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Resumo

Com a intensa competicdo no mercado, a andlise do retorno e o uso eficiente dos recursos sao
cruciais para avaliar o desempenho econdmico-financeiro das empresas. Diante disso, €
indispensavel um modelo que proporcione uma visdo ampla dos relatérios e atividades
empresariais. Para atender a essa necessidade, o estudo aplicou a Analise Dupont , uma
ferramenta de gestdo financeira que examina a lucratividade e a eficiéncia na utilizagdo dos
ativos , especialmente relevante em setores como o cafeeiro, que lidam com fatores externos
como as mudancas climaticas. O objetivo geral do estudo foi demonstrar a eficiéncia da
Anélise Dupont como ferramenta estratégica para a avaliagdo do desempenho economico e da
produtividade do Grupo Trés Coragdes Alimentos S/A , uma das maiores industrias de café do
Brasil , em um cenario de desafios climaticos e economicos. Este trabalho se caracteriza como
um estudo de caso aplicado , de natureza descritiva, quantitativa e qualitativa. Os dados foram
coletados das demonstracdes contabeis (Balango Patrimonial, Demonstragao do Resultado e
Notas Explicativas) do Grupo Trés Coragdes, referentes aos anos de 2021, 2022, 2023 e 2024.
A andlise dos resultados do modelo Dupont foi complementada por estatistica descritiva
através de frequéncias absoluta e relativa. Os resultados evidenciaram uma melhora
significativa no desempenho entre 2021 e 2023, seguida por uma leve queda em 2024,
atribuida ao enfrentamento de novos desafios climaticos. As variagdes mais notaveis
ocorreram na Margem Liquida (indicador de controle de custo e eficiéncia). O estudo conclui
que o modelo Dupont foi eficaz em identificar as causas das variagdes de desempenho,
oferecendo subsidios para decisdes estratégicas e reforgando a necessidade de uma gestao
financeira resiliente no setor cafeeiro.

Palavras-chave: Analise das demonstrac¢des financeiras, Decisdes, Rentabilidade, Modelo
Dupont, Controle Gerencial, Setor Cafeeiro.

Introducio

No contexto atual, tanto pessoas fisicas e juridicas, buscam gerenciar seus recursos de
forma eficiente, visando assegurar que os custos ¢ despesas sejam inferiores as receitas. Para
alcangar esse objetivo, a ado¢do de métodos de andlise econdmico-financeira torna-se



indispensavel. Contudo, os modelos tradicionais frequentemente se limitam as informacdes
analisadas, resultando em avalia¢des incompletas ou imprecisas da real situacdo das empresas.

No Brasil, a producdo de café destaca-se como uma das cadeias econdmicas mais
relevantes acompanhando avancos cientificas, econdmicas e tecnoldgicas. Historicamente
marcadas por técnicas rudimentares, a cafeicultura evoluiu significativamente, sendo o setor
agricola um dos que mais se modernizou, (EMBRAPA, 2005-2022),

Segundo dados da Associacdo Brasileira da Industria de Café (ABIC), entre o periodo
de novembro de 2023 a outubro de 2024 o consumo interno do café atingiu 21,961 milhdes de
sacas consumidas, um aumento de 1,11% em relacdo ao periodo anterior. Comparando-se
novembro de 2022 e outubro de 2024 o crescimento foi de 40,4% totalizando 54,21 milhdes de
sacas. Esses nimeros posicionam o Brasil como o segundo maior consumidor mundial de café
e seus derivados, atras apenas dos Estados Unidos que corresponde a R$ 4,1 milhdes de sacas,
apesar dessa diferencga, quando comprado em termos per capita o consumo brasileiro destaca-
se ainda mais: entre 2023 e 2024, alcancou 6,26kg de café cru e 5,01 de café torrado por ano,
um aumento de 2,22% em relagdo ao periodo anterior (2023), equivalente a cerca de 1.430
xicaras por habitante, conforme estimativas baseadas em dados do IBGE e ABIC, 2024.

O setor cafeeiro também reflete sua relevancia economica em numeros expressivos. Em
2019, o IBGE, apontou a existéncia de aproximadamente 264 mil estabelecimentos produtores
de café, onde 78% sdo considerados cafeicultura familiar. Regionalmente, o Sudeste lidera o
consumo com 41,7%, seguido pelo Nordeste (26,9%), Sul (14,6%) e Norte (8,8%). Em 2024
o faturamento das industrias produtoras de café alcancou R$ 36,82 bilhdes, uma variagdo
positiva de 60,85% em relacdo a 2023, impulsionada pelo aumento dos precos nas gondolas,
conforme monitoramento da ABIC com base em 3 milhdes de notas fiscais coletadas
mensalmente em checkouts de todo Brasil, podendo ser observado um aumento no mercado
interno de +1,11% no ano de 2024 em seu volume de vendas, proporcionando aumento no
faturamento de R$ 60,85 (bilhdes), indicando uma valorizagdo no preco médio por saca,
podendo refletir em fatores como: inflagdo nos pregos do café, estratégia de vendas de caf¢ de
maior valor (goumert) e custos repassados para o consumidor final, j& o mercado externo sofreu
uma queda de -5% no ano de 2024 no volume de sacas vendidas, porém, obteve um aumento
de R$ 2,85 (bilhdes), apontando aumento no preco médio da exportagdo do café, sendo
explicada por alguns fatores, como: cadmbio favoravel (valorizagdo alta do dolar), exportacao
de café com maior qualidade e reducao de oferta global da commodity, aumentando os pregos
internacionais.

