condicdes pré-definidas, os pedidos sdo realizados em um
trimestre e entregues somente no proximo. A industria pode vender até trés produtos Alfa,
Beta e Omega para as empresas atacadistas.

Cada aula do jogo se d& um trimestre do ano. Durante a aula, as inddstrias e 0s
atacados elaboram suas estratégias e negociam entre si a quantidade e o preco dos produtos
que desejam vender e comprar. Além da negociacdo, cada empresa deve tomar decisbes
como: solicitacdo de empréstimos, distribuicdo de dividendos e salarios da diretoria.

Essas decisdes sdo preenchidas no formulario disponibilizado pelo instrutor e, antes de
se iniciar o proximo trimestre, os relatérios com os resultados de cada empresa sao
disponibilizados para os participantes, para que o0s resultados possam ser analisados e as
estratégias para o proximo trimestre sejam elaboradas. Além disso, cada empresa recebe o
ranking das empresas do setor e sua colocagdo no mercado.

4. Analise dos Resultados

No primeiro ano do jogo, de T1 & T4, ndo foram utilizados qualquer ferramenta de
analise. A partir de T5, passou-se a utilizar o modelo Dupont. Com o altimo relatério do ano
um, foi analisado os resultados e a situacdo em que a empresa se encontrara. Entdo, os
integrantes da empresa XYZ elaboraram o plano estratégico para o Trimestre 5 e 0 Modelo
Dupont passou a ser utilizado. A cada trimestre a planilha com o modelo era preenchida, o0s
dados analisados, os problemas identificados e priorizados, por fim, as estratégias para o
préximo trimestre eram definidas. No Quadro 2, é possivel observar como foi realizado este
processo de tomada de decisdo. No entanto, para melhor entendimento da analise realizada, a
Figura 2 foi organizada em trimestres onde cada um contém os principais resultados obtidos,
0s principais erros e as estratégias definidas para o proximo trimestre.

a) Analise trimestre 5 (Jan, Fev, Mar)

A diretoria considerou os resultados de Margem Liquida, do Giro do Ativo e da Taxa
de Retorno como positivos e acima do esperado ja que a empresa conseguiu o primeiro lugar
entre as empresas do setor, ultrapassando a principal concorrente que ocupou esta posicao
durante o primeiro ano. Como a demanda de mercado estava em crescimento, a empresa
adotou uma politica de ampliacédo, investindo durante todo o ano 2 na compra de maquinas e
equipamentos para aumentar a producédo. Por este motivo, era esperado que o Giro do Ativo
ndo aumentasse nas proximas rodadas ja que a expansdo impactard diretamente no Ativo
Permanente. A empresa reduziu seu prazo de recebimento para 45 dias, outra diminuicéo
causaria reducdo das vendas, portanto, era esperado aumento em Contas a Receber nos
proximos trimestres conforme o crescimento das vendas.
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b) Analise trimestre 6 (Abr, Mai, Jun)

Houve aumento significativo na Margem Liquida e por consequéncia, aumento na
Taxa de Retorno. O Giro do Ativo manteve-se em queda, pois 0 aumento das vendas foi
menor do que o aumento do Ativo Total. A elevagdo do Ativo Total € resultado do
investimento significativo na compra de maquinas, duplicando o valor Ativo Permanente.
Sobre o Ativo Circulante, a empresa procurou maneiras de reduzir a conta Caixa a principio
investindo em salarios e em treinamento além da compra de méaquinas, mas a conta Caixa
continua a aumentar. Sobre a Margem Liquida, pode-se observar crescimento tanto no Lucro
Liquido quanto em Vendas. Embora o Lucro Liquido tenha tido um aumento percentual maior
do que as Vendas, tratando de valores absolutos o Lucro Liquido estd muito inferior ao valor
de Vendas.

Espera-se que com a compra de maquinas e o aumento da producdo algumas despesas
venham a aumentar tais como Despesa de Vendas (transporte dos produtos), Depreciacédo e
Despesas Administrativas (contratagdo de novos funcionérios) elevando o Custo Total. Dessa
maneira, a empresa procura reduzir os Custos de Producdo para que a Margem liquida
mantenha-se em crescimento.

