TRADICAO

E INOVACAO
TRANSFORMANDO
VIDAS

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE GOIAS
ESCOLA DE GESTAO E NEGOCIOS
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

JOSE CARLOS ALVES DOS SANTOS

COMPARATIVO ENTRE O BANCO BRADESCO E O SISTEMA DE CREDITO
COOPERATIVO SICREDI PELA PERSPECTIVA DO CLIENTE:
Utilizando o Método Dupont

GOIANIA
2020



COMPARATIVO ENTRE O BANCO BRADESCO E O SISTEMA DE CREDITO
COOPERATIVO SICREDI PELA PERSPECTIVA DO CLIENTE:
Utilizando O Método Dupont’

COMPARISON BETWEEN BRADESCO BANK AND SICREDI COOPERATIVE
CREDIT SYSTEM FROM CUSTOMER'S PERSPECTIVE:
Using The Dupont Analysis

José Carlos Alves dos Santos**

Frederico de Deus Calaca***

RESUMO: Frente o cenario econdmico atual de instabilidade econémica, queda na
taxa de juros e expectativa de alta da inflagdo. A pesquisa buscou apontar aos
clientes e investidores, novas possibilidades de investimentos. Por meio da analise
dos relatérios financeiros das instituicbes selecionadas, Banco Bradesco S/A e
Sistema de Crédito Cooperativo Sicredi, identificou, tratou e comparou os
indicadores de rentabilidade e a taxa de retorno obtido, aplicando o método Dupont,
no periodo compreendido entre 2015 e 2019. A interpretagao dos resultados obtidos,
indicou novas formas de gerenciamento de capital e investimentos, empregando
uma nova perspectiva para aplicagdo ou captacao de recursos a um custo menor,
essencial no planejamento financeiro.
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ABSTRACT: In view of the current economic scenario of economic instability, falling
interest rates and expectations of rising inflation. The research sought to point out to
clients and investors, new investment possibilities. Through the analysis of financial
reports from selected institutions, Bradesco Bank and Sicredi Cooperative Credit
System, identified, treated and compared the profitability indicators and the rate of
return obtained, applying the Dupont method, in the period between 2015 and 2019.
The interpretation of the results obtained, indicated new forms of capital
management and investments, use a new perspective about the application of
resources or fundraising at a lower cost, essential in financial planning.
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1 INTRODUGCAO

A contabilidade sofre influéncias do meio em que atua. Influéncia cultural,
histérica, politica, econdmica e social. No cenario econémico atual, em que a SELIC,
taxa basica de juros da economia, vem sofrendo cortes consecutivos chegando ao
menor patamar da histéria, 2%. Diante de uma crise financeira com retragcao do PIB
nacional e escalada da inflagdo. E normal que investidores busquem expandir suas
aplicagdes, investindo em renda fixa ou variavel, aluguéis, dentre outros.

O cenario econbmico pessimista levanta questdes aos investidores com perfil
mais conservador, sobre como resguardar seu patrimdnio. Minimizando os efeitos da
crise sobre seu poder de compra, padrao de vida, investimentos e operagdes de
crédito, direcionando sua atengdo para as cooperativas de crédito, atraidos
principalmente, por taxas e tarifas abaixo das praticadas no mercado por bancos.
Porém, o desconhecimento do assunto, levanta receios, duvidas e incertezas sobre
a solidez econdmico-financeiro de cooperativas de crédito.

A chave para estabelecer um panorama geral da situagdo econdmico-
financeira de qualquer instituicdo, seja banco privado ou cooperativa de crédito é a
informacao. Neste sentido, buscou-se apresentar por meio de indices econémico-
financeiros, uma analise a respeito da rentabilidade do banco Bradesco S/A,
comparado ao Sistema de Crédito Cooperativo SICREDI, na perspectiva dos
clientes. Ciente que o fator determinante na escolha destas instituicbes é estarem
classificadas entre as cinco maiores instituicbes financeiras nacionais, em suas
areas de atuacao.

Nos relatérios financeiros destas instituicbes coletou-se informacgdes
pertinentes sobre os valores de Ativo Total, Patriménio Liquido e Lucro Liquido, no
periodo compreendido entre 2015 e 2019. Tratou-se por meio de programa Microsoft
Excel, aplicando férmulas do método Dupont aos dados recolhidos e se observou os
resultados encontrados, o que permitiu estabelecer uma analise comparativa entre
as instituicbes, evidenciando as taxas de retorno sobre o seu ativo e patrimdnio
liquido, com objetivo de obter retorno financeiro para os investidores.

Existem diversos estudos que analisam bancos multiplos ou cooperativas de
crédito isoladamente, mas nao estabelecem uma relacédo entre o retorno das duas
instituicbes, por se tratar de seguimentos diferentes. Porém, €& necessario

demonstrar para os clientes, investidores e captadores de recursos, novas



possibilidades para alocar seus recursos, seja, investimentos ou operagdes de
crédito, pois o mercado é dinamico e vem sofrendo mudancas, principalmente a
nivel de concorréncia com surgimento das fintechs.

A pesquisa contribuiu para a ampliagdo de conhecimentos, habilidades e
competéncias profissionais do pesquisador, além, de ser extremamente importante,
a medida que abrange a gestdo de ativos e patriménios de instituigdes financeiras
em relacdo aos indicadores de rentabilidade. Por se tratar de um mercado relevante
no pais, em que os cinco maiores bancos concentram 80% do mercado, demonstra
a relevancia do estudo a area académica, aos clientes, aos investidores e para a
sociedade.

Perante os conhecimentos adquiridos ao longo do curso de ciéncias
contabeis, € nitida a percepcdo que o profissional contabil precisa se reinventar,
principalmente, na contabilidade gerencial com foco na comunicagao com o cliente,
na elaboracdo e apresentagcdo de resultados obtidos nos relatérios e analises
econdmico-financeiras. E necessario avaliar o desempenho dos negécios recorrendo
a indicadores econémico-financeiros a disposicdo do profissional e simplificando a

linguagem para o cliente tomar suas decisdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste ponto abordou-se o conceito geral e estrutura do Sistema Financeiro
Nacional, além de tratar a respeito das principais diferengas entre bancos multiplos e
cooperativas de crédito, mostrando uma pequena parte da historia de cada
instituicdo e suas respectivas estruturas, seguindo com os indicadores econémico-

financeiros, demonstrando conceitos, formulas e a interpretacdo dos resultados.