Dando énfase ao que foi evidenciado acima, a Associagcdo Brasileira da Industria de
Café, mostra os dados dos ultimos quatro anos, a matéria-prima aumentou 224%, e o café no
varejo aumentou 110%. No ultimo ano, a variagdo de preco ao consumidor do café torrado e
moido foi de 37,4%, um aumento maior que a média da cesta basica (2,7%). Leite + 18,4%,
arroz + 15% e 6leo de soja + 26,6%, também sofreram aumento. Acucar — 3,7%, feijao -3,1%,
tiveram queda. A média dos produtos de agucar, leite, arroz, feijao e 6leo de sofa da 8,7%.

PONCIANO (2009) evidencia o reconhecimento da cafeicultura como uma atividade
pioneira das regidoes mais dindmicas do Brasil, consolidando o pais como o maior produtor e
exportador mundial de café. Neste contexto, a eficiéncia na gestdo dos recursos pode ser
avaliada sob diferentes perspectivas, como aspectos mercadoldgicos, operacionais e relativos a
custos ou recursos humanos. Assim, a andlise econdmico-financeira surge como ferramenta
essencial para mensurar o desempenho das empresas e apoiar o alcance de metas estratégicas
para seu crescimento.

Dentre os modelos disponiveis, destaca-se o modelo Dupont desenvolvido por
Donaldson Brown, quando trabalhava na companhia DuPont Powder Company, no século XX,
com o intuito de avaliar o seu desempenho e melhorar a tomada de decisdes, sendo um dos



primeiros modelos a decompor o Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) em componentes
mais detalhados. Ficando conhecido por fazer uma analise detalhada sobre o retorno em
investimentos integrando as demonstragdes do resultado e o balango Patrimonial em dois
indicadores principais: lucratividade das vendas, (margem liquida),que reflete o ganho em
relacdo ao prego e o giro do ativo, que mede a eficiéncia na utilizagdo dos ativos para gerar
vendas.

Segundo Angotti (2010), o método Dupont oferece suporte qualitativo para avaliar o
retorno sobre o patrimonio, auxiliando gestores em decisdes estratégicas, como novos
investimentos e desenvolvimento organizacional. Os autores Ahlam e Ali (2021) também
enfatizam que o método Dupont ¢ importante para auxiliar as empresas em decisdes por
proporcionarem um contexto mais amplo em planejamento e controle de todas as atividades
operacionais da empresa.

Considerando a relevancia do setor cafeeiro e o potencial empresarial da analise de
Dupont, este trabalho realizou um estudo de caso do Grupo Trés Coragdes Alimentos S/A, uma
organizagdo atuante no mercado de bebidas e alimentos desde 1959. Diante da escalada nos
precos do café, o tema ganha destaque ao possibilitar uma avaliagdo precisa e realista do
desempenho da empresa no cendrio econdmico atual que ¢ marcado por desafios e
oportunidades, influenciado por fatores externos e internos como: mudangas de climas que
causam volatilidade de prego, custo de produgdo, alta demanda global e impactos financeiros.
A companhia de estudo, Trés Coracdes ¢ conhecida por sua forte presenca no mercado interno
brasileiro e seu portifolio diversificado, sendo 1° lugar em relacdo as 100 maiores industrias de
café brasileiras (ABIC, 2024), enfrentando o atual cenario econdmico com intensificagdo em
eficiéncia operacional para melhor lidar com os custos crescentes de seus insumos, sua visao
econdmica se caracteriza como recuperagao gradual, passando por desafios, como Selic elevada
e a desvalorizagdo do real, tornando a importacdo de maquinas e insumos mais cara, pressao
global dos precos do café e as mudangas climaticas que afetam a plantagdo do café, utilizando
desses cenarios para valorizagdo de sua marca, realizando ajustes na precificagdo de seus
insumos e investimentos em promogdes € novos produtos, diante do cenario atual da redugdo
do poder de compra do consumidor, percorrendo por circunstancias de oportunidades e desafios
com estratégias que equilibraram os custos, inovagdes e respostas as condigdes climaticas e
econdmicas.

Koller ¢ Murrin (2002) reforcam que a clareza na avaliagdo de empresas € o uso da
rentabilidade como guia para decisdes de negdcios sdo fatores determinantes para o sucesso em
ambientes competitivos. Diante da discussdo anterior, a problematica deste estudo pode ser
sintetizada na seguinte questdo: Como o método Dupont pode servir de ferramenta analise
estratégica da eficiéncia e produtividade para avaliacdo do desempenho econdmico do grupo
trés coragdes em um cendrio econdmico causado pelas mudangas climaticas?

Problema de Pesquisa e Objetivo

O objetivo geral deste trabalho ¢ demonstrar a eficiéncia e a importancia da mensuracao
e rentabilidade do grupo, identificando fatores de eficiéncia operacional que sirva de apoio em
analises de produtividade e avaliagdo no desempenho econdmico impactadas por mudancas
climaticas, avaliando assim a produtividade de seus ativos que contribuiram nos resultados
econdmicos.