Em busca de reduzir os Custos de Producdo a empresa optou por ndo comprar insumos
e maquinas do fornecedor principal do jogo e sim de outro fornecedor (fornecedor 2) que
julgou ter melhores precos e condicdes, obtendo desconto de R$ 1.200.00,00 em maquinas e
em matéria-prima. O desconto obtido é contabilizado na conta Outras Receitas e Despesas e,
por se tratar de uma receita, € subtraida das despesas, pois o simulador ndo realiza o desconto
diretamente no valor total da matéria-prima.

Como o modelo Dupont segue distribuicdo das contas conforme os demonstrativos
financeiros da empresa, aqui representados no jogo pelos relatérios gerenciais, foram
mantidos a forma apresentada por estes. O aumento das Despesas Financeiras € referente ao
adiantamento de valores ao fornecedor 2.

c) Analise trimestre 7 (Jul, Ago, Set)

No trimestre 7 a Taxa de Retorno mantém-se em alta devido ao aumento da Margem
Liquida, também foi possivel controlar o Giro do Ativo.

A negociagdo com o fornecedor 2 teve grande influéncia neste resultado, por meio do
desconto na compra de matéria-prima. Mesmo com o repasse para o fornecedor de R$
5.000.000,00 resultando no aumento significativo das Receitas e Despesas Financeiras, a
empresa obteve reducdo significativa no Custo Total. Mesmo com os descontos, o Custo
Total manteve-se me alta devido ao aumento continuo da producdo. O grande aumento das
Vendas fez com que o0 aumento do Ativo tivesse um impacto menor no Giro do Ativo.

d) Analise trimestre 8 (Out, Nov, Dez)

Neste ultimo trimestre a empresa manteve o controle sob o Giro do Ativo, no entanto,
houve queda significativa da Margem Liquida e por consequéncia na Taxa de Retorno.

A empresa realizou a compra de matéria-prima com o fornecedor 1 que ofereceu
maiores descontos que seu concorrente. Entretanto, como o mercado do Brazol passava por
dificuldades, os atacadistas estavam com produtos estocados devido a diminuicdo das vendas,
reduzindo a encomenda de produtos industrias. Com o objetivo de utilizar toda a capacidade
produtiva, a empresa optou por reduzir o preco de venda resultando em ganhos menores,
influenciando diretamente na Margem Liquida. No entanto, mesmo com a reducéo de prego a
empresa conseguiu manter Vendas e Lucro crescentes.
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O aumento das Vendas devido a grande quantidade de produtos ofertada fez com que
o0 Giro do Ativo se permanecesse igual ao trimestre anterior colaborando para que as Taxas de
Retorno néo caissem ainda mais.

Mesmo com o mercado nacional em crise a empresa optou por continuar investindo na
sua ampliacdo, pois no préximo ano, a empresa pretendia iniciar o Projeto Drawback:
vantagens relacionadas as tributacbes de impostos e taxas sobre as matérias-primas
importadas para producéo de bens para exportagéo.

Por se tratar de uma forma gréafica e analitica de evidenciar e controlar a rentabilidade
da empresa (SILVA, 2006) a equipe encontrou facilidade em identificar e solucionar os
problemas financeiros que ocorriam a cada trimestre o que, por consequéncia, impactou de
forma positiva 0 desempenho da empresa.

Na Figura 2 é possivel identificar os resultados aqui apresentados por meio do modelo
Dupont utilizado pela empresa divido por trimestres. A primeira linha relata os valores
absolutos enquanto a segunda linha apresenta a analise horizontal que compara os resultados
do trimestre com o resultado do Trimestre 5 indicando 0 aumento ou a reducdo relativa da
conta.
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Matéria-prima