2.1  SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

De acordo com o Bacen (2020, p. 1) o Sistema Financeiro Nacional (SFN), é
constituido por um conjunto de entidades e instituicbes que promovem a
intermediacao financeira, isto €, o encontro entre credores e tomadores de recursos.
E por meio do sistema financeiro que as pessoas, as empresas e o governo circulam

a maior parte dos seus ativos, pagam suas dividas e realizam seus investimentos.



Para Assaf Neto (2014, p. 90) o SFN é constituido por todas as instituicbes
financeiras, publicas ou privadas, existentes no pais sendo estruturado e regulado
pela Legislagédo brasileira desde a Lei de Reforma Bancaria (BRASIL, 1964), até a
mais recente, a resolucdo do Banco Central de Criacdo dos Bancos Multiplos
(BACEN, 1988).

Ainda segundo Assaf Neto (2014, p. 93) e o Bacen (2020, p. 1) o Sistema
Financeiro Nacional (SFN) é organizado por agentes normativos, supervisores e
operadores. Os 6rgdos normativos determinam regras gerais para o bom
funcionamento do sistema. As entidades supervisoras trabalham para que os
integrantes do sistema financeiro sigam as regras definidas pelos &rgaos
normativos. Os operadores sdo as instituicdes que ofertam servigos financeiros, no
papel de intermediarios.

De acordo com o Bacen (2020, p. 1) o SFN atua em quatro mercados
principais, mercado monetario, de crédito, de capitais e de cambio. Neste estudo o
foco foi no mercado de Crédito, regido pelo 6rgdo normativo Conselho Monetario
Nacional (CMN), supervisionado pelo Banco Central do Brasil (BC), com foco nos

operadores Bancos e Cooperativas de Crédito.

2.1.1 Diferengas entre os bancos multiplos e as cooperativas de crédito

O Bacen (2020, P. 1) define que Banco Multiplo, além de banco comercial
como carteira obrigatéria, acumula fungdes de outras carteiras, como a de
investimento ou de cambio. Assaf Neto (2014, p. 104) enfatiza que a criagdo de
bancos multiplos, surgiu como reflexo da prépria evolugdo dos bancos comerciais e
crescimento do mercado e reitera que, para uma instituicdo ser considerada um
banco multiplo, ela deve operar pelo menos duas das carteiras apresentadas, uma
delas necessariamente de banco comercial ou de banco de investimento.

De acordo com o Portal do Cooperativismo Financeiro (2020, p. 1), a historia
das cooperativas de crédito iniciou-se no Brasil em 1902, no estado brasileiro do Rio
Grande do Sul (RS), no mesmo ano foi criada em Linha Imperial, distrito de Nova
Petrépolis-RS, a primeira Cooperativa de Crédito da América Latina, nascia a

SICREDI Pioneira RS, atualmente uma das maiores do pais.



Segundo o Bacen (2020, p. 1), os bancos sé&o supervisionados pelo Banco
Central, que trabalha para que as regras e regulagdes do Sistema Financeiro
Nacional sejam seguidas.

De acordo com o Portal Do Cooperativismo Financeiro (2020, p. 1) o ano de
1995 foi extremamente importante para as cooperativas, pois foi aprovada a
Resolugdo n°® 2.193 do Conselho Monetario Nacional (CMN, 1995), que permite a
constituicdo de bancos comerciais controlados por cooperativas de crédito, os
bancos cooperativos. Surgem em seguida o Banco SICREDI S.A. e o BANCOOB
S.A. Em 2000 é autorizada através da Resolugdo n° 2.788 (CMN, 2000), a
constituicdo de bancos multiplos cooperativos.

Segundo o Blog Sicoob Credipit (2016, p. 1) os dados apresentados no
quadro 01 a seguir, permite a visualizagdo das principais diferengas entre bancos e

cooperativas de crédito.

QUADRO 01 - Principais diferencas entre bancos e cooperativas de crédito

DIFERENGCAS BANCOS COOPERATIVA DE CREDITO
Formacgao Sociedades de capital Sociedades de pessoas
Usuarios Clientes Associados

O poder ¢é proporcional ao

, o Cada associado tem um voto
numero de agoes

Quem manda

. Gestao feita por acionistas e Usuarios participam da decisao da
Quem decide e :
controladores externos politica operacional
. . . Desenvolvem-se por cooperagdo mutua,
Crescimento Avangam por competicao .
parcerias
Administrar os recursos financeiros dos
Objetivo Lucrar associados de forma vantajosa para
todos.
Precos e taxas Superiores, visando lucro Até 20% menores
Estrutura de custos cara e Estrutura de custo enxuta pode viabilizar
Remuneragao tributacdo de resultados diminui | remunera¢des maiores para depdsitos a
a remuneragao dos depdsitos prazo.
Resultados O lucro é divid!do_apenas entre Distribuicao de sobras financeiras aos
0s acionistas cooperados
Retém os recursos na sua area de
Comunidade N&o ha atuagdo (cidade, municipio), contribuindo

com o desenvolvimento local

Fonte: Blog Sicoob Credipit, 2016.



O investidor que pretende investir seus recursos em bancos listados na bolsa
de valores (B3), ou aplica-los em cooperativas de crédito, necessita de fazé-lo por
meio da aquisi¢cao de acdes ou cotas-partes se tratando de cooperativas de crédito.

Para adquirir acbes € preciso se cadastrar em uma corretora, transferir
recursos de sua conta corrente para a conta da corretora e em seguida escolher as
acdes da instituicdo financeira, o valor da acao é fixado pelo mercado na data de
aquisi¢cado. Ao passo que, o investidor que pretende investir em cooperativas de
crédito, necessita adquirir cotas-partes, cujos valores sdo definidos por cada
cooperativa de crédito no estatuto, assim como regras de aportes posteriores a
abertura de conta, ao se tornar um associado.

Independe da quantidade ou valores de cotas-partes adquiridas, todos os
associados tém os mesmos direitos e deveres. O valor das cotas-partes integra
parte do capital social da empresa, o que ajuda a cooperativa a ofertar produtos e
servicos mais competitivos que os praticados no mercado. O dinheiro investido em
cotas-parte, assim como seu retorno, s6 pode ser retirado apés um prazo estipulado
pela instituigdo, em geral, se o cooperado tiver mais de 65 anos ou a cota-parte
estiver investida ha mais de 20 ou 30 anos (SICOOB, p. 1, 2017).