Metodologia

Este estudo justifica-se na crescente vulnerabilidade do setor cafeeiro as mudancgas
climaticas e na necessidade de ferramentas que auxiliem na tomada de decisdes estratégicas.
Na dimensdo pratica, o estudo ¢ relevante para empresas do setor cafeeiro que necessitam
compreender seu desempenho econdmico em cenario de crise e recuperacao, identificando



fatores que afetam suas rentabilidades, como custos crescentes e oscilantes no mercado.
Oferecendo a analise Dupont como ferramenta gerencial para otimizar a alocagdo de recursos
e mitigar impactos adversos, ja na dimensao tedrica, o trabalho amplia estudos anteriores como
os de Soares e Galdin (2010) que analisa o0 método Dupont na B3, e Solimam (2008) que
explorou sua capacidade preditiva, aplicando-o ao contexto especifico da cafeicultura brasileira
pOs-pandemia. Assim, a pesquisa contribui para a avango do conhecimento sobre gestao
financeira setorial e para a pratica empresarial, oferecendo insights acionaveis ao Grupo Trés
Coragdes. O estudo foi conduzido sob uma abordagem descritiva, quantitativa e qualitativa,
com foco na aplicagdo do modelo Dupont em uma empresa nacional. A andlise visa identificar
as causas das variagoes de rentabilidade e avaliar os indicadores de lucratividade e giro do ativo.
Para tanto, foram utilizadas as demonstragoes contabeis dos anos de 2021 a 2024, com base nas
quais se calcularam os indices do modelo Dupont.

Organizac¢iao do Trabalho

O estudo foi conduzido sob uma abordagem descritiva, quantitativa e qualitativa, com
foco na aplicagao do modelo Dupont em uma empresa nacional do setor de alimentos e bebidas.
A analise visa identificar as causas das variagoes de rentabilidade e avaliar os indicadores de
lucratividade e giro do ativo. Para tanto, foram utilizadas as demonstra¢des contabeis dos anos
de 2021 a 2024, com base nas quais se calcularam os indices do modelo Dupont.

Fundamentacao Teorica

Setor Cafeeiro e Cenarios Econdomicos

No cendrio atual, pessoas fisicas e juridicas buscam gerenciar recursos de forma
eficiente, garantindo que receitas superem custos e despesas, o que torna indispensavel a adogao
de métodos de analise econdmico-financeira. Contudo, os modelos tradicionais muitas vezes se
mostram limitados.

No Brasil, a cafeicultura consolidou-se como uma das cadeias econdmicas mais
relevantes, modernizando-se com avangos cientificos, economicos e tecnologicos (EMBRAPA,
2005-2022). Entre novembro de 2023 e outubro de 2024, o consumo interno atingiu 21,96
milhdes de sacas, alta de 1,11% frente ao periodo anterior, enquanto o consumo per capita
chegou a 6,26 kg de café cru e 5,01 kg de torrado ao ano, cerca de 1.430 xicaras por habitante
(IBGE; ABIC, 2024), deixando o Brasil como segundo maior consumidor da bebida, ficando
atras apenas dos Estados Unidos. O setor tem forte relevancia econdmica com numeros
expressivos, No ano de 2019, o IBGE, apontou a existéncia de aproximadamente 264 mil
estabelecimentos produtores de café, onde 78% sdo considerados cafeicultura familiar.

Entre 2020 e 2024, a matéria-prima subiu 224% e o café no varejo 110%, com variacao
de 37,4% apenas no ultimo ano, acima da média da cesta basica (8,7%), impulsionada pelo
aumento dos pre¢os nas gondolas, conforme monitoramento da ABIC, observando um aumento
em seu volume de vendas, proporcionando faturamento de R$ 60,85 (bilhdes), indicando uma
valorizagdo no pre¢o médio por saca, podendo refletir em fatores como: inflagdo nos pregos do
café, estratégia de vendas de café de maior valor (goumert) e custos repassados para o
consumidor final, ja o mercado externo sofreu uma queda de -5% no ano de 2024 no volume
de sacas vendidas, porém, obteve um aumento de R$ 2,85 (bilhdes), evidenciando aumento no
pre¢o médio da exportacao do café, sendo explicada por alguns fatores, como: cdmbio favoravel
(valorizagao alta do ddlar), exportagao de café com maior qualidade e reducdo de oferta global
da commodity, aumentando os pregos internacionais, impulsionado pelo aumento dos pregos
internos e externos, mesmo com queda no volume exportado.

Sendo a mais importante commodity comercializada no mundo, em termos de produ¢ao
e consumo (Ministério da Agricultura e Pecuaria), introduzido na agricultura brasileira em



Tabela 01: Fatores que impulsionaram o prego da commodites

2021

2022

2023

2024

Mudancas
Climaticas

Uma das piores, secas
seguidas por geadas em
julho, devastando
plantacdes do Sul de
Minas e Sao Paulo, limi-
-tando a producdo do
grao tipo arabica.

