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Apresentacdo

Qualquer investidor iniciante sabe que investir em acdes requer bastante
informacao. Os investidores mais informados sabem também que, mais importante
do que ter a informac&o ou o acesso a ela, é saber filtra-la, analisa-la, digeri-la. Esse é
o papel do analista: apresentar aos investidores conclusoes obtidas a partir dos fatos,
preferencialmente conclusoes que ajudem a tomar boas decisdes de investimento.

Dentre as grandes vertentes de andlises praticadas pelo mercado, as duas
maiores sdo a anélise técnica, com suas técnicas objetivas e visuais de interpretacio
de gréficos, e a andlise fundamentalista, com seus amplos e menos frequentes
relatérios sobre a gestdo de empresas, sua satide financeira, o potencial de resultados
e projecdo do valor das acdes. Por ser mais simples de ser entendida, a anélise
técnica é dominada por um ntimero maior de investidores. Porém, ndo vejo
consisténcia em nenhuma estratégia que néo envolva decisdes baseadas nos dois
tipos de analise. Antes de encontrar uma oportunidade através da anélise técnica, é
importante definir quais empresas pesquisar, papel que a andlise fundamentalista
cumpre muito bem.

Entretanto, quem comecar a pesquisar sobre esse tipo de andlise pode
desanimar diante da vastiddo de conhecimento que a envolve. Ndo sdo apenas
gréficos, mas também a contabilidade da empresa, sua estratégia financeira e
comercial, seus concorrentes, a influéncia das varidveis macroecondémicas, a
satisfacdo de seus clientes, o histérico de seus gestores... Enfim, ndo é exagero
definir que o escopo da andlise fundamentalista é infinito. Por isso, mais importante
do que saber como fazer uma analise é interpretar anélises feitas por especialistas e
tirar suas proprias conclusoes, isto é, montar sua prépria analise.

Fiquei feliz ao saber das intenc¢des de José Kobori em produzir este livro, tanto
por sua experiéncia no Banco Geragao Futuro, institui¢do cujas recomendacoes sao
essencialmente fundamentalistas, quanto pela oportunidade de oferecer aos leitores
da Colecdo Expo Money um tema hd muito aguardado. Kobori ensina tudo de
anélise fundamentalista? Certamente n&o, pois isso tornaria o texto invidvel; porém,
ele ensina a pensar sobre as ferramentas basicas e a interpretar relatérios de



especialistas, provocando o leitor a ndo se contentar com qualquer relatério em maos.
Estou certo de que, com o livro, o leitor serd estimulado a cutucar mais as
informagdes, refinar suas pesquisas, decidir com base em informacoes mais
consistentes. Afinal, uma boa escolha é a esséncia de um investimento rentével.
Gustavo Cerbasi

Hoje, mais do que nunca, temos que conquistar a nossa independéncia
financeira para que possamos ter um futuro melhor. Normalmente n3o somos
disciplinados em relagdo ao nosso dinheiro, ndo aprendemos a lidar com ele em
nossa educacdo e nem sempre temos a oportunidade de aprimorar nossos
conhecimentos sobre investimentos e os diversos aspectos do mercado de capitais.
Por isso, a Colecao Expo Money foi desenvolvida, como um agente transformador da
sociedade, um guia para compreender melhor este maravilhoso mundo dos
investimentos.

O conhecimento que vocé estd adquirindo foi desenvolvido por um especialista
no assunto e tera grande utilidade no entendimento das questdes que tanto nos
afligem: cuidar melhor do nosso dinheiro e do nosso futuro.

O grande segredo para um futuro financeiro melhor e mais eficiente esta,
agora, em suas maos. Lembre-se, nao existe férmula mégica para ficar rico, o mais
importante esta na sua atitude diante das oportunidades que se apresentam a vocé.
O nosso objetivo como coordenadores desta colecio é a transformagdo para uma
sociedade mais justa e digna para todos. Boa leitura!

Robert Dannenberg
Presidente www.expomoney.com.br
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Introducao

Serd que existe uma forma segura e rentével de investir em acoes? Essa é a grande
questdo e, provavelmente, o motivo que o levou a comprar este livro. Existem nas
prateleiras das livrarias centenas de livros que tratam de técnicas de investimentos,
e a imensa maioria se propde a ensinar férmulas espetaculares de ganhar muito
dinheiro em pouco tempo.

Se vocé comprou este livro com essa expectativa, sinto informar que essa técnica
ndo existe, ndo com a seguranca que gostaria. Mas se vocé, ao contrério da maioria,
espera ler sobre como investir de forma segura com rentabilidade superior e
consistente no mercado de acdes, com certeza deve aproveitar os conhecimentos
académicos aplicados ao mercado que estao presentes aqui.

O grande equivoco dos investidores é a ansiedade em aferir rentabilidade no
curto prazo e, légico, com um nivel baixo de risco. Essa seria a situacao ideal. Afinal,
quem nao gosta de ganhar muito dinheiro em pouco tempo? Isso é possivel? Sim.
Mas com uma probabilidade muito pequena, ou seja, com um risco muito grande. No
capitulo especifico constataremos que o risco nada mais é que o desvio do seu
objetivo, ou seja, a probabilidade de néo atingir o resultado esperado.

Vocé pode ganhar milhdes em pouquissimo tempo. Por exemplo, jogando na
Mega Sena sua probabilidade de ganhar com um jogo simples de seis nimeros é de 1
em mais de 50 milhdes!

Com a popularizacdo da bolsa, milhares de novos investidores acessaram o

mercado de acdes, acesso fortemente “turbinado” pelo home broker.! Isso foi bom,
pois desmistificou a visdo que todos tinham de que a bolsa de valores era
investimento s6 para ricos. Essa enxurrada de novos participantes acabou por
aumentar a procura por técnicas capazes de ajudar na busca por rentabilidade sem
muito esforco. Afinal, todos tém suas obrigacdes diarias e sobra pouco tempo para
analisar os investimentos.