A estrutura do Sistema de Crédito Cooperativo Sicredi, € composta por um
sistema de trés niveis, formado por 109 Cooperativas singulares filiadas, 5 Centrais
Regionais, acionistas da Sicredi Participagbes S.A, uma Confederagdo, uma
Fundacdo e um Banco Cooperativo e suas empresas controladas. Todas as
entidades adotam um padrdo operacional unico. A atuagcdo em sistema permite
ganhos de escala e aumenta o potencial das cooperativas financeiras para exercer a
atividade em um mercado no qual estdo presentes grandes conglomerados
financeiros, nomeadamente os bancos publicos e privados (Portal do
Cooperativismo Financeiro, p. 1, 2016).

Por isso, informacdo €& fundamental para compreender as principais
diferencas a nivel de estrutura, objetivos, resultados e forma de investimento, seja o
Sistema Financeiro Nacional, ou, as instituicdes que o compde, dentre elas os
bancos e as cooperativas de crédito. A analise ocorrer através dos dados presentes

nos relatérios financeiros recorrendo aos indicadores econémico-financeiros.



2.2 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS DE ANALISE

A analise de demonstracdes financeiras baseia-se na apuragdo de indices
econdmico-financeiros, existe varios grupos de indices para elaborar uma analise de
acordo com o que se pretende observar nos relatérios financeiros. Alguns dos
indices basicos utilizados sao os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade.

A analise econdmica determina os aspectos relacionados com a estrutura de
capitais, com o lucro e com a remuneracao dos investidores, e a analise financeira
diz respeito ao grau de solvéncia da empresa, a sua estrutura patrimonial e a
velocidade com que os elementos patrimoniais se renovam (ASSAF NETO, 2014, p.
239; AZZOLIN, 2012, p. 203).

2.2.1 indices de liquidez

Quanto os indices de liquidez, Marion (2018, p. 59) e Voglino (2020, p. 1)
destacam que estes indicadores sao utilizados na analise econdmico-financeira para
demonstrar a avaliacdo da capacidade da empresa em saldar seus compromissos.
Os calculos utilizam dados do Balanco Patrimonial, neste sentido, apresenta-se um
breve resumo a respeito dos conceitos e férmulas dos indices de liquidez.

A Liquidez Corrente (LC), demonstra a capacidade de pagamento da empresa
a curto prazo, sua formula é dada por: LC = Ativo Circulante / Passivo Circulante
(AZZOLIN, 2012, p. 208; IUDICICIBUS, 2017, p. 129).

A Liquidez Seca (LS), demonstra a capacidade da empresa de pagar as suas
dividas excluindo o estoque do calculo. A formula € composta por: LS = (Ativo
Circulante - Estoques) / Passivo Circulante. Quanto maior for o resultado desse
indicador, mais favoravel é a situacdo da empresa (AZZOLIN, 2012, p. 208;
IUDICICIBUS, 2017, p. 130).

A Liquidez Imediata (LI), demonstra o porcentual dos compromissos que a
empresa pode liquidar imediatamente. A interpretacdo do resultado desse indice é
qguanto maior o resultado, maior a margem de segurancga. A formula é dada por: LI =
Disponivel / Passivo Circulante (AZZOLIN, 2012, p. 208; IUDICICIBUS, 2017, p.
128).

Liquidez Geral (LG), exibe a capacidade de pagamento da empresa a longo

prazo, levando em consideragao tudo que a empresa convertera em dinheiro no
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curto e longo prazo, relacionando suas dividas de curto e longo prazo. O calculo é
dado por: LG = Ativo Total / Passivo Total (AZZOLIN, 2012, p. 208; IUDICICIBUS,
2017, p. 132).

2.2.2 indices de endividamento

Caracterizam o endividamento da empresa e, sao utilizados como indicadores
financeiros na analise da composi¢ao do endividamento da empresa, de modo geral,
relacionam as fontes dos recursos, procurando retratar a posicdo do capital proprio
(Patrimbnio Liquido) em relagdo ao capital de terceiros (Passivo Total) (AZZOLIN,
2012, p. 132; IUDICICIBUS, 2017, p. 132).

Grau de Endividamento é o quociente de participagado do capital de terceiros
sobre o total de recursos, é o indicador mais utilizado na analise da estrutura
patrimonial e expressa o porcentual do endividamento. Sua férmula é dada por: GE
= Passivo Total / (Passivo Total + Patriménio Liquido) * 100 (AZZOLIN, 2012, p. 212;
IUDICICIBUS, 2017, p. 132).

Participagcdo de Capitais de Terceiros (PCT), este quociente indica o
percentual de Capital de Terceiros em relagao ao Patriménio Liquido retratando a
dependéncia da empresa em relagdo a recursos externos. A férmula é dada por:
PCT = Passivo Total / Patriménio Liquido * 100 (AZZOLIN, 2012, p. 213;
IUDICICIBUS, 2017, p. 132).

A Composigao do Endividamento (CE), indica qual a parcela do Passivo Total
da empresa que devera ser pago a curto prazo. A interpretacdo desse indice € de
guanto maior, pior, pois quanto mais dividas a pagar no curto prazo, mais a empresa
sofre pressdes para gerar recursos e honrar seus compromissos. Sua féormula é
dada por: CE = Passivo Circulante / Passivo Total * 100 (AZZOLIN, 2012, p. 212;
IUDICICIBUS, 2017, p. 133).

2.2.3 Indicadores de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade sio utilizados para medir o desempenho
econdmico de empresas, permitindo determinar quanto a companhia gera de retorno
financeiro, isso significa, o quanto rendeu os investimentos da empresa,

demonstrando o grau de éxito econdmico da empresa (VOGLINO, 2020, p. 1).



Para Assaf Neto (2014, p. 263) estes indicadores tém por objetivo avaliar os
resultados auferidos por uma empresa em relacdo a determinados parametros, que
melhor revelem suas dimensdes, relacionando as informagdes do Balanco
Patrimonial (BP), como o Ativo Total e o Patriménio Liquido com a Demonstragdo do
Resultado do Exercicio (DRE) como as receitas de vendas.