5 T6 T T8
R$ 13.759.141 | R$ 17.439.565 | R$  44.047.069 | R$ 114.015.888
100% 121% 320% 829%
Custo de Producao N
T5 T6 7 T8
RS 14402141 |R$ 18.233.165 | R$  45.706.519 | R$ 118.034.688 Salario dos Operérios
100% 121% 317% 820% T5 T6 7 T8
N RS 600.000 | R$ 750.000 | R$  1.560.000 | R$  3.750.000
100% 125% 260% 625%
Despesas De Vendas N
T5 T6 T T8
R$ 383976 (RS 479988 |R$ 1195848 | R$  3.053.997 Manutencao dos Equipamentos
100% 125% 311% 795% T5 T6 T7 T8
' R$ 43.000 | R$ 43.600 | R$ 99.450 | R$ 268.800
100% 101% 231% 625%
Depreciacdo
15 T6 i T8
Vendas R$ 206.750 | R 206.750 | R$ 479.250 | R$  1.308.000
15 T6 T7 T8 100% 100% 232% 633%
R$ 20.798.700 | R$ 29.332.600 | R$  73.079.600 | RS 158445600 .
Lucro Liguido 100% 141% 351% 762%
T5 T6 17 T8 . Despesas Administrativas
RS 4898.737 | R$ 10.341.899 | RS  39.180.627 | R$ 72.765.680 T5 T6 17 T8
Margem Liquida 100% 211% 800% 1485% Custo Total R$ 463.125 | R$ 543.750 | R$ 886.375 | R$  1.732.500
T5 | T6 | T7 | T8 . 15 T6 T7 T8 100% 117% 191% 374%
0241035 | 054 | 0,46 ) RS 15899.963 |R$ 18.990.701 | RS  33.898.973 | RS 85.679.920 .
100% | 150% | 228% | 195% Vendas 100% 119% 213% 539%
T5 T6 17 T8 Receitas e Despesas Financeiras Consultoria
R$ 20.798.700 | R$ 29.332.600 | RS 73.079.600 [R$  158.445.600 15 T6 T T8 5 T6 17 T8
100% 141% 351% 762% -R$ 6.029 | R$ 727.048 |R$ 4885981 |-R$ 350.265 R$ R$ - |R$ 125.000 | R$ 25,000
100% 12059% 81041% -5810% 0% 0% 100% 20%
+ +
Taxa de Retorno Outras Receitas e Despesas Salério dos Diretores
T5 [ T6 | T7 | T8 15 T6 7 T8 T5 T6 T7 T8
020028 | 042 | 036 R$ 450.000 |-R$  1.200.000 |-R$  19.255.000 |-R$  38.099.000 RS 450.000 | R$ 450.000 | R$ 450.000 | R$ 720.000
100%|140%] 210% | 180% 100% 267% 4279% 8466% 100% 100% 100% 160%
Vendas Ativo Permanente )
T5 T6 T7 T8 5 T6 17 T8 Descontos obtidos
Giro do Ativo R$ 20.798.700 | R$ 29.332.600 | R$  73.079.600 | R$  158.445.600 RS  3517.750 | R$  8.761.000 | R§  24.856.750 | R$ 57.148.750 T5 T6 T7 T8
T5 | T6 | T7 | T8 100% 141% 351% 762% 100% 249% 707% 1625% R$ R§ 1.650.000 | R$  19.830.000 | R$  38.844.000
085(079 078078 . N Caixa 0% 100% 1202% 2354%
100% | 93% | 92% | 92% T5 T6 7 T8
Ativo Total Ativo Circulante RS  10.636.199 | R$ 13621514 |R$  32.221.227 | R$  60.428.988
5 T6 17 T8 — T5 T6 7 T8 100% 128% 303% 568%
R$ 24553299 | R$ 37.048.814 | R$ 93.617.777 |R$  202.929.338 RS 21.035549 | R$ 28.287.814 |R§  68.761.027 | RS  145.780.588 N
100% 151% 381% 826% 100% 134% 321% 693%
Clientes
T5 T6 7 T8
R$  10.399.350 | R$ 14.666.300 | RS  36.539.800 | RS  85.351.600
100% 141% 351% 821%

Figura 2 — Analise Dupont empresa XYZ ano 2
Fonte: Elaboragdo propria
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4.1 O impacto do uso modelo no desempenho da empresa

Ao utilizar os indices de Taxa de Retorno, Giro do Ativo e Margem Liquida para
comparar o desempenho da empresa no ano um, antes do uso do modelo Dupont com o ano
dois onde foi implantado o Modelo tem-se o seguinte resultado conforme ilustra a Figura 3.