Apés alguns acertos e muitos erros, a maioria desses novos participantes
descobre que nem tudo é tdo facil como parece, e as histérias daquele vizinho,
cunhado, primo, que ganhou muito dinheiro comprando e vendendo acdes,



tornam-se irreais, pois depois de algum tempo vocé verifica que os que diziam ter
encontrado a férmula mégica de enriquecer em pouco tempo estdo no mesmo
emprego, fazendo a mesma coisa, e agora “sem tempo” para investir na bolsa.

Nos programas de pés-graduacio, MBA e CBA em financas do Ibmec (Instituto
Brasileiro de Mercado de Capitais), onde ministro aulas, e na rotina de minha
empresa, na distribuicdo de fundos de acdes geridos com base em fundamentos
empresariais, dou orientacdo e enfatizo a importancia do investimento em agdes
com horizonte de longo prazo.

Ao longo dos tltimos anos, tenho notado uma importante mudanca no
comportamento dos investidores. Aps a experiéncia especulativa, muitos comecam
a duvidar das técnicas mirabolantes e buscam conhecimentos mais concretos e
conservadores. Ha cinco anos, em minhas palestras, notei que os participantes
escutavam com certa ansiedade esperando aprender aquela férmula magica. No
final safam decepcionados quando escutavam que, para investir com seguranca e
rentabilidade, era preciso paciéncia, disciplina e horizonte de tempo. Até hoje, nos
eventos de educacdo financeira, para cada 10 palestras sobre férmulas para bater o
mercado no curto prazo, ha apenas uma com modelos e visdo de longo prazo,
baseada nos fundamentos dos negécios e ndo em particularidades do mercado de
investimentos.

Investir em acdes nada mais é que comprar participacdes em empresas, e este
livro se propde a ajudé-lo a fazer boas escolhas nesse sentido. E como se tornar sécio
de seu cunhado, comprando uma parte da padaria dele. O que vai interessar, no
final das contas, apés todas as despesas pagas, é quanto dinheiro sobra no caixa e
quanto essa sobra de caixa o recompensa pelo investimento que fez no negdcio.

No mercado de acdes, em varios momentos, as empresas sdo vendidas por um
valor muito abaixo do razoavel, ou seja, a bolsa é um local que lhe da oportunidades
de comprar barato participagoes em excelentes negdcios. Essa é a grande vantagem a
explorar, e é somente dessa forma que vocé deve ver a bolsa. Essa oportunidade,
porém, praticamente inexiste com empresas de capital fechado. Voltando ao
exemplo de seu cunhado, ele ndo venderia uma parte de sua padaria por um prego
abaixo do valor real.

Warren Buffett? escreve no prefacio a quarta edicdo do livro The Intelligent



Investor:3
Investir com sucesso ao longo de uma vida inteira ndo requer um
quociente de inteligéncia estratosférico, uma visdo empresarial incomum
ou informagdes privilegiadas. Precisa-se de uma estrutura intelectual
coerente para tomar decisdes e ser capaz de ndo deixar que as emocoes
corroam esse arcabouco.

Lirio Pa:isotto,4

considerado o maior investidor individual em ac¢des no Brasil,
conta que apds alguns fracassos iniciais no mercado de agdes resolveu deixar de lado
as “dicas” e se basear apenas em fundamentos para investir em agdes, hoje tem seu
préprio fundo de acdes com um patriménio liquido de R$2,5 bilhdes. Detalhe, Lirio é
formado em medicina.

Portanto, néo é necessaria a intelectualidade dos tedricos de financas para ler o
presente livro ou para ser um bom investidor. Basta conscientizar-se de suas
possibilidades e ter disciplina nas escolhas. Investir em a¢des é investir no longo
prazo. Nao se compram participacdes em empresas para revendé-las em seguida. A
atitude recomendada, quando se encontra uma boa empresa, é a de ser sécio dela
para sempre.

Este livro néo se destina a comparacdes académicas de modelos de avaliagéo,
abordagens ou aprofundamento de teorias. O objetivo é trazer, de forma simples e
didatica, os conceitos de financas. Nao é um livro para especialistas, mas um livro
dedicado aos iniciantes, em que apresento conceitos financeiros abrangentes em
linguagem simples e direta, permitindo uma leitura dindmica e um aprendizado
répido das ferramentas utilizadas pelo mercado.

O livro se divide em quatro partes. Na primeira, vamos entender o que é
importante antes de decidir investir, e os conceitos e ferramentas basicas. Na
segunda, entenderemos as demonstragdes contabeis e como interpreta-las. Na Parte
III aprenderemos a determinar o fluxo de caixa da empresa e o método mais
utilizado pelo mercado, o fluxo de caixa descontado. Por fim, na Parte IV, abordo o
planejamento estratégico. A estratégia e a competitividade é que definem a
confiabilidade e a durabilidade das projecdes de resultados das empresas, o que faz
com que elas tenham uma vantagem competitiva de longo prazo. Ao final, o leitor



terd conhecimento suficiente para fazer uma avaliacdo simplificada de uma
empresa, ler relatérios de analistas e atestar sua confiabilidade.
Desejo que, ao concluir a leitura, vocé tenha a seguranga para investir em agdes
e tornar-se sécio dos melhores negécios do mercado, com seguranca e rentabilidade.
Boa leitura.

1plataforma de compra e venda de agOes pela internet.

2Investidor americano, o mais famoso fundamentalista e 0 homem mais rico do
mundo.

3Graham, Benjamin (1894-1976). O investidor inteligente. Traducao de Lourdes
Sette. Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 2007.

4L irio Parisotto é o fundador da Videolar, maior fabricante nacional de CDs, DVDs e
Blu-Ray, fundamentalista convicto é considerado o Warren Buffett brasileiro.
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Introducdo ao: O Que é Importante Entender

Quando uma pessoa decide investir suas economias, o primeiro passo é entender o
ambiente de investimentos. E muito comum tomar decisdes de investimentos sem
antes fazer uma anélise do ambiente econ6mico, do setor e da empresa.