A margem operacional e a margem liquida s&do indicadores de analise
fundamentalista utilizados para definir a lucratividade das vendas, mede a eficiéncia
da empresa em produzir lucros por meio das vendas, Assim, se a margem
operacional for de 20%, por exemplo, entende-se que 80% das receitas de vendas
foram utilizadas para cobrirem os custos e despesas operacionais, restando
somente 20% para a realizagdo do resultado operacional. Uma margem liquida de
10%, por outro lado, revela que 90% das vendas foram destinadas a cobrir todos os
custos e despesas (operacionais, financeiras e outras ndo operacionais), ficando
somente 10% das receitas para os acionistas na forma de lucro liquido. Suas
férmulas s&o respectivamente: Margem Operacional = Lucro Operacional / Receitas
Liquidas * 100; Margem Liquida = Lucro Liquido / Receita Liquida * 100 (IUDICIBUS,
2017, p. 142; ASSAF NETO, 2014, p. 247).

O Giro do Ativo € um indicador que evidencia a proporcao existente entre o
volume de vendas e os investimentos totais realizados pela empresa, ou seja,
quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de investimento no Ativo. Pode ser
considerado um indicador de eficiéncia, pois mede como a empresa utiliza seus
ativos, quanto mais receita for gerada, com mais eficiéncia os ativos da empresa
estdo sendo empregados. Sua formula é dada por: GA = Receita Liquida / Ativo
Total (IUDICIBUS, 2017, p.142; AZZOLIN, 2012, p. 243).

O Giro do Patriménio Liquido assim como o Giro do Ativo indica a quantidade
de vezes em que o Patriménio Liquido (recursos préprios) foi utilizado (girou) em um
determinado exercicio em fungdo das vendas realizadas. Sua férmula é dada por:
GPL = Receita Liquida / Patriménio Liquido (ASSAF NETO, 2014, p. 249).

O Retorno Sobre o Ativo (ROA), é provavelmente o mais importante quociente
individual de toda analise de balangos. Esse indicador mede a eficiéncia global da
administracao, apurando o retorno obtido em relacdo ao total de recursos aplicados.
Esse indicador, na verdade, € reflexo do desempenho de duas medidas: margem
operacional e giro do ativo total.
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O giro do ativo identifica o grau de eficiéncia com que os ativos sdo usados
para a realizacdo das vendas da empresa. A formula é dada por: ROA = Lucro
Liquido / Ativo Total * 100, sua interpretacdo indica o lucro obtido para cada R$1,00
de ativo, quanto maior o percentual do indice melhor (ASSAF NETO, 2014, p. 245;
AZZOLIN, 2017, p. 243).

O Retorno sobre o patriménio liquido (ROE), € um indice que mensura o
retorno dos recursos aplicados na empresa por seus proprietarios, significa que para
cada R$ 1,00 de recursos proprios investidos na empresa, demonstra o percentual
que os proprietarios obtém de retorno. O ROE é reflexo do desempenho de duas
medidas a Margem Liquida e o Giro do Patriménio Liquido, sendo a formula dada
por: ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido * 100 (Assaf Neto, 2014, p. 249;
AZZOLIN, 2017, p. 244).

2.3 METODO DUPONT

O método DuPont, surgiu como um modelo de analise da rentabilidade na
década de 1920 na empresa americana de explosivos DuPont Powder Company,
fundada em 1903, onde se decompunha a taxa de retorno, em taxas de margem de
lucro e giro dos negécios.

Inicialmente, a férmula DuPont reune a margem de lucro e o giro do ativo,
indicando a eficiéncia com que a empresa usa os ativos para gerar vendas,
chamada de Retorno sobre o Investimento (ROI) do inglés Return on Investment,
também conhecido como Retorno Sobre o Ativo (ROA) do inglés Return on Asset.

Na segunda etapa, a férmula DuPont relaciona o retorno do ativo ao Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) do inglés Return on Equity. O modelo foi criado e
implementado na empresa DuPont por um engenheiro elétrico, e, posteriormente,
adotado na General Motors, quando a DuPont adquiriu parte das acbes dessa
empresa (AZZOLIN, 2010, p. 263).

As figuras a seguir demonstram o processo de evolugdo do método DuPont
decompondo a taxa de retorno em férmulas de ROA conforme a figura 01 e 02 e
ROE conforme a figura 03. A anélise DuPont, se diferencia da analise isolada dos
indices de rentabilidade a medida em que permite observar a oscilagao das variaveis

individualmente e perceber quais foram as que interferiram no resultado dos
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indicadores de rentabilidade ROA e ROE, e qual foi o impacto para a empresa

quando comparada com anos anteriores ou outras empresas do mesmo segmento.

FIGURA 01 — Retorno dos investimentos na féormula DuPont

LUCROLIQUIDO  — MARGEM | )
VENDAS TAXA DE
X >
RETORNO
VENDAS - GIRO
ATIVO TOTAL /
FONTE: Azzolin, 2010, p. 262.
FIGURA 02 — Retorno Sobre o Ativo
MARGEM x  GIRODO - oA

LIQUIDA ATIVO

LUCRO LIQUIDO R LIQUIDA _ LUCRO LIQUIDO
RECEITA Lf A ATIVO TOTAL ~  ATIVO TOTAL

FONTE: Azzolin, 2010, p. 266.

Na foérmula sugerida por Gitman (2004, p. 61), multiplica-se o ROA pelo
Multiplicador da Alavancagem Financeira (MAF), que € o quociente entre o Ativo
Total e o Patriménio Liquido (GITMAN, 2004, p. 62).

FIGURA 03 — Retorno Sobre o Patriménio Liquido

ROA X MAF = ROE
LUCROLIQUIDO = ATIWOTOTAL _ LUCROLIQUIDO
ATIVO T PATRIMOMIO LIQUIDO ~ PATRIMONIO LIQUIDO

FONTE: Azzolin, 2010, p. 266.
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Essa metodologia combina a Margem Liquida, o Giro do Ativo e o
Multiplicador da Alavancagem Financeira com o objetivo de avaliar o desempenho
da empresa e identificar onde estéo os diferenciais e os problemas.