2
18 Antes do Modelo Depois do Modtio
1,6 ﬂ ‘_
1,4 & &
g 12 A  y
L2 1 e #—Giro do Ativo
|
\g 08 / \._
0,6 m =Ml=Taxa de Retorno
’ [ ] A
0,4 %—I’.——l/ 4— Margem de
. J s .
0,2 _&_*_—#——‘— Liquida
0
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8

Figura 3 — Desempenho da Empresa Antes e Depois do uso do Modelo Dupont
Fonte: Elaboragdo Prdpria

No primeiro ano onde nao foi utilizada nenhuma técnica de analise de desempenho
para embasamento de tomada de decisdo, a empresa obteve queda consideravel no Giro do
Ativo no Trimestre 2, além da reducdo e do baixo desempenho nos indices de Taxa de
Retorno e Margem Liquida. Nos demais trimestres do ano um a empresa obteve crescimento
satisfatorio na taxa de Retorno, na Margem Liquida e no Giro do Ativo.

No ano dois, ap6s uma queda dos indices no Trimestre 5, percebe-se o desempenho
crescente da Taxa de Retorno, da Margem Liquida e do o Giro do Ativo. Mesmo em expansao
a empresa conseguiu que o Giro ndo decrescesse, isto foi possivel gracas as vendas crescentes
em todos os trimestres. De forma geral, pode-se concluir que a empresa obteve indices mais
elevados no ano dois do que no ano um, obtendo um melhor desempenho de acordo com os
indices em quest&o.

Como ndo houve qualquer outro instrumento que auxiliasse na andlise dos resultados,
percepcdo dos problemas e na elaboracdo de estratégias, € possivel demonstrar que a
utilizacdo do modelo colaborou para o melhor desempenho da empresa. Como relata Rossi,
Jordan e Westerfiel (2008), é possivel perceber que a uma boa gestdo financeira otimiza a
utilizag&o dos recursos.

4.2 Processo Decisorio

Assim que os relatérios com os resultados dos trimestres eram divulgados pelo
instrutor, geralmente um dia antes da realizacdo do préximo trimestre, a planilha do Modelo
Dupont era abastecida e, entdo eram feitas as analises conforme evidenciado no Quadro 2,
onde os erros e 0s acertos eram identificados. Até aqui as analises eram realizadas somente
pela diretora financeira, apés a identificacdo dos principais pontos, a diretoria financeira
juntamente com a diretoria de producdo elaboravam as estratégias de curto e longo prazo e
estas eram repassadas aos demais diretores e, depois de aprovadas eram colocadas em pratica.

Como relata Palepu e Haely (2007) a analise dos relatorios contabeis permite
previsdes do desempenho futuro e a elaboracdo de estratégias e de previsGes. Por meio do
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modelo Dupont a empresa conseguiu realizar previsdes e elaborar estratégias que colaboraram
para seu melhor desempenho.

A tomada de decisdo e definicdo de estratégias era realizada em outra planilha de

controle para maior facilidade e agilidade do processo de tomada de decisdo. Conforme
ilustrado no Quadro 2.

Quadro 2 — Planilha de Decis6es

Periodo Pontos a
Resultados Positivos Melhorar

Estratégias
Reduzir o custo de produgéo
utilizando toda a capacidade
Aumentar a produtiva e por meio de
Aumento das Vendas Margem Liquida | negociacdo com fornecedores
Investir em equipamentos para
aumentar a producdo
TS O giro tende a cair pelo
investimento que serd feito em
maquinas aumentando o Ativo
Aumento do Lucro liquido Redgzir 0 Ativo . Permanente
Circulante Reduzir Banco e Contas a receber
por meio de investimentos e
diminuicao do prazo de
recebimento respectivamente
Controlar o Custo Continuar a negociar com 0s

de Producéo fornecedores para obter
Aumento do Taxa de descontos
T6 Retorno devido a Margem Diminuir Banco por meio de
Liquida Frear queda do investimentos
Ativo Aumentar a capacidade produtiva