O ambiente econdmico global, nacional e setorial vai influenciar os resultados das
empresas e, por isso, é primordial que se faca uma anélise criteriosa para que sua
decisdo tenha uma probabilidade maior de acerto.

As politicas econdmicas tém uma grande influéncia, pois elas determinam a
alocacdo de recursos na economia, ou seja, delas depende a disposicio de
investimento das pessoas e empresas. As politicas governamentais influenciam todos
os setores da economia, uns mais que os outros. E é sua influéncia, positiva ou
negativa, que se deve conhecer.

O ambiente da empresa é um fator critico de sucesso para determinar sua
lucratividade. O conceito de retorno, suas fontes, o retorno esperado e o seu valor no
tempo nos dizem quanto vale uma empresa e se é um bom investimento. O conceito
de risco é importante, pois indica se podem ocorrer eventos futuros e incertos que
reduzam o retorno esperado do investimento ou o préprio valor da empresa.

Ao final da Parte I, vamos entender de forma simples as ferramentas conceituais
utilizadas na anélise fundamentalista.



CAPITULO 1

Entendendo o Ambiente de Investimento

Entender o ambiente é a primeira tarefa para um bom investidor.

Um sistema econémico nada mais é do que pessoas e empresas que tém dinheiro
sobrando emprestando a pessoas e empresas que precisam de dinheiro adicional,
todos conectados pelos intermedidrios financeiros, conhecidos popularmente como
bancos. Essa troca de dinheiro, dos que tém sobrando para os que estdo precisando,
tem um custo que conhecemos como taxa de juros; essa taxa é o preco do dinheiro.

O custo do dinheiro na economia é definido pelas politicas macroecondmicas.
Conhecer as premissas utilizadas pelas autoridades governamentais na definicao
dessas politicas é imprescindivel para entender como irdo afetar a receita das
empresas e quais serdo os impactos nas suas despesas, bem como sobre seu custo de
capital, quanto custa o dinheiro que financia a operacdo da empresa.

Saber como as politicas setoriais impactardo a procura pelos produtos do setor e
como as politicas da empresa afetardo a conquista de novas receitas também é
imprescindivel para apurar qual seré sua rentabilidade.

Se vocé entende e gosta de economia, leia os boletins nos jornais especializados ou
as andlises dos economistas dos bancos de investimentos e corretoras, pois 14 estard a
visdo deles de quais serdo os impactos das politicas econdmicas e governamentais
sobre os diversos setores da economia.

Se vocé ndo entende ou ndo gosta muito de economia, o seu banco ou sua
corretora publica as recomendacGes de seus economistas e gestores. Mas é
importante uma nocao bésica para, pelo menos, ler os relatérios e, intuitivamente,
entender quais serdo os reflexos sobre os seus investimentos.



O ambiente macroeconémico

Todas as pessoas e empresas estdo sujeitas a influéncia das politicas
macroecondmicas globais e nacionais. As acdes do FED (Federal Reserve — o banco
central norte-americano) influenciam todo o mundo e, por consequéncia, as agoes
dos demais bancos centrais de outros paises, incluindo o brasileiro. Por exemplo, se o
FED baixar a taxa de juros, uma parte dos investidores americanos e os estrangeiros
que investem la provavelmente irdo retirar seus recursos aplicados nos Estados
Unidos e buscardo uma taxa de retorno melhor em outros paises, dentre eles o Brasil,
0 que causara uma entrada maior de délares, com consequente influéncia em nossa
economia, afetando muitas varidveis, como taxa de cambio, inflacdo, taxa de juros,
balanca comercial etc.

As decisoes de investimentos sdo afetadas pelo ambiente macroeconémico, pois
este define o “preco” do dinheiro na economia. Por exemplo:

As pessoas s6 investem para obter retornos excedentes. Se eu tenho R$100 e sei que
a taxa bésica de juros é 10%, para deixar o dinheiro rendendo juros eu estou
cobrando 10%. Para investir em outra alternativa, meu referencial sera esse.

As empresas s6 operam para dar um retorno aos seus proprietarios/acionistas acima
de seu custo de capital, que é superior a taxa basica de juros (conhecida em
financas como taxa livre de risco), ou seja, se a taxa basica for os mesmos 10%, s6
faz sentido a empresa existir para dar um retorno acima disso, do contrério é
melhor deixar o dinheiro “rendendo juros no banco”.

O ambiente macroeconémico define, em primeira grandeza, todos os custos da
economia. A taxa de juros define o custo do dinheiro, a taxa de cambio define os
custos para aqueles que necessitam importar e os pregos para aqueles que exportam,
a inflagdo e o desemprego afetam o consumo das familias e, consequentemente, as
vendas das empresas.

Quando decidimos investir em uma empresa, esta é a primeira anélise a ser feita:
como a operacdo da empresa sera afetada em uma eventual mudanca do ambiente.



Politica econémica brasileira

A estabilidade econdmica brasileira foi atingida com o Plano Real em 1994, e o
principal motivo de seu sucesso foi reduzir a inflagdo a niveis civilizados e, com isso,
dar capacidade de planejamento para todas as pessoas e empresas. Essa estabilidade
advém da credibilidade das politicas econdmicas e é amparada por metas claras a
serem seguidas pelas autoridades responsaveis pela economia do pais. A politica
econdmica brasileira estd baseada no tripé que vigora desde 1999: metas de
inflacao, cambio flutuante e superavit primario. Sabendo que o governo tomara
as acOes com base nesses objetivos, os agentes econdmicos sdo capazes de se planejar
com certo grau de confiabilidade. Essas politicas e a autonomia do Banco Central
(BC) em cumpri-las sdo extremamente importantes na conducdo dos negdcios
empresariais no Brasil.