A margem liquida identifica problemas de precificagdo e de custos, enquanto
o Giro do Ativo identifica ineficiéncias operacionais (desperdicio de capital). A
Multiplicador de alavancagem financeira demonstra se esta adequada a participagao

de capital de terceiros no Ativo Total da empresa.

FIGURA 04 — Método Dupont
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O método Dupont € uma analise que combina rentabilidade, produtividade e
lucratividade das vendas. A utilizacdo do Método DuPont permite ao gestor
decompor o retorno do capital proprio em rentabilidade das vendas, eficiéncia na
utilizacdo de ativos e uso de capitais de terceiros e consequentemente € uma
excelente ferramenta de diagnostico e estabelecimento de metas para melhoria da
gestao da empresa. (AZZOLIN, 2012, p. 263; MARION, 2018, p. 126).

A utilizagdo desse modelo tem como objetivo localizar e avaliar o
desempenho das diversas divisdes, e dos diversos produtos da empresa, bem como
avaliar seus gerentes. O modelo de analise, como pode ser visualizado na figura 01
e 02, compreende: a divisado do lucro pelas vendas, obtendo-se a margem liquida, a
divisdo das vendas pelos investimentos realizados obtendo-se o giro do ativo, a
multiplicagdo da margem pelo giro, obtendo-se o ROA (AZZOLIN, 2010, p. 263).

Dessa maneira, qualquer alteragdo que ocorrer nas contas de resultado ou
nos investimentos provoca uma mudanca no ROA e consequentemente no ROE.
Essa analise € empregada por corporagdes que possuem muitas fabricas ou
divisbes, em que o gestor da empresa precisa analisar o desempenho de seus
gerentes, utiliza-se a taxa de ROA e ROE de cada uma das unidades administradas

para avalia-las e para determinar um planejamento visando melhorar os resultados.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Quanto a natureza, pautou-se em pesquisa aplicada, pois apontou resultados
que podem ser utilizados por clientes, investidores e captadores de recursos de
forma pratica. A pesquisa aplicada tem o objetivo de gerar conhecimento para
aplicacdo pratica, dirigidos a solugéo de problemas especificos. Envolve verdades e
interesses locais (PRODANOV, 2013 p. 51).

Com relagao aos objetivos se enquadrou em pesquisa descritiva, pois apenas
estabeleceu a relagdo entre diversas variaveis e descreveu suas caracteristicas sem
a interferéncia do pesquisador, além da coleta e do levantamento de dados nos
relatérios financeiros das instituicdes. A pesquisa descritiva ocorre quando o
pesquisador registra e descreve os fatos observados sem interferir neles. Visa
relatar as caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, ou o

estabelecimento de relagdes entre variaveis (PRODANOV, 2013 p. 51).
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Quanto a abordagem se caracteriza como qualitativa, pois, buscou-se os
significados e, interpretou-se os fendbmenos, trabalhando com pressupostos para
atribuir significados, ndo necessitou do uso de técnicas estatisticas. Segundo
Prodanov (2013, p. 70) a interpretagdo dos fendbmenos e a atribuicdo de significados
sao basicas no processo de pesquisa qualitativa, pois, ndo requer o uso de métodos
e técnicas estatisticas.

Quanto aos procedimentos, pautou-se em pesquisa Dbibliografica e
documental, pois, se complementam, a pesquisa bibliografica é basica para qualquer
pesquisa elaborada a partir de material ja publicado, constituido, principalmente, de:
livros, revistas, publicagdes em periddicos e artigos cientificos entre outros.
Enquanto a pesquisa documental, pode ser realizada na internet em site oficial e
baseia-se em materiais que ndo receberam tratamento analitico, ou podem ser
reelaborados de acordo com o objetivo da pesquisa (PRODANOV, 2013, p. 54).

Como ocorreu com os relatérios financeiros das instituicoes utilizados, que
sao disponibilizados ao publico geral em sites na internet, seja, das cooperativas de
crédito ou das Sociedades Andnimas (S/A), listada na B3 como os bancos privados.

Ja o método se enquadrou em dedutivo, pois, de acordo com o entendimento
classico ele parte do geral para o particular a partir de principios, leis ou teorias
consideradas verdadeiras e indiscutiveis (PRODANOV, 2013, p. 27). Assim, esta
pesquisa foi conduzida de modo a partir de um entendimento geral para chegar ao
particular.

Quanto a amostragem se pautou em nao probabilistica intencional, pois as
empresas foram selecionadas de forma n&o aleatéria, a fim de serem tratadas neste
artigo. A pesquisa nao probabilistica intencional constitui um tipo de amostragem
nao probabilistica, que consiste em selecionar um subgrupo da populagdo que, com
base nas informagdes disponiveis, possa ser considerado representativo de toda a
populacdo (PRODANOQV, 2013, p. 98).

A respeito do universo da pesquisa foi composta por duas instituicdes
financeiras privadas, o Banco Bradesco S/A, e o Sistema de Crédito Cooperativo
SICREDI. Os dados selecionados a partir dos relatorios financeiros foram tratados
no programa Microsoft Office Excel e, apresentados na forma de tabelas, graficos
em valores globais e percentuais, de forma a permitir uma melhor analise dos dados

coletados e tratados, permitindo a visualizagado dos resultados obtidos.



15

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A respeito dos resultados encontrados neste artigo, perante o levantamento
dos dados relevantes para a pesquisa, coletados nos relatorios financeiros das
instituicdes, foi possivel realizar os respectivos calculos dos indicadores de
rentabilidade, com enfoque na analise realizada pelo método DuPont.

Um indicador crucial para esta analise e que melhor representa a realidade da
empresa no periodo avaliado, sem duvidas é a taxa de Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE). Vale ressaltar que o Retorno sobre o Ativo (ROA), no método
DuPont, é obtido pela multiplicagdo da margem liquida pelo giro do ativo. Enquanto
o ROE ¢é dado pela multiplicagdo do ROA pelo Multiplicador de Alavancagem
Financeira (MAF).

A tabela 01 abaixo é reflexo da analise do método DuPont aplicado ao Banco
Bradesco S/A, com os respectivos resultados obtidos pelos calculos dos indicadores
de rentabilidade. Que permitiram analisar o comportamento das taxas de ROA e
ROE, avaliando a oscilagdo das variaveis e exibindo as que interferiram no resultado
da andlise, conforme os autores Azzolin e Gitman citados anteriormente na

conceituacao da analise do método DuPont.