com a compra de maquinas

Aumento das Vendas

O aumento de Vendas é Controlar . .
maior que 0 aumento do Despesas Investir em np_vos equa_mentos,
T7 Custo Total (mesmo este Einanceiras nos funciondrios e nos diretores
crescendo muito)
Reducéo da queda do Giro . Procurar outras formas de
. Reduzir Banco . .
do Ativo investimento
Controle do Giro do Ativo Buscar outros investimentos para
da da Taxa d reduzir a conta banco
Aumento consideravel do QFeueio?noacaﬁ);: dae Diminuir os Prazos de
T8 Lucro e nas Vendas Recebimento
pelo alto custo da
Aumento do desconto producdo Proc_urar outros mercatjos para
obtido com fornecedores utilizar toda a capacidade
produtiva
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Reduzir ainda mais os custos de

Reducéo das Despesas producdo por meio dos descontos
Financeiras em matéria prima e da utilizagéo

total dos meios de producéo

Fonte: Elaboracdo prépria

As estratégias e decisdes aqui definidas vao além das decis6es financeiras afinal, como
relata Cheng e Mendes (1989), a gestdo financeira engloba todos os demais setores da
empresa e estes também sao responsaveis pela gestao dos recursos financeiros.

4.1  Principais Componentes Financeiros da Empresa

Como o modelo Dupont é formado pela decomposi¢do das demonstracées financeiras
(GITMAN, 2004), é possivel identificar quais elementos afetam com maior intensidade o
retorno do investimento. Espera-se que identificando os componentes de maior impacto no
Ativo Total e Custo Total seja possivel direcionar melhor as estratégias de crescimento
baseado no modelo. As Figuras 4 e 5 ilustram a participagdo dos componentes do Ativo e do
Custo respectivamente e sua relevancia.

R$90
RS80
R$70
R$60
RS50
R$40
R$30
RS20
R$10

RS-

MilhoGes

_ #Clientes

% Banco

& Maquinas

T5 T6 T7 T8

Figura 4 — Influéncia das Contas do Ativo no Ativo Total
Fonte: Elaboracdo propria

Conforme ilustra a Figura 4, as contas que mais influenciam o ativo sdo
respectivamente, Clientes, Caixa e Maquinas. Como ja foi dito ao longo da analise Dupont,
embora a empresa tenha diminuido o prazo de recebimento de recebimento para 45 dias o
aumento do volume de vendas faria com que esta conta continuasse em crescimento e, caso a
empresa optasse por uma nova diminui¢do no prazo de recebimento teria grandes dificuldades
em vender seus produtos. O crescimento do Ativo Permanente ja era esperado devido o
posicionamento de expansao da empresa.

Durante todo o jogo a empresa teve dificuldades em reduzir a conta Banco, mesmo
investindo consecutivamente em treinamento, realizando aumentos salariais para operarios e
diretores, além da expansdo o que envolve investimentos como compra de maquinas e
contratagdo de funcionérios, a conta banco continuava a crescer. A empresa ndo conseguiu
colocar em prética no ano dois outras maneiras de investimento que conseguissem reduzir esta
conta.

Uma solugdo para o problema dos Clientes a Receber seria dar desconto para
pagamentos realizados em prazos menores, no entanto o0 posicionamento estratégico da
empresa incluia altos pregos para realizar investimentos, qualidade e diferenciacdo causando
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divergéncia com a estratégia de reducdo de pregos. Além disso, o pagamento a vista faria com
que a conta Banco aumentasse ainda mais.
Na Figura 5 pode ser observado as influéncias dos custos e despesas no Custo Total.

R$140
R$120
R$100
R$80
R$60
R$40
R$20
RS-
R$(20)
R$(40)
R$(60)

Milhoes

# Custo de Produgdo

P Despesas de Vendas

# Depreciacao

# Despesas Administrativas

# Despesas Financeiras

T5 T6 T T8

:iii i Outras Receitas e Despesas

Figura 5 — Influéncia dos Custos e Despesas no Custo Total
Fonte: Elaboracéo propria

Observa-se em todos os trimestres o predominio do Custos de Producdo diante dos
demais, este é crescente a cada trimestre devido ao aumento na produgéo. E possivel observar
valores negativos consideraveis em T7 e T8 na conta Outras Receitas e Despesas, isso
acontece, pois se trata de receitas. Estas receitas s@o resultado de negociagcbes com
fornecedores resultando em descontos na compra de maquinas principalmente na compra de
matéria prima. O aumento das despesas financeiras em T8 se justifica por um repasse de alto
valor realizado para o fornecedor 2, repasse esse que fazia parte do acordo para se obter o
desconto. Como o custo de producéo foi 0 que mais influenciou o Custo Total realizou-se o
mesmo procedimento de decomposi¢do de componentes ainda buscando encontrar aquele que
mais contribuiu com os Custos Totais ilustrado na Figura 6.