Metas de inflacdo

Metas de inflacdo sdo a referéncia para a politica monetaria, ferramenta utilizada
para controlar a liquidez na economia, ou seja, a quantidade de dinheiro disponivel
no mercado.

A meta de inflacdo é determinada pelo CMN (Conselho Monetario Nacional) e é
uma atribuicdo do Banco Central, que se utiliza da politica monetdaria para atingir
seu objetivo.

Quando a economia estd consumindo mais do que produzindo, ou seja, ha forte
consumo sem a devida oferta de produtos na mesma propor¢ao, os pre¢os comegam
a aumentar, gerando inflacdo. Quando essa inflacdo caminha para fora da meta, o
Banco Central utiliza a ferramenta disponivel de politica monetaria, que é a taxa de
juros. Neste momento, o BC estipula uma meta mais elevada para a taxa, e o seu
efeito na economia é retirar dinheiro em quantidades que diminuam o consumo e
minimizem a pressdo sobre os precos, reduzindo assim a inflacdo. Vejamos um
exemplo:

O crescimento da economia brasileira apés o Plano Real é bastante consistente, pois
estd aumentando a renda da populacdo e, consequentemente, o consumo. O
aumento do consumo sem aumento na producio e oferta de produtos na mesma
proporc@o pressiona os precos, gerando inflacao. O BC utiliza a politica monetéria
para aumentar a taxa de juros, o que incentiva a populacdo a aumentar a
quantidade de dinheiro em aplicac¢des financeiras ou reduzir as compras a prazo,
pelo aumento das taxas no crediario. Assim, o BC reduz a liquidez na economia e
diminui a pressao da demanda sobre os precos dos produtos. Com essa estratégia,
controla-se a inflacéo.



Cambio flutuante

Cambio flutuante é deixar a cotacdo do ddlar frente ao real ser determinada pelo
mercado, pela lei da oferta e procura. Apesar disso, o0 BC pode entrar no mercado
eventualmente, comprando ou vendendo moeda, com o que ele minimiza a
volatilidade excessiva em determinados momentos.

Exemplo:

Quando ha crises ou incertezas momentaneas no mercado, os fluxos de capitais de
outros paises “saem do normal”. Isso gera aumento ou diminuicdo na entrada e
saida de ddlares do pais, fluxo este aumentado pela volatilidade da taxa de
cambio. Nesse momento, o Banco Central compra ou vende esse excesso de fluxo
para minimizar o movimento.



Superavit primario

O superavit primario é a politica de atingimento de saldo positivo entre arrecadacio
e despesa, excluindo o custo da divida. Ele serve como sinalizacdo para os
investidores de que o governo se preocupa em pagar sua divida e adota austeridade
em suas contas, gerando um superavit que sinaliza, entre outras coisas, que ele ndo
aumenta o déficit entre arrecadacdo e despesa, e gera resultados positivos que
diminuem esse déficit.

Exemplo:

Quando vocé gasta mais do que seu saldrio mensal, precisa cobrir essa diferenca
com um empréstimo no cheque especial. No més seguinte, se quiser diminuir sua
divida, vocé devera, no minimo, gastar menos do que seu saldrio, sem considerar
os juros do cheque especial. Essa diferenca é o seu superévit primario.

O governo, para reduzir o risco de pagamento da divida, precisa ter austeridade,
atingindo superavits primérios.

Entender os objetivos da politica econdmica brasileira nos da a capacidade de
projetar os resultados das empresas, pois sabemos as metas perseguidas pelas
autoridades econémicas. Se os dados de inflacdo, divulgados periodicamente pela
midia, estiverem fora dos objetivos, acima da meta, saberemos que o Banco Central
aumentard a taxa bésica de juros para controlar a pressio sobre os precos e com isso
trazer a inflagdo para a meta. Da mesma forma sabemos que a politica de cAmbio
flutuante deixard o preco do délar ser definido pelo mercado, e o BC intervird
somente para minimizar a volatilidade excessiva; ja a meta de superavit primario
manteréa os gastos do governo sob controle.



O ambiente setorial

O ambiente macroecondmico define a disposicdo das pessoas em consumir, e das
empresas, em investir.

Feita a anélise macroecondmica, deve-se analisar o ambiente competitivo dos
setores da economia. Essa andlise pode ser feita em consultas nos sistemas de
informacdes financeiras, como Cartezyan, AE Broadcast, Bloomberg, Economética, e
nas entidades de classes setoriais e midia especializada. Essas informagdes também
podem ser encontradas ja analisadas e formatadas nos bancos de investimentos e
corretoras.

Um setor, por defini¢do, é um grupo de empresas com estruturas e produgoes
similares ou que fornecem bens e servicos que concorrem pelas preferéncias dos
consumidores.

Analisar o ambiente setorial que se avalia é, antes de tudo, avaliar qual o seu
estagio de crescimento: é um setor j4 maduro e se mantendo, em declinio ou em
forte expansdo? As rentabilidades dependem dessas avaliacoes. Por exemplo, a
industria de fumo é um setor que ja atingiu sua maturidade e estd em declinio, e a
expectativa é de que existam cada vez menos consumidores para seus produtos, pois
hé uma forte campanha em toda a sociedade que desestimula novos consumidores,
além de diminuir os atuais. J4 a indtstria de energia renovavel e limpa est4 em forte
expansdo e devera crescer nas proximas décadas.

Alguns aspectos que o investidor deve observar na analise:

Taxa de crescimento do setor comparada a do PIB
Se as empresas crescem a taxas menores que o PIB, é sinal de que pode haver
problemas estruturais no setor que o impedem de acompanhar o crescimento da
economia ou € um setor de produtos e servicos obsoletos, defasados
tecnologicamente e em processo de substituicéo.
Grau de protecionismo
Um setor pode ter suas rentabilidades afetadas se seus produtos ndo sdo
protegidos da entrada de concorrentes externos ou sofrem o protecionismo para
entrar em outros mercados.