TABELA 01 - Método Dupont aplicado ao Banco Bradesco S/A

INDICADORES DE RENTABILIDADE 2015 2016 2017 2018 2019
Margem Liquida 0,42 0,25 0,28 0,29 0,32
Giro do Ativo 0,04 0,06 0,05 0,04 0,05
Multiplicador de Alavancagem Financeira 11,29 11,30 10,40 10,47 10,17
Retorno sobre o Ativo 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02
Retorno sobre o Patriménio Liquido 0,20 0,17 0,15 0,13 0,16

Fonte: Autor da pesquisa, 2020.

Analisando os resultados da tabela acima do Banco Bradesco S/A, percebeu-
se que o indicador ROE, vem sofrendo quedas consecutivas entre os anos
avaliados. Iniciou-se no patamar de 20% em 2015, o maior obtido e chegando ao
menor valor de 13% em 2018. Visto que, em 2019 ha um processo de recuperagao
chegando ao valor de 16%, ainda assim, menor que 0s 20% de 2015.

Abaixo apresenta-se o grafico referente aos dados da tabela 01, da analise do
Banco Bradesco S/A, exibindo os resultados dos indicadores de rentabilidade em
percentual, para facilitar a visualizagdo da relacdo entre as variaveis no resultado

obtido de rentabilidade, com a anélise dos resultados a seguir ao grafico.
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Grafico 01 — Analise do Método DuPont Banco Bradesco S/A
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Fonte: Autor da pesquisa, 2020.

Conforme o grafico acima, notou-se que em 2015 a instituicdo obteve uma
margem liquida de cerca de 42%, uma eficiéncia no giro do ativo de 4% e um
multiplicador de alavancagem financeira de 1129% que resultou em um ROE de
20% o que é favoravel, principalmente para uma instituigdo financeira. Resultado
influenciado essencialmente por uma boa margem liquida e um alto multiplicador de
alavancagem financeira.

Em 2016 houve uma grande redugdo na margem liquida apesar do aumento
na eficiéncia do giro do ativo para 6% e leve aumento no multiplicador de
alavancagem financeira, porém, ndo foi o suficiente para compensar a perda na
margem liquida, resultando numa queda na taxa de ROE para 17%.

Em 2017 apesar de uma leve recuperagdo na margem liquida, houve perda
de eficiéncia e uma grande redugcdo no multiplicador de alavancagem financeira,
resultando numa queda do indice ROE para 15%.

A queda mais acentuada na analise ocorreu em 2018, o indicador ROE
atingiu 13%, o menor valor da série, consequéncia de uma melhoria timida da
margem liquida, perda de eficiéncia do giro do ativo aliado a uma leve subida no
multiplicador de alavancagem financeira.

No entanto, em 2019, houve um aumento significativo na taxa de ROE

obtendo 16%, impulsionado essencialmente pelo avango na margem liquida para
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32% e, por um aumento de eficiéncia para 5%, por outro lado, ha uma queda no
multiplicador de alavancagem financeira, o que impediu um resultado melhor.

A anadlise realizada pelo método DuPont aos demonstrativos contabeis do
Banco Bradesco S/A no periodo entre 2015 e 2019, revelam uma grande oscilagao
no indicador margem liquida, o que impacta diretamente no resultado do indice
ROE. Quando avaliada as oscilagbes do giro do ativo, do multiplicador de
alavancagem financeira e da margem liquida, percebe-se o impacto da variagdo do
indicador margem liquida foi o maior responsavel pelo resultado do indice ROE no
periodo analisado, estabelecendo um ROE médio de 16% o que é bastante rentavel
para seus investidores.

A tabela 02 abaixo, apresenta a analise realizada pelo método DuPont, ao
Sistema de Crédito Cooperativo Sicredi, a partir de calculos efetuados com base nos

dados coletados e tratados de seus relatérios financeiros entre 2015 e 2019.

TABELA 02 — Analise do Método Dupont ao Sistema de Crédito Cooperativo Sicredi

Indicadores de Rentabilidade 2015 2016 2017 2018 2019
Margem Liquida 0,35 0,37 0,38 0,39 0,39
Giro do Ativo 0,08 0,08 0,08 0,07 0,07
Multiplicador de Alavancagem Financeira 6,50 6,11 6,06 6,35 6,35
Retorno sobre o Ativo 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Retorno sobre o Patriménio Liquido 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18

Fonte: Autor da pesquisa, 2020.

Conforme a tabela 02 acima, a analise realizada pelo método Dupont ao
Sistema de Crédito Cooperativo Sicredi, revelou uma grande estabilidade na taxa de
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e consequentemente no ROA ao longo
dos anos avaliados.

O indice ROE se manteve estavel no patamar de 18% e o ROA em 3%, como
pode ser observado na tabela 02. Para compreender melhor o motivo dessa
estabilidade, € necessario avaliar as os indicadores de rentabilidade que compdéem o
método DuPont e suas oscilagdes.

Abaixo apresenta-se o grafico referente aos dados da tabela 02, da analise do
Sistema de Crédito Cooperativo Sicredi, exibindo os resultados dos indicadores de
rentabilidade ROA e ROE em percentual, para facilitar a visualizacdo dos dados

analisados no periodo e os resultados obtidos.
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Grafico 02 — Analise do Método DuPont ao Sistema de Crédito Cooperativo Sicredi
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Fonte: Autor da pesquisa, 2020.

Conforme o grafico acima, notou-se que a taxa de ROA e ROE n&o oscilaram
no decorrer dos anos, mantendo o patamar de 3% e 18% respectivamente. Isso
ocorreu por conta do impacto que o indicador margem liquida gerou no periodo, com
uma melhoria continua e gradual, partindo de um valor de 35% em 2015, chegando
em 39% em 2018 e, permanecendo assim em 2019.

Por outro lado, a eficiéncia medida através do giro do ativo se manteve no
patamar de 8% entre 2015 e 2017, sofrendo uma leve queda em 2018 para o valor
de 7% permanecendo inalterado em 2019. O que demonstra um impacto menor no
resultado do indice ROE.