R$120

Milhdes

R$100

R$80

R$60

R$40

R$20

R$-

# Matéria Prima

0O Salario dos Operarios
: Gasto com equipamentos

T5 T6

Figura 6 — Influéncia dos Custo de Produgéo no Custo Total
Fonte: Elaboragdo prépria

Conforme ilustra a Figura 7 a matéria prima é o componente mais influente do custo
de producdo. Dessa forma, é possivel destacar a importdncia da negociagdo com o0s
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fornecedores para conseguir desconto na matéria prima. A Figura 6 evidencia ainda mais a
importancia financeira desse desconto.

R$120

R$100

MilhGes

R$80

R$60 # Matéria Prima

= Matéria Prima com
desconto

R$40 .
R$20

- | BRI &

T5 T6

Figura 7 — Impacto do desconto nos valores da matéria-prima
Fonte: Elaboracdo Prdpria

Em T5 a empresa ndo negociou desconto algum, somente a partir de T6 que esse
movimento teve inicio. Por fim, no Gltimo trimestre a empresa conseguiu reduzir o valor da
matéria prima em 34%.

E importante salientar que os relatorios gerenciais consideram o desconto na conta
Outras Despesas e Receitas, no entanto, para ilustrar a importancia e o impacto dessa
negociacao na reducdo dos custos o grafico 7 é apresentado desta maneira.

O desconto na matéria prima influencia de forma direta no Custo Total, no aumento do
Lucro, da Margem Liquida e por fim na Taxa de Retorno. Além de aumentar o lucro e o
retorno da empresa, 0 desconto em matéria prima € utilizado para oferecer precos de venda
menores que 0s concorrentes podendo aumentar seu mercado.

5. Consideracdes Finais

Com os resultados alcangcados por meio desta pesquisa foi possivel concluir que o uso
do modelo Dupont na empresa em questdo fez com que seus participantes pudessem analisar
os resultados, encontrar os possiveis erros e elaborar estratégias de forma mais embasada e
assertiva assim, a empresa conseguiu melhorar seu desempenho principalmente em relacdo ao
crescimento de Vendas, do Lucro Liquido, da Margem Liquida e da Taxa de Retorno, se
destacando no mercado.

A maior contribuicdo deste trabalho foi a identificacdo das variaveis mais influentes
do Custo e do Ativo. A conta Clientes a Receber seguida pela conta Banco sdo o0s
componentes que possuem maior influéncia sobre o Ativo Total com impacto indireto no Giro
do Ativo, quao maior a reducgéo dessas contas menor o ativo e maior sera o Giro. Em relagao
aos Custos Totais a matéria-prima é aquela que possuiu maior influéncia e, 0 modo mais
eficiente de reduzi-la é por meio da negociacdo com fornecedores.

Nédo foi possivel realizar as decisdes para o0 ano trés devido a um problema no
simulador. Isto, sem davida, foi a maior limitagdo do estudo e também da empresa, afinal,
foram realizados grandes investimentos que seriam utilizados no ano trés onde a empresa
esperava um desempenho ainda melhor devido a implantacdo do projeto Drawback e da
utilizacdo do Modelo Dupont. Caso fosse conhecido pelos participantes que ndo haveria um
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terceiro ano, a empresa teria elaborado outras estratégias e certamente investiria menos no
Ativo Permanente resultado em melhores valores no Giro do Ativo.

Espera-se que este trabalho possa contribuir com futuras empresas do jogo de
empresas e também empresas reais. A aplicacdo do modelo em outras empresas do jogo de
forma a comparar os resultados e analisar os dados de forma quantitativa sdo sugestdes para
novos trabalhos.
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