As consequéncias das
geadas de 2021, ainda
eram sentidas. Além
de secas que reduziram
15% a safra, mesmo
sendo ano
finalidade positiva.

de

Registro de recupe-
-ragdo positiva, no
entanto as chuvas
irregulares e tempe-
raturas elevadas ge-
-rando queda de
10%.

Seca intensa no pri- -
meiro trimestre de 2024
de acordo com estima-
-tivas oficiais de 1,6%
comparado a 2023.

Impactos das
Mudancas

Precgo da saca do arabica
subiu mais de 60%.
Quebra de 35,5% com-

-parado ao ano de 2020.

Dificuldade de recupe-
-ragao da safra,
gerando limitacdo no

potencial produtivo.

Mesmo registrando
melhoria na
producdo, algumas
regides enfrentavam
desafios climaticos.

Alto custo na producao,
devido investimentos
em adaptacdo climatica

Producio

47,7 milhoes de sacas de
60 Kg.

50,9 milhdes de 60 kg,
representando um
aumento de 607%

comparado ao ndo de
2021.

55,07 milhdes de 60
kg, aumento de
1,64% , comparado

ao ano de 2022.

54,2 milhdes de 60 Kg,
diminuicdo de 1,6%
comparado a 2023.

R$ 23,5 bilhoes,
aumento de 54,6%
comparado a 2022.

R$ 22,9 bilhdes
diminuigdo de
2,78% comparado a

R$ 36,82 bilhdes,
aumento de 60,85%
comparada a 2023,

Faturamento RS$ 15,2 bilhdes 2022  ligada a
reducdo de pregos

nas gondolas.

ligadas com o aumento
nas gondolas.

Fonte: Elaborado pela autora

1727, através de portugueses que trouxeram sementes da Guiana Francesa, quando nessa época
o consumo do grao disparava na Europa e nos Estados Unidos. No Brasil o café veio ganhar
for¢a somente a partir do século 19, quando o Brasil encerrava o ciclo do ouro, logo o café se
tornou a base econdmica nacional, se tornando o maior produtor e exportador (dados da ABIC,
2024), depois do Brasil, o segundo maior produtor e exportador ¢ o Vietna, juntos representam
50% de toda produg¢do mundial, desses 50% o Brasil corresponde a 33,3% de todo café
produzido, segundo publicacdo do setor da Agéncia Governamental, 2024. Com a intolerancia
do setor cafeeiro e as grandes diversidades de temperaturas do ar e o estresse hidrico
prolongado, juntamente com o aumento de temperatura média global vem causando
preocupacao, uma vez que a producao do café brasileiro impacta ndo s6 a economia nacional,
mas também de seus paises consumidores, segundo a Organizagao Internacional do Café (I0C),
formada por paises exportadores e, 0s precos subiram quase 20% no terceiro trimestre de 2024,
atingindo os niveis mais altos em quase uma década. Os valores do café refletem a dindmica de
oferta e demanda, no de 2022, a alta de 107% na matéria-prima pressionando os custos, ja no
ano de 2023, o vareja registrou queda de 13,5% nos precos repassado ao consumidor (ABIC,
2024), em 2024, o faturamento projetado de R$ 57,24 bilhdes indicava recuperagdo, mas com
desafios de eficiéncia na gestdo de ativos, como evidéncia na tabela abaixo os impactos das
mudangas climaticas durante os anos 2021-2024:

Segundo a Agéncia Brasil (2025), eventos climéticos tém elevado os precos do café ao
reduzir a oferta e aumentar os custos operacionais, levando produtores a investir em tecnologias
de mitigacdo, no ano de 2024, o Brasil registrou queda de 20% na producdo e 10% nas
exportacdes devido a seca prolongada, enquanto a Indonésia reduziu 16,5% da produgado e 23%
das exportagdes por excesso de chuvas em 2023. Esse cenario agravou a escassez global e
aumentou a demanda pelo café brasileiro. Neste mesmo momento se tem aumento na demanda
por cafés especiais e expansao de cafeterias (principalmente em paises asidticos, ode estd tendo
um aumento no consumo da bebida), com consumidores cada vez mais exigentes buscando por
experiencias sensoriais, praticas, sustentaveis e qualidade superior, o que levou ao surgimento
de um ciclo nincho de mercado, mais sofisticado € com maior valor agregado.