No entanto, o multiplicador de alavancagem financeira foi o Unico indicador a
sofrer variagdes no decorrer da analise, principalmente em 2016 e 2017, caindo para
611% e 606% respectivamente, mas mantendo um patamar de estabilidade nos
anos seguintes, tal como, os demais indicadores, o que demonstra um impacto
menor no resultado do indicador ROE quando comparado a margem liquida.

A influéncia da margem liquida na estabilidade do resultado do indice ROE
fica nitida ao avaliar a tabela 02 e o grafico 02 acima, sendo a eficiéncia do giro do

ativo praticamente constante ao longo dos anos, e com uma variagdo no
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multiplicador de alavancagem financeira, com quedas em 2016 e 2017, se
recuperando em 2018 e 2019, gerando um impacto menor que a variagao positiva
do indicador margem liquida proporcionando um ROE médio de 18% o que é
favoravel aos seus investidores, demonstrando uma rentabilidade melhor que a do
Banco Bradesco no periodo analisado.

Uma vez que, a rentabilidade obtida do indice ROE, no Sistema de Crédito
Cooperativo Sicredi apresentou uma média aritmética de 18%, enquanto o Banco
Bradesco obteve uma média aritmética de 16%, demonstra que o Sistema de
Crédito Cooperativo Sicredi € uma boa opc¢ao de investimento, assim como o Banco
Bradesco S/A e que a situacdo econdmico-financeira das duas empresas pode ser
considerada favoravel de acordo com as rentabilidades encontradas no mercado.

As taxas de rentabilidade encontradas nesta analise, quando comparadas a
outros investimentos, tais como: poupancga que se estima um rendimento de 1,4% ao
ano, ou tesouro direto que rende atualmente o mesmo que o CDI cerca de 4,8% ao
ano. Diante do exposto, pode-se afirmar que a rentabilidade encontrada nas
instituicbes € extremamente relevante para os clientes e investidores. O Banco
Bradesco S/A e o Sistema de Crédito Cooperativo Sicredi oferecem rentabilidades
superior, seja por meio de agdes no caso do banco ou de cotas-parte no caso das
cooperativas de crédito.

A tabela 03 e o grafico 03 a seguir demonstram uma simulagdo de
investimento no valor de R$ 10.000,00 em 2015, em agdes e em cotas-partes
durante o periodo da analise do método DuPont mencionada anteriormente,
desconsiderando dos calculos a seguir o pagamento de dividendos aos acionistas e

a distribuicdo de sobras aos associados.

TABELA 03 — Simulacéo do retorno do investimento de R$ 10.000,00

PERIODO ROE RETORNO ANUAL ROE RETORNO ANUAL
SICREDI SICREDI BRADESCO BRADESCO
2015 18% R$ 11.800,00 20% R$ 12.005,51
2016 18% R$ 13.924,00 17% R$ 14.053,22
2017 18% R$ 16.430,32 15% R$ 16.120,09
2018 18% R$ 19.387,78 13% R$ 18.285,29
2019 18% R$ 22.877,58 16% R$ 21.141,53

Fonte: Autor da pesquisa, 2020.

A seguir apresenta-se o grafico 03 com o objetivo de facilitar a compreensao

e visualizacdo dos calculos efetuados e dos resultados encontrados na tabela 03
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acima. Aplicada a taxa de retorno encontrada na analise DuPont das instituicoes
financeira selecionadas, o que permitiu a simulagdo para o investimento de R$

10.000,00 num periodo de cinco anos.

Gréfico 03 - Simulagdo do Retorno de um Investimento de R$ 10.000,00
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Fonte: Autor da pesquisa, 2020.

Conforme os dados da tabela 03, o grafico acima representa uma situagao em
que investidor que optou por comprar R$ 10.000,00 em ag¢des do Banco Bradesco
S/A em 2015 e pretende vender ao fim do periodo de cinco anos, nesse caso
conseguiria um retorno de cerca de R$ 21.141,53 aplicando a taxa de ROE obtido
na analise anterior.

Enquanto o mesmo investidor nas mesmas circunstancias, porém, investindo
em cotas-partes, obteria um retorno no valor de R$ 22.887,58 aplicando a taxa de
ROE encontrado na analise anterior com o método DuPont, no entanto, ndo poderia
ter acesso ao valor investido antes de completar os requisitos exigidos pelo estatuto
da cooperativa. Diante do resultado da simulagédo de investimento acima, fica claro
que comparando as taxas de rentabilidade entre as instituicdes, levando em
consideragao o periodo analisado, o Sistema de Crédito Cooperativo Sicredi alcanca
melhor resultado financeiro para seus clientes e investidores devido a sua

estabilidade, frente as oscilagdes de rentabilidade do Banco Bradesco S/A.
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5 CONCLUSAO

A partir da interpretacdo dos resultados dos indices de rentabilidade
analisados no método DuPont, utilizando tabelas e graficos na pesquisa, para
demonstrar as taxas de Retorno Sobre o Ativo (ROA) e Retorno Sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE), sendo o indicador que melhor representa a realidade da empresa no
periodo avaliado, compreendendo as oscilagdes dos indices que compdem o
método DuPont.

A pesquisa possibilitou também analisar o comportamento dos indicadores e
como interferiram no resultado da rentabilidade destas instituicbes ao longo dos
anos, mostrando que esta analise pode ser util para a gestdo reavaliar e tragar
metas para melhorar o desempenho do controle dos ativos e do patriménio liquido.

O objetivo do trabalho foi atingido a medida que estabeleceu uma
comparacgao entre as taxas retorno do Banco Bradesco S/A e do Sistema de Crédito
Cooperativo Sicredi, por meio de uma simulagado de investimento realizada nesta
pesquisa, que permitiu observar e concluir que o retorno do investimento em cotas-
partes pode ser tao atrativo quanto o investimento em acdes de um banco.
Ressaltando que a cooperativa de crédito traz outros beneficios como os custos
menores de produtos e servigos que os praticados no mercado por bancos.

O estudo permite aos clientes, investidores e captadores de recursos,
diversificar seus investimentos de forma a preservar seu capital, principalmente
mediante as incertezas do mercado e do cenario econdmico atual, visando reduzir
custos desnecessarios e aumentar a rentabilidade dos investimentos.