Grau de fiscalizagéo e regulacao
Setor sob forte influéncia de politicas governamentais tém suas operacdes e
estratégias muito dependentes de influéncia politica, com isso sua previsibilidade
de lucros é afetada.

Futuro tecnoldgico
Setor que pode sofrer substituicdo futura devido & obsolescéncia da tecnologia
atual; seu negécio néo s6 poderd ser afetado como também extinto.



O ambiente empresarial

O ambiente da empresa e a qualidade de sua gestao sdo ingredientes imprescindiveis
para o seu sucesso. Isso ndo estd aparentemen-te evidente em suas demonstragoes
financeiras, mas é extremamente importante conhecé-los antes de investir. E isso,
essencialmente, que fara a diferenca nos resultados futuros, que é o que interessa ao
investidor.

Alguns itens que o investidor deve considerar:

Quais as vantagens que a empresa estabeleceu no setor?

Seus processos de trabalho sao os melhores?

Sua logistica.

Quais seus parceiros estratégicos? A parceria é vantajosa?

Qual a composicdo da alta administracdo da empresa, sua experiéncia?
Qual é o sucesso, a rotatividade dos executivos?

A empresa se adapta rapidamente as mudancas de mercado?

E inovadora?

Motiva seus empregados?

Motiva seus clientes?

Vamos a um exemplo, analisando trechos de relatério do Banco de Investimentos
Geracdo Futuro sobre ambientes macroecondmicos, setoriais e empresariais. A anélise

¢ da matriz SWOT. !

QUADRO 1.1 Andlise de Investimento - Randon

MATRIZ SWOT

PONTOS FORTES

Lideranca nos mercados em que atua. A Randon, através de suas subsididrias, é




lider em praticamente todos os mercados nos quais desenvolve seus negdcios. A
Randon Implementos é a maior fabricante de implementos rodovidrios da
América Latina; a Fras-Le é lider brasileira em fabricacdo de materiais de friccao; a
Suspensys na producdo de sistemas de suspensoes, eixos, vigas, cubos, tambores
de freios e suportes para veiculos; a Master é lider na fabricagao de freios a ar e a
Jost no mercado de componentes para acoplamentos de veiculos articulados em
tecnologia de quinta-roda.

Elevada qualidade e tecnologia na fabricacdo de seus produtos. Sua longa
experiéncia nos mercados de atuacdo proporciona alta qualidade e
reconhecimento — por meio de certificacdes — a seus produtos. Além de possuir
locais de desenvolvimento e testes de seus produtos, as sociedades e Joint
Ventures com empresas estrangeiras proporcionaram transferéncia de tecnologia
para a Randon - caso da Randon Veiculos, Jost, Master e, mais recentemente, da
Fras-Le e Suspensys.

Solidas parcerias estratégicas. As parcerias internacionais realizadas pela
companhia ampliam a confiabilidade e visualizacdo dos seus produtos, além de
abrir novos mercados. A Randon iniciou a utilizacdo do modelo de Joint Ventures
em 1986.

Ampla linha de produtos. A Randon é uma das empresas com mais amplo
portfélio de produtos oferecidos aos seus clientes. A companhia nédo s6 possui
vasta gama de opcOes de implementos e vagoes ferro
diferentes segmentos de mercado através de suas subsididrias, em autopecas,

i0s como atua em

consorcios e veiculos fora-de-estrada.

Carteira de clientes bastante pulverizada. Devido a diversidade de
operacoes e a caracteristica do segmento de implementos rodoviarios, a Randon
tem em sua carteira de clientes desde montadoras de automéveis, caminhdes,
6nibus e semirreboques, além de transportadoras, varejistas e atacadistas de
autopecas e milhares de transportadores auténomos.

Ampla rede de distribuicdo e comercializacdo. A rede de distribuicao dos
produtos Randon é ampla. No segmento de implementos sao utilizadas as “Casas”
Randon, localizadas por todo o pais, além da rede de distribuicio e
comercializacdo das controladas Master, Fras-Le e Randon Sistemas de Aquisicéo.




As subsidiarias de autopecas também utilizam como canais de venda oficinas
autorizadas, distribuidores préprios e independentes, vendedores, representantes
e transportadoras. Para atender ao mercado externo a empresa possui escrit6rios
internacionais e estabelece parcerias para montagem dos produtos fora do pais.

Processo verticalizado de producdo. A Randon adquire grande parte dos
componentes utilizados na fabricagdo dos implementos de suas préprias
subsidiarias — Fras-Le, Master, Jost e Suspensys, o que reduz sensivelmente o risco
de um aumento inesperado nos precos de aquisicao destes e gera ganhos de
escala na producao.

PONTOS FRACOS

Exposicio do cambio em algumas controladas. Algumas das empresas
Randon, por terem grande parte de suas receitas vinculadas a moedas
estrangeiras, estdo sujeitas a riscos relacionados com a taxa de cambio. As
subsidiarias Fras-Le e Master sdo as que apresentam maior sensibilidade em seus
resultados em relacdo ao cadmbio.

Dependéncia das montadoras de caminhdes. Como a Randon destina parte
significativa de sua producdo as montadoras de veiculos pesados, uma
desaceleracao nas atividades destas poderia levar a uma consequente reducao
das compras junto a empresa.

OPORTUNIDADES

Queda nas taxas de juros no longo prazo e aumento nos prazos de
financiamento. A queda nas taxas de juros, além de propiciar investimentos em
capacidade produtiva mediante captacdes de recursos menos onerosas, permite
que as empresas invistam através de financiamentos mais acessiveis (linhas de
financiamento especificas do BNDES em geral baseiam-se na TJLP), aumentando
assim as vendas de caminhdes e carretas. Como o Brasil apresenta as mais altas
taxas de juros do mundo, a tendéncia no longo prazo é de queda em suas taxas,
de forma que convirjam para valores semelhantes aos das economias com mesmo
grau de risco.