Método Dupont
No inicio do século XX, o processo de incorporagdes empresariais nos Estados Unidos
impulsionou a formagao de grandes companhias e a criacao de sistemas de gestdo de multiplas
atividades. Nesse contexto, Alfred, Coleman e Pierre Du Pont assumiram a DuPont Powder
Company e implantaram um sistema contabil centralizado, que permitiu maior controle sobre
vendas, custos e produgao, orientando o planejamento e o crescimento da empresa com base no
Retorno sobre o Investimento (ROI) como principal medida de desempenho (Johnson; Kaplan,
1993). A partir dessa pratica, Donaldson Brown desenvolveu, na década de 1920, o modelo
Dupont, que decompde o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) e o Retorno sobre o Ativo
(ROA) em Margem Liquida, Giro do Ativo e Alavancagem Financeira (Angotti, 2010).
Integrando informacgdes do Balango Patrimonial e da Demonstragdo do Resultado do Exercicio,
o modelo funciona como uma “radiografia” financeira, permitindo identificar os fatores que
influenciam a rentabilidade, ao evidenciar que uma queda no ROA pode decorrer tanto da
reducdo da margem quanto da menor eficiéncia no uso dos ativos.
Logo o método Dupont examina o ROA por meio de dois indicadores centrais: a
Margem Liquida, que reflete a lucratividade das vendas, e o Giro do Ativo, que indica a
eficiéncia na utiliza¢do dos ativos para gerar vendas. Uma diminui¢ao no ROA pode decorrer
de um decréscimo na margem (devido a oscilagdes no lucro em relacdo as vendas, causadas por
reducdo de vendas ou aumento de custos) ou no giro (relacionado a menor eficiéncia na
utilizacao dos ativos).
Silva (2007, p. 115) afirma:
Este indicador tem por objetivo medir a eficiéncia global da alta dire¢ao da empresa na
geracdo de lucros com seus investimentos totais. Nao havendo variagdes significativas
nos saldos do Ativo, o analista podera optar por medir a relagdo direta entre o Lucro
Liquido do exercicio e o saldo do ativo. Caso contrario, utiliza-se o Ativo Médio, obtido
pela soma do Ativo Total do ano anterior com o Ativo Total do ano em curso, dividido
por dois. (SILVA, 2007. p. 115)

Para facilitar a aplicagdo do modelo Dupont neste estudo, os indices utilizados sdo

apresentados na Tabela 2, que detalha os calculos e varidveis envolvidas:

Tabela 02: Sumario dos Indices Utilizados no Estudo

Indice

Formula

Margem Liquida

Lucro Liquido / Receita Liquida

Giro do Ativo

Receita Liquida / Ativo Total

Grau de Alavancagem Financeira (GAF)

(Passivo + Patrim Liquido) / Patrim. Liquido

Rentabilidade sobre o ativo (ROA)

Margem Liquida x Giro do Ativo

Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)

GAF x ROA

Fonte: Elaborado pela autora.

A inovacao central do método foi a decomposi¢do dos indicadores, permitindo analise
mais aprofundada da situacdo financeira, ao unir BP e DR em uma unica avaliagdo por meio do
ROI/ROA (margem e giro), como ilustrado no organograma a seguir.

Figura0O1l:ModeloDupont
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Fonte: Marion, 2012, p. 162.

O método Dupont atua como técnica que visa identifica as areas responsaveis pelo
desempenho financeiro ao integrar Balango Patrimonial (BP) e Demonstracdo do Resultado
(DR) em medidas-sintese da rentabilidade, como ROA e ROE. Estudos de Soliman (2008),
Nissim e Penman (2001) e Fairfield e Yohn (2001) confirmam o poder explicativo de seus
componentes sobre a lucratividade futura, complementando as informagdes tradicionais. Para
Gitman (2008), o modelo possibilita analise detalhada das demonstracdes contabeis, avaliando
a situacdo financeira por meio de indicadores de lucratividade (margens bruta, operacional e
liquida) e de produtividade (giro do ativo). Nesse contexto, investimentos e aplicacdes voltadas
a geragdo de lucro sdo medidos pela eficiéncia em gerar retorno

Estudos Correlatos sobre o Método Dupont

Estudos anteriores destacam a relevancia do método Dupont para melhoria de possiveis
gargalos das empresas. Atualmente ndo ha estudo sobre aplicagdo do método Dupont em
empresas do setor cafeeiro, no entanto € possivel medir sua importancia tendo como base outros
estudos gerais sobre andlise financeira em empresas de outras atividades, como mostra a tabela

abaixo:
Tabela 4 - Estudos Correlatos sobre o Modelo Dupont

Autor/Ano Objeto de Estudo Metodologia/Periodo Pl;zlslzlclltgzclll(:s/COntribuigf)es
Compararam  modelo  Dupont
Soares e Galdi Empresas listadas na B3 Analise de 1995 a tradicional e modificado;
(2010) (exceto financeiras) 2008 verificaram maior poder explicativo
do modificado.
Destacou inadequagao das
Limitagdes na analise de . . inforrpag:ées as necessi.dades dos
Saporito (2005) balangos Analise referencial usuarios; reforcado por Silva (2008),
Tudicibus (2009) e Assaf Neto
(2007).
Soliman (2004; Ajustes setoriais no Estudos empiricos em Verificou capacidade preditiva da
2008) modelo Dupont setores lucratividade futura; margens mais




transitorias e giros mais

sustentaveis.
Quatro maiores Constatou impacto da crise na
Catapan et al. distribuidoras de energia Analise de crise de rentabilidade, sobretudo na classe
(2010) elétrica do Brasil (2006— 2008 industrial; evidenciou utilidade do
2009) modelo.
Nissim e Penman Empresas em  diferentes Confirmaram que os componentes
(2001); Fairfield Estudos quantitativos do modelo Dupont explicam a
e Yohn (2001) setores lucratividade futura.
Reforcou que o modelo permite
Gitman (2008) Anélisen contabil © Bstudo tedrico analise detglhada por meio, de
financeira margens e giro, identificando areas

criticas.

Fonte: Elaborado pela autora.