Mesmo com as dificuldades encontradas no momento de se estabelecer uma
relacdo entre investimentos de segmentos diferentes, levando em consideragdo o
objetivo final do cliente e investidor que € maximizar a rentabilidade e minimizar os
custos. Foi possivel atingir o objetivo por se tratar de uma analise especifica, como o
Método DuPont, que avalia o desempenho das instituicbes na gestdo de seus
recursos e demonstra o retorno aos seus investidores.

Por fim, percebe-se que ndao ha muitos estudos que abordam o comparativo
realizado neste artigo, principalmente com o intuito de levar aos leitores
conhecimento sobre as cooperativas de crédito e diversificacdo de investimentos, o
que reforca a necessidade de seguir explorando essa area no futuro, afim de levar

informacéao e propor novas possibilidades de alocacéo de recursos aos clientes.



22

REFERENCIAS

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e analise de balangos: um enfoque
econdmico-financeiro.11. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2015.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 12. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

ASSAF NETO, Alexandre. Curso de administragcao financeira. 3. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2014.

AZZOLIN, José Laudelino. Analise das demonstragoes contabeis. Curitiba, PR:
IESDE, Brasil, 2012.

BACEN, Banco Central do Brasil. Resolugao n° 1524, de 21 de setembro de 1988
(Dispoe sobre a criagdo de bancos muiltiplos). Brasilia, 21 de setembro de 1988.
Disponivel em:

https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1988/pdfires 1524 v8 p.pdf. Acesso em:
05 set. 2020.

BACEN, Banco Central do Brasil. Sistema Financeiro Nacional (SFN). Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn. Acesso em: 05 set. 2020.

BACEN, Banco Central do Brasil. O que é banco (instituicao financeira).
Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/bancoscaixaseconomicas. Acesso em:
05 set. 2020.

BACEN, Banco Central do Brasil. Resolugao n°® 2193, de 31 de agosto de 1995
(Dispde sobre a constituicao e o funcionamento de bancos comerciais com
participacao exclusiva de cooperativas de crédito). Brasilia, 31 de agosto de
1995. Disponivel em:

https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1995/pdfires 2193 v2_ p.pdf. Acesso em:
05 set. 2020.

BACEN, Banco Central do Brasil. RESOLUCAO N° 2788, de 30 de novembro de
2000 (Dispoe sobre a constituicao e o funcionamento de bancos comerciais e
bancos multiplos sob controle acionario de cooperativas centrais de crédito).
Brasilia, 30 de novembro de 2000. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2000/pdf/res 2788 v1_o.pdf. Acesso em:
05 set. 2020.

BRASIL. Lei N° 4.595, De 31 De Dezembro De 1964 (Dispoe sobre a politica e as
instituicoes monetarias, bancarias e crediticias, cria o conselho monetario
nacional e da outras providéncias). Brasilia, 31 de dezembro de 1964. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I4595.htm. Acesso em: 05 set. 2020.



23

CREDIPIT, Blog Sicoob. 10 diferengas entre bancos e cooperativas financeiras.
Disponivel em: https://www.blogsicoobcredpit.com.br/cooperativismo/10-diferencas-
entre-bancos-e-cooperativas-financeiras/. Acesso em: 05 set. 2020.

FINANCEIRO, Portal do Corporativismo. Histéria do Cooperativismo de Crédito
no Brasil. Disponivel em:
https://www.cooperativismodecredito.coop.br/cooperativismo/historia-do-
cooperativismo/historia-no-brasil/. Acesso em: 05 set. 2020.

FINANCEIRO, Portal do Corporativismo. Cooperativismo. Disponivel em:
https://cooperativismodecredito.coop.br/cooperativismo/. Acesso em: 05 set. 2020.

FINANCEIRO, Portal do Corporativismo. Sistema Sicredi. Disponivel em:
https://www.cooperativismodecredito.coop.br/cenario-mundial/cenario-
brasileiro/dados-consolidados-dos-sistemas-cooperativos/sistema-sicredi/. Acesso
em: 25 set. 2020.

GITMAN, Lawrence Jeffrey. Principios de administracao financeira. 7 ed. S&o
Paulo: Bookman, 1997.

IUDICIBUS, Sérgio. Analise de balangos. 11. ed. So Paulo: Atlas, 2017.

MARION, José Carlos. Contabilidade empresarial: instrumentos de analises,
geréncia e decisao; atualizador Ricardo Pereira Rios.18. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2018.

MULLER, Cassio. Quanto sobra. Lucratividade e rentabilidade: o que sdo e como
calcular estes indicadores. Disponivel em:
https://blog.quantosobra.com.br/lucratividade-e-rentabilidade/. Acesso em: 12 set.
2020.

PRODANOQV, Cleber Cristiano, FREITAS, Ernani Cesar de. Metodologia do
trabalho cientifico: métodos e técnicas da pesquisa e do trabalho académico. 2.
ed. Novo Hamburgo: Feevale, 2013.

REIS, Tiago. Suno Research. indice de Endividamento Geral entenda como
utilizar esse indicador. Disponivel em:
https://www.sunoresearch.com.br/artigos/indice-de-endividamento-geral/. Acesso
em: 05 set. 2020.

RICO, Blog. Como Comprar Ag¢oes Pela Internet. Disponivel em:
https://blog.rico.com.vc/como-comprar-acoes-bolsa. Acesso em: 27 out. 2020.

SICOOB, Alto Vale. Cotas-Parte de Cooperativa: Uma Opc¢ao de Investimento.
Disponivel em https://www.sicoobsc.com.br/altovale/noticias/cotas-parte-de-
cooperativa-uma-opcao-de-investimento/. Acesso em: 27 out. 2020.

VOGLINO, Eduardo. The Cap Renda Variavel. O que sao indicadores de liquidez.
Disponivel em: https://comoinvestir.thecap.com.br/o-que-sao-indicadores-liquidez/.
Acesso em: 05 set. 2020.



24

VOGLINO, Eduardo. The Cap Renda Variavel. O que é margem liquida e calcular
o sinal de aleta nas agodes. Disponivel em: https://comoinvestir.thecap.com.br/o-
que-e-margem-liquida-acoes/. Acesso em: 12 set. 2020.

VOGLINO, Eduardo. The Cap Renda Variavel. O que sao indices de rentabilidade
e como calcular. Disponivel em: https://comoinvestir.thecap.com.br/o-que-sao-
indices-rentabilidade/.Acesso em: 28 set. 2020.