Idade média elevada e necessidade de renovacdo da frota. A idade média
da frota brasileira de veiculos pesados é bastante elevada, em média de 18 anos
ante uma média de 6 anos em paises desenvolvidos como os EUA, o que amplia a
demanda por sua renovacao para que o transporte seja eficiente. Programas de
financiamento langados pelo governo nos ultimos anos, como o Modercarga, o
BNDES Caminhdes e o Procaminhoneiro, sdo tentativas de agilizar este processo.

Investimentos em infraestrutura de transportes. O modal rodovidrio é o
mais utilizado meio de transporte no pais, com uma participacao de 58% na
matriz. No entanto, as condicOes precarias das estradas demandam fortes
investimentos. O Plano Nacional de Logistica e Transportes de abril de 2007
sinaliza uma destinac@o de aproximadamente R$55,4 bilhoes para a recuperacao
e construcdo de novas rodovias de 2008 a 2015, representando 54,7% do total
de investimentos planejados para estrutura logistica no periodo. Investimentos na
melhoria das rodovias tornam o transporte por caminho mais eficiente, seguro e
econémico, impulsionando ainda mais o uso do modal.

Crescimento da economia e evolucdo no transporte de cargas. O maior
crescimento do PIB e as expectativas de uma continuidade deste crescimento
sinalizam que muita carga passara pelas rodovias brasileiras neste e nos préximos
anos, impulsionando a venda de caminhoes e implementos rod ovidrios.

Regulamentacdo do setor. Alteracdes na legislacdo vigente levardo a uma
provavel aceleracdo na demanda por caminhdes. Dentre estas destacamos a
Resolucdo n® 258/07, que fixa tolerdncias para o peso sobre cada eixo nos
caminhoes e prevé a instalacdo de balancas para fiscalizacdo do peso. Estas
providéncias aumentam a demanda pelos veiculos na medida em que reduzem a
sobrecarga transportada, antes indevidamente, em um s6 caminh&o.

AMEAAAS

Reducdo da producdo agricola brasileira. Como parte representativa das
receitas da companhia ainda esté vinculada ao transporte da safra, um resultado
muito ruim da colheita pode levar a uma menor venda de implementos para este
segmento. No entanto, vale ressaltar que a companhia continuou a apresentar
elevacdo em seus resultados por ocasido da quebra de safra ocorrida em 2005 e




2006, quando ampliou suas exportacdes mais do que compensando o efeito da
reducdo na colheita em suas vendas.

Reducdo na taxa de crescimento da economia e elevacdo nos juros. Uma
vez que o setor de transportes estd altamente vinculado com o desempenho das
atividades economicas e da producdo do pais, uma reducdo no crescimento do
PIB pode levar a uma reducéo no volume de carga transportada e consequente
reducdo nas vendas de implementos e autopecas.

Elevacdo acentuada nos juros da economia. As compras de caminhdes sao
em sua maioria financiadas, assim como a aquisi¢do de implementos rodoviarios,
fazendo com que uma elevacao significativa na TJLP implique uma menor venda
destes e das autopecas fornecidas pelas subsidiarias da Randon.

Elevacdo no preco dos principais insumos. Um aumento significativo no
preco do aco, fundidos e pneus poderia levar a uma reducao nas margens da
Randon, na medida em que aumentaria o custo dos produtos vendidos.

TESE DE INVESTIMENTO

« A posicao de lideranca da companhia no Brasil, a for¢a e o reconhecimento de
sua marca, a elevada escala das operacdes e a capacidade da empresa de obter
rentabilidade e lucratividade superiores as de seus concorrentes transformam-
na em um dos principais players mundiais de logistica, com uma caracteristica
unica de integragao das cadeias de autopecas e fabricacao de implementos;

« Atratividade do seu modelo de negécios, que se beneficia do crescimento e do
desenvolvimento daqueles setores e segmentos da economia brasileira que se
destacam no cendrio mundial — setor primério, agroindustria, pecudria e
mineragao — e que demandam continuamente produtos da companhia;

* Necessidade de investimentos em logistica e infraestrutura de transportes no
Brasil, de forma a eliminar os gargalos de competitividade da economia, reduzir
a idade média da frota de transporte rodovidrio e ferrovidrio e incrementar a
integracdo dos diferentes modais existentes implica beneficios diretos a
Randon, principal fornecedora de implementos para o transporte rodovidrio e
com parcela destacada no mercado ferroviario;

« A acertada estratégia de verticalizagdo e integracdo das atividades fabris, que




lhe confere independéncia na producédo de implementos e lhe proporcionou
escala, permitindo expandir as vendas de autopecas e preservar mercados,
tornando-a hoje a principal indistria de autopecas para veiculos pesados de
capital nacional;

+ O sucesso da estratégia de internacionalizag@o, através da criacdo de diferentes
Joint Ventures com players de destaque e reconhecimento internacional, que
transferiram tecnologia e facilitaram acesso a mercados de grande demanda.

Ambiente macroeconémico

O relatério chama a atengao para o cenério de queda nas taxas de juros de longo prazo,
o que beneficiara as vendas da Randon, que comercializa implementos rodoviarios e
ferrovidrios, pois permitirdi que seus clientes tenham acesso a linhas de
financiamento menos onerosas; assim, a receita da empresa tem grande
probabilidade de aumentar. Cita também o crescimento da economia e a evolugdo do
transporte de cargas, pois com o crescimento do PIB a quantidade de carga
transportada aumentard e, consequentemente, impulsionard as vendas de
caminhoes e implementos rodovidrios. Como ameaca, analisa a situagdo inversa, ou
seja, elevagdo dos juros e redugdo na taxa de crescimento do pais e, também, a exposigdo do
cdmbio em algumas controladas. O importante é que a andlise macroeconémica
mensura os impactos nos resultados da empresa e, consequentemente, em seu valor.
Com essa andlise, o investidor sabe exatamente a exposicdo da empresa as incertezas
do cenario econ6mico, quais as suas oportunidades e as ameacas.