Analise do Desempenho Economico-financeiro

A andlise de desempenho econdmico-financeiro inicia-se pelas demonstragdes
financeiras, que funcionam como um raio-X da empresa. O Balango Patrimonial (BP) e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DR) permitem avaliar trés aspectos centrais:
liquidez, endividamento e lucro. A liquidez indica a capacidade de cumprir compromissos,
comparando ativo e passivo, enquanto o endividamento mostra a relagdo entre capital proprio
e de terceiros, revelando o grau de alavancagem financeira. Dividas de longo prazo podem
elevar custos e reduzir a lucratividade. Esses elementos estdo interligados e influenciam
diretamente a situacdo econdmica da organizagdo. Segundo Soares e Galdi (2011), analistas e
gestores utilizam as demonstragdes financeiras para calcular indicadores e projecdes relevantes
que revelem a lucratividade, eficiéncia, crescimento e eficacia das agcdes empresariais.

Ribeiro enfatiza que:
Apbs conhecer as particularidades de cada uma das contas que compdem as
demonstragdes financeiras objeto de analise, o analista devera transcrever os
dados constantes dessas demonstra¢cdes para demonstragdes padronizadas,
com a finalidade de facilitar o desenvolvimento do processo de analise.

Padoveze e Benedicto (2007 p. 3) complementam que a analise financeira consiste em
um “processo meditativo sobre os nimeros de uma entidade, para avaliagdo de sua situacao
econdmica, financeira, operacional e da rentabilidade”. Assim, analise econdmico-financeira ¢
uma ferramenta essencial para mensurar o desempenho em relagdo as metas e propositos
organizacionais, utilizando informacdes alinhadas as normas contébeis brasileiras.

As demonstragdes financeiras constituem em um conjunto de relatorios contabeis
que detalham a situacdo financeira e patrimonial de uma empresa, auxiliando seus usuarios na
tomada de decisdes. O Balango Patrimonial ¢ um demonstrativo estatico, apresenta bens,
direitos e obrigagdes. Iudicibus (2008, p.27) descreve o Balango Patrimonial como dividido
em duas colunas: o Ativo (esquerdo), que demonstra onde a empresa aplicou seus recursos
(bens e direitos) e o Passivo e Patrimonio Liquido (direito), que indica as obrigagdes e o capital
proprio. Silva (2006, p. 94) complementa que o Ativo reflete os investimentos da empresa
enquanto Assaf Neto (2010, p. 48) explica que Passivo abrange as exigibilidades e obrigagoes,
e Gitman (2004, p. 38) destaca que ambas as colunas sdo organizadas do mais curto ao mais
longo, ja as Demonstracdes do Resultado do Exercicio (DR), por sua vez, ¢ um demonstrativo
dindmico que revela o lucro ou prejuizo em um periodo especifico. Segundo, Silva (2006, p. 9),
a DR evidencia o resultado obtido, enquanto Assaf Neto (2010, p. 64) ressalta que ela apresenta,
de forma esquematizada, os resultados transferidos do Patriménio Liquido.

Existem diversas técnicas para analisar essas demonstragdes, transformando dados
contabeis em informagdes tuteis. Lyra (2008, p. 30) sintetiza que o desempenho econdomico-



financeiro pode ser avaliado por quatro fatores: sist€émicos (como crescimento setorial e
lideranga mercado), operacionais (custos, margem de lucro, rentabilidade e alavancagem) e
estratégicos (posi¢do do mercado, volume de vendase capacidade produtiva). A
analise remonta ao Renascimento, com a introdu¢ao do método das partidas dobradas por Luca
Pacioli, em 1494, no livto Summa de aritmética, geometrica et proportionalitd,
permitindo decisdes baseadas em nimeros, conforme Bernstein (1997, apud Iudicibus, Marion
& Farias, 2009)

Sobre a Empresa

A escolha do Grupo Trés Coragdes Alimentos S/A como objeto de estudo justifica-se
por sua relevancia no setor cafeeiro brasileiro, onde atua desde 1959. Fundada por Jodo Alves
de Lima em Sao Miguel (RN), iniciou comercializando café¢ verde, em 1961, com a marca
“Nossa Senhora de Fatima”. Em 1973, o fundador tornou-se socio fundador da ABIC, em 1985
amarca foi renomeada para “Santa Clara”. A expansao incluiu filial em Mossor6 (1988), fabrica
em Eusébio (1990), armazéns em Minas Gerais e aquisi¢des como Kimono (1996), Pimpinela
(2003), Tres Coragdes (2005, em joint venture com a Strauss), além de Leticia, Frisco, Torrado
(2009), Fino Grao (2011), Itamaraty (2014), Iguacu, Cruzeiro e Amigo (2016), Cirol e Manaus
(2017-2018), Mitsui Alimentos (2020) e nova joint venture com a Strauss (2022). Atualmente,
¢ uma das marcas mais valiosas do pais, ocupando o 41° lugar no Ranking Kantar BrandZ
(2024), 4 na categoria alimentos e bebidas e lider entre as 100 maiores industrias de café
(ABIC, 2024). Esta presente em todos os estados com 24 centros de distribui¢do, cinco plantas
fabris (nove unidades industriais), trés unidades de compra e beneficiamento (CE, SP e MG),
além da Escola de Servigos e Sabores, alcancando mais de 300 mil pontos de venda. Em
2021/2022 registrou crescimento de 8%, consolidando-se como vice-lider em café soluvel e
expandindo exportacdes para a América Latina, mantendo joint ventures como a realizada em
2016 com a italiana Gaftilaly System para capsulas em Montes Claros (MG). A empresa adota
politicas de incentivo, inovacdo e sustentabilidade desde 2003, alinhada a compromissos
globais com atuacdo local. Tornou-se signataria do Pacto Global da ONU em 2014 e investe
em energias renovaveis, frota Euro V conforme Proconve P7, gestao de residuos com coleta de
capsulas e embalagens via cooperativas, recolhimento de pecas de maquinas de café, além de
estacOes de tratamento de efluentes e certificagdes socioambientais que garantem a origem
responsavel das lavouras.

Analise e Discursiao de Dados

Este topico apresenta a andlise econdmico-financeira da empresa Trés Coragdes,
aplicando o método Dupont, entre os anos 2021-2024, relacionando seus resultados com os
impactos ambientais corridos no periodo. A andlise Dupont ¢ valiosa para identificar
oportunidades de melhoria, desagregando o ROE em atividade (rotatividade do ativo),
rentabilidade (ROA e ROE) e alavancagem (endividamento). Estudos recentes, como os de
Soliman (2008), Nissim e Penman (2001) e Fairfield e Yohn (2001), confirmam que os
componentes do modelo possuem poder explicativo sobre a lucratividade futura, enquanto
Gitman (2008) destaca sua utilidade para uma andlise minuciosa das demonstragdes,
ponderando a situagdo financeira por meio de indicadores de lucratividade (margens bruta,
operacional e liquida) e produtividade (giro do ativo).

Tabela 03: Dados utilizados no estudo - VIrs em milhares de reais

VARIAVEL 2021 2022 2023 2024

Ativo Total 3.667.826 4.599.281 4.700.333 6.074.020
Passivo Circulante 1.403.487 2.294.414 2.182.981 2.114.010
Passivo Nao Circula 820.433 676.072 650.276 1.892.873
Total Passivo 2.223.920 2.970.486 2.833.257 4.006.883
Patrimonio Liquido 1.443.906 1.678.795 1.867.076 2.067.137




Vendas Liquidas 5.681.731 8.169.768 7.896.711 9.701.415
Lucro Liquido 307.239 452.761 321.344 242.116

Fonte: Elaborado pela autora.

Os dados foram coletados diretamente das demonstragdes contabeis anuais do grupo e
tratados por meio de organogramas baseados no modelo Dupont.

O trecho abordado abaixo, tem ligagdo direta com os dados da tabela 03, aplicando o
método Dupont € possivel encontrar os dados, com excecao a variavel APreco, seu estudo foi
utilizado uma andlise externa, utilizando os dados fornecidos pela Internacional Coffee
Organization (ICO) e andlises sobre tendéncias e historico da commodity nos sites:
Investing.com e Trading Economic, logo na tabela 04 ¢ apresentado os precos médios estimados
da commodity e suas variagdes percentual. Com base nos dados extraidos ¢ apresentado na
tabela 05 o prego médio do café arabico, representado em (US$//Libra-peso), nesta comparagao
foi preciso utilizar o ano de 2020 para comparar realizar a comparagdo com o ano de 2021.
Sendo utilizada a seguinte formula:

A 2021/2020: (2021 -2020) /2020) x 100
Utilizando os dados da tabela 04 na formula para obtengdo da varidvel prego.

Tabela 04: Prego médio do café arabica

Ano Preco Médio (US$/Libra-peso)
2020 1,10
2021 1,50
2022 2,15
2023 1,48
2024 2,30

Fonte: Elaborado pela autora

Apo6s obtencdo do APreco, observamos a tabela 05, a variacdo entre os anos 2021 e 2024,
refletindo os impactos de fatores climaticos adversos.
Com os dados obteve as seguintes informagdes, como evidéncia na tabela abaixo:

Tabela 05: Analise do Desempenho econdmico-financeiro € Analise Dupont - Em R$ € %

VARIAVEL 2021 2022 2023 2024
APrego 36,36% |43,33% |-31,16% |55,40%
Método Dupont

Margem Liquida 5,41 5,54 4,07 2,5
Giro do Ativo 1,55 1,78 1,68 1,6
Grau de Alavancagem Financeira (GAF) 2,54 2,74 2,52 2,94
Rentabilidade sobre o Ativo (ROA) 8,38% 9,84% 6,84% 4,00%
Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) 21,28% [27,26% |17,21% 11,75%

Fonte: Elaborado pela autora.