Ambiente setorial

O relatdrio cita os investimentos em infraestrutura de transportes como parte da politica
governamental do Plano Nacional de Logistica e Transportes, investimentos que tornam
o modal rodoviario mais eficiente e reduzem os custos do transporte; com isso, a
empresa se beneficia, vendendo mais caminhdes e implementos. As alteracdes na
legislacdo de regulamentagdo do setor também beneficiardo a empresa na medida em
que a reducao da sobrecarga exigird mais veiculos para transportar o mesmo volume,
aumentando a demanda por caminhdes. Como ameaca, uma redugdo da produgdo
agricola brasileira pode afetar as receitas da companhia, bem como uma elevagdo no



prego dos principais insumos.

Ambiente empresarial

O relatério destaca as principais vantagens da empresa que levam a recomendacao
de investimento, sua lideranga nos mercados em que atua, a elevada qualidade e tecnologia
na fabricagdo de seus produtos, suas sélidas parcerias estratégicas, a ampla linha de
produtos, uma carteira de clientes bastante pulverizada, seu processo verticalizado de
produgdo, bem como a ampla rede de distribui¢io e comercializagdo. Como ameaga, sua
dependéncia das montadoras de caminhdes.

Entender o ambiente de investimentos é essencialmente saber o que estamos
fazendo, onde decidimos investir nossos recursos. O ambiente econdmico é
favoravel para o setor que estou investindo? O ambiente empresarial é favoravel para
gerar os lucros esperad os?

Mensurar os impactos, favoraveis e desfavoraveis, da economia no setor e na
empresa é essencial para projetar os resultados e concretamente estabelecer seu
potencial de crescimento e seu valor.

1A matriz SWOT é uma ferramenta para fazer anélise de ambiente (cenério). SWOT,
uma sigla oriunda do inglés, é um acronimo de Strengths (forcas), Weaknesses
(fraquezas), Opportunities (oportunidades) e Threats (ameacas). Forcas e
fraquezas se referem ao ambiente interno, e oportunidades e ameacas, ao
ambiente externo.



CAPITULO 2

Entendendo o Retorno



O conceito de retorno

Retorno é o ganho ou perda, obtido sobre um investimento em determinado periodo.
E em fungdo desse retorno que o investidor sente-se motivado ou niio em investir
seu dinheiro. Se vocé investir R$100 na poupanca, terd 6,17% anuais mais a TR e
com risco muito baixo. Vocé s trocaria esse investimento por outro que oferecesse
um retorno maior e com um nivel de risco adequado.



As fontes de retorno

O retorno sobre um investimento pode ter origem em mais de uma fonte. Por
exemplo, se investir em um imével, alugé-lo e depois de um ano vendé-lo por um
valor superior, vocé terd tido um ganho de capital, que é a diferenca positiva entre o
valor da compra e o valor da venda, e a renda corrente, que sao os aluguéis recebidos
no perfodo. No caso de uma acdo, ganho de capital é a diferenca positiva entre o
valor pago na compra da acdo e seu valor recebido na venda, e a renda corrente sdo
os beneficios recebidos no periodo, como dividendos, juros sobre capital proprio,
bonificacoes etc.

O ganho ou perda de capital é a variacdo do preco do ativo no periodo avaliado.

Renda corrente sdo os rendimentos advindos da posse do ativo, compostos por
dividendos e beneficios concedidos pela empresa, no caso das acdes, e cupons e
pagamentos de juros, nos titulos da divida.

O retorno total de seu investimento é a soma da renda corrente mais o ganho de
capital.

Retorno total = ganho (ou perda) de capital + renda corrente

Por exemplo, suponhamos que vocé comprou 100 agdes da ficticia empresa
Analise S.A. e pagou R$10 por acéo.

Capital inicial = 100 x R$10 = R$1.000

Apés um ano, essa a¢do pagou dividendos de R$1 por acao.

Dividendos = 100 x R$1 = R$100

Ao final do mesmo ano, o valor da a¢do estava em R$12.



Ganho de capital = 100 x (R$12 — R$10) = 100 x R$2 = R$200
Retorno total = R$200 + R$100 = R$300

Se vocé vender as acdes da Analise S.A., ao final dos 12 meses terd um retorno de

30% sobre o seu investimento. !

Retorno total = R$300/R$1.000 = 0,3 = 30%



O retorno esperado

Retorno esperado é o retorno exigido pelo investidor. Por exemplo, vocé ndo investiria
em uma agdo que tivesse um retorno esperado abaixo da renda fixa,

2 considerado um investimento de baixo risco. Para

aproximadamente 11,25% a.a.,
correr um risco maior, que é comprar uma agio, vocé exigird um retorno pelo menos
superiora 11,25% a.a.

Lembre-se de que estamos falando de retorno esperado. Entretanto, o retorno

efetivo ao final do periodo podera ser mais alto ou mais baixo.



O valor do dinheiro no tempo

Esse é o conceito mais importante da area de financas e é o principio basico que
utilizaremos na precificagao dos ativos.

Apesar de gerar bastante confusdo, é um conceito bastante simples e intuitivo.

R$100 valem mais hoje ou daqui a um ano?
R$100, daquia 1 ano, valerao quanto hoje?

A intuicdo bésica é exatamente o objetivo de nossos investimentos. Quando
investimos, esperamos uma remuneragao para nosso dinheiro, que é o valor dele no
tempo. Se eu aplico R$100 em titulos pablicos federais, esperando 11,25% a.a., é
porque estou cobrando R$11,25 por ano, para emprestar meus R$100 ao governo,
ou seja, meus R$100 hoje valem R$111,25 daquia um ano.