As mudangas climaticas impactaram diretamente o desempenho das produtoras de café,
refletindo nos indicadores da empresa analisada. Em 2021, o ROE foi de 21,28%, com margem
de 5,41%, mesmo diante de geadas e aumento de custos. O giro do ativo alcangou 1,55% e a
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alavancagem financeira foi de 2,54, evidenciando participagdo relevante de capital de terceiros.
Em 2022, registrou-se o melhor desempenho, com ROE de 27,26%, impulsionado pelo aumento
da receita liquida e maior demanda, elevando a margem para 5,54%, o giro para 1,78% ¢ a
alavancagem para 2,74, reflexo do uso intenso de recursos externos. Ja em 2023, apesar da
manutengdo das receitas, o ROE caiu para 17,21% em funcdo da reducdo da margem para
4,07% e do aumento de custos logisticos e operacionais. O giro recuou levemente para 1,68%
e a alavancagem reduziu para 2,52, indicando maior independéncia de capital proprio. Em 2024,
ocorreu o menor resultado, com ROE de 11,75%, mesmo sendo o ano de maior crescimento
das receitas, mas afetado por secas e inundagdes globais que elevaram custos. A margem de
lucro caiu e a alavancagem atingiu 2,94, revelando maior dependéncia de capital de terceiros.
A analise Dupont indica que a empresa precisa focar em recuperar a margem liquida (reduzindo
custos e despesas ou ajustando precos) e melhorar o giro do ativo (otimizando estoques, contas
a receber e ativos fixos). Os gestores podem explorar estratégias para aumentar vendas, reduzir
despesas financeiras e avaliar a produtividade do aumento no Ativo Total. A queda do ROE,
reflete desafios climaticos e financeiros, mitigados por estratégias como estoques e hedge.

Os fatores mais impactantes na rentabilidade entre 2021 e 2024 foram:

e Aumento das despesas financeiras entre 2022-2021 com alta de 105,3% entre 2023-
2022 subiram 63,9% e 2024-2023 subiram 11,4%.,considerado um crescimento
moderado, quando comparado aos demais anos.

e Aumento no Ativo Total (especialmente Ativo Nao Circulante e Estoques), com
crescimento proporcional as vendas, diminuindo o giro do ativo em 2021 e 2023, tendo
leve recuperagao em 2024.

e Queda nas vendas no ano de 2023, ampliando a pressdo sobre a margem e o giro. Em
2024 ¢ notada uma recuperacao da receita com vendas, contribuindo em melhora parcial
do ROE.

Logo, entre 2021-2024 os principais fatores que comprometeram a rentabilidade do
grupo foram: elevacdo das despesas financeiras e operacionais, crescimento dos ativos com
menor eficiéncia de uso e reducao das vendas em 2023. Em 2024, a empresa apresentou sinais
de recuperagdo, com melhora no giro e margem, refletindo uma gestao mais eficiente e uma
leve normaliza¢do no ambiente econdmico e adaptacao climatica. Com isso a pesquisa reforca,
a relevancia do modelo Dupont para avaliar eficiéncia operacional e produtividade, porém,
destaca a necessidade de ajustes setoriais € dados complementares para superar limitagdes
contdbeis, como sugerido por Saporito (2005) e outros. Assim visa contribui para a literatura
ao oferecer uma analise pratica e contextualizada, como implicagdes para a gestao estratégica
no setor cafeeiro

Consideracoes Finais

O estudo, baseado no modelo Dupont, analisou as demonstracdes financeiras do Grupo
Trés Coragdes entre 2021 e 2024, evidenciando a importancia da mensuracao da rentabilidade
e da produtividade dos ativos em um contexto de mudangas climaticas.

O melhor resultado ocorreu em 2022, impulsionado pelo aumento da receita e margem
liquida e valorizagao da commodity (+66,7% frente a 2021). Nos anos seguintes, os resultados
cairam, refletindo reducdo das margens devido a custos elevados, secas e inundacdes, apesar
do crescimento dos ativos e de maior alavancagem . O giro do ativo manteve-se estavel, mas a
lucratividade foi pressionada por fatores externos e internos.

Diante disso, recomenda-se ao Grupo Trés Coragdes: Revisar e renegociar dividas para
reduzir o peso das despesas financeiras, melhorar a gestdo de estoques e ativos circulantes para
ampliar o giro do ativo, otimizar despesas com vendas, assegurando retorno efetivo sobre seus
investimentos com marketing e aproveitar o crescimento projetado para o setor, especialmente
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nas categorias de café gourmet e especiais, aditando politicas de precifica¢do e posicionamento
que fortalecam sua lideranca.

Este estudo contribui significativamente para o conhecimento sobre a aplicacdo do
modelo Dupont no setor cafeeiro brasileiro, oferecendo subsidios para a tomada de decisdes
baseadas nos retornos indicados em diferentes cenarios. Para futuras pesquisas, sugere-se
complementar esta analise integrando o modelo Dupont ao estudo da rentabilidade do
patrimdnio liquido, o que permitiria avaliar a dependéncia de capital de terceiros, mensurar os
riscos inerentes aos investimentos e compreender melhor as estruturas de capital, o nivel de
endividamento e os fatores essenciais para decisdes de investimento, no contexto
sustentabilidade e governanca, promovendo decisdes mais equilibradas entre retorno
econdmico, riscos e responsabilidade corporativa, a pesquisa abre caminho para avangos
académicos e praticos no setor, promovendo uma gestdo mais estratégica e sustentavel no
contexto da cafeicultura brasileira.

Conclui-se que o modelo Dupont foi eficaz para identificar as causas das variagdes no
desempenho, oferecendo subsidios para decisdes estratégicas e reforcando a necessidade de
gestdo financeira resiliente, revisdo de dividas, otimizacgdo de custos e politicas de precificacao
voltadas ao fortalecimento da lideranga no setor cafeeiro.
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