Outro exemplo: investir R$100 agora, para receber R$10 por ano durante os
préximos 20 anos, é um bom investimento? Aparentemente vocé pode dizer que
sim, pois investird 100 para receber 200. Entretanto, é necessario avaliar o valor do
dinheiro no tempo; a taxa de juros influencia o seu valor, e isso deve ser considerado
na hora de descontar os valores para trazé-los ao presente e verificar se o
investimento vale a pena.



Valor futuro

O valor futuro é o montante, apés um periodo, de uma aplicagao feita hoje.
Por exemplo, suponha uma aplicacio, hoje, de R$100, que rende juros de 6% a.a.
Ap6s o periodo de um ano vocé teré:
Valor futuro apés 1 ano = R$100 x (1 + 0,06) = R$106
Se vocé deixar o dinheiro aplicado por mais 1 ano tera:

Valor futuro apés 2 anos = R$106 x (1 + 0,06) = R$112,36

ou

R$100 x (1 + 0,06)> = R$112,36

Se vocé desejar permanecer nessa aplicaco, é so repetir o célculo n vezes.

A férmula matemaética simplificada é:

Valor futuro ap6s n anos = R$100 x (1 + 0,06)"

VF = VP x (1 + taxa)"



Valor presente

O valor presente é o inverso do valor futuro, ou seja, o valor futuro trazido a valor
presente. Entdo, é s6 ajustarmos a férmula do valor futuro.

VF
(1+ taxa)"

VP =

Digamos que vocé tenha R$100 a serem recebidos daqui a 3 anos e que a taxa de
desconto seja os mesmos 6%. O valor presente desse valor futuro é:

$100
(1+0,06)°

VP = $83,96

VP =

Daqui a 3 anos, R$100 sdo o mesmo que R$83,96 hoje, considerada a taxa de
6%.

Vocé deve ter notado, nesse ponto, que a determinagio mais precisa da taxa de
desconto dos valores futuros determinaré o sucesso da sua avaliacdo.

IDesconsiderados os custos de transagado e tributos para simplificacéo.

Retorno total = R$300/R$1.000 = 0,3 = 30%



2Taxa de juros bésica, Selic, definida pelo Banco Central do Brasil em janeiro de
2011.



CAPITULO 3

Entendendo o Risco



O que érisco?

O risco faz parte de nossa vida: somos apresentados ao risco no dia em que
nascemos. No nosso dia a dia estamos expostos a diferentes intensidades de risco, ao
escovar os dentes, sair da garagem, dirigir até o trabalho, almocar ou mesmo dormir.
Em tudo, porém, ha um nivel de risco diferente. Podemos definir esses riscos como
involuntarios, pois sdo inerentes as atividades basicas do ser humano.

Ha também os riscos voluntérios, ou seja, aqueles que assumimos por vontade
propria; ao consumir bebida alcodlica e dirigir ou jogar na Mega Sena, estamos
correndo o risco de morrer ou de perder a aposta voluntariamente.



Breve histéria do risco

Desde o principio, a raca humana estd exposta ao risco. Nossos antepassados se
expunham ao risco para sobreviver: aqueles que safam a caga poderiam ser devorados
por outros predadores ou sucumbir diante de condicdes geograficas e climéticas
adversas. Mas, no caso de sucesso, obtinham os alimentos e sobreviviam. J& os que
decidiam ndo correr esse risco morriam de fome. Era o risco fisico ligado as
recompensas materiais.

A evolucao dos riscos estd atrelada a prépria evolucdo econdmica.

Os primatas, predadores e carnivoros passaram a comer, além de carne, também
hortalicas e grdos. Esses novos hdabitos alimentares fizeram com que alguns
passassem a cultivar esses alimentos, enquanto outros cagavam a carne. Surgiu ai o
escambo: os produtores de gréos os trocavam pela carne. Como o risco de plantar era
inferior ao de cacar, a relacdo de troca era diferente, e talvez seja essa a primeira
nogao de risco e retorno.

Com a invencdo da moeda surgiu a troca do risco fisico pelo econdémico. No
mercantilismo, os comerciantes pagavam pelas mercadorias que outros iriam buscar,
ou seja, enquanto os navegantes corriam o risco fisico de morrer durante a viagem, o
comerciante corria o risco econdmico de perder seu dinheiro. Um estudo
etimoldgico diz que a palavra “risco” teve sua origem no latim resecare, que significa
“cortar”, correspondendo ao risco a que estavam expostas as embarcacdes devido a
desconhecida geografia maritima. Outro estudo diz que a palavra “risco” deriva do
italiano riscare, que deriva do latim risicy, riscu, que significa “ousar”.

Essa troca do risco fisico pelo risco econdmico fez surgir a necessidade de
mensuracdo do risco. Este deveria ser monetariamente mensurado para que as
trocas fossem justas.

Como vimos, o risco estd em toda parte e em todas as atividades. Como
investidores temos que ter ciéncia do risco e entender que, ao contrario do que
muitos pensam, ndo se deve evitd-lo, mas devemos saber mensura-lo para exigir o
retorno adequado.



Definicao

Podemos definir risco como incerteza, isto é, assumir algo de cujo resultado nao
estamos certos.

A defini¢do mais usual é a de que risco é a incerteza mensurada.

Vamos focar na definicdo de financas, pela qual o risco é definido como a
variabilidade dos retornos passados em comparacio com o retorno esperado. £ o
conceito matematico, estatistico, do desvio-padrdo, ou seja, quanto o resultado se
desviou da média esperada.



Como mensurar o risco

Necessitamos mensurar o risco para estabelecer trocas justas entre risco e retorno. Se
algo oferece risco maior — e para isso precisamos saber mensurar —, deverd oferecer
também uma possibilidade maior de retorno. E preciso haver possibilidade, e nio
certeza.

A primeira medida de risco légica que surgiu foi a das probabilidades calculadas,
ou seja, a probabilidade de um evento acontecer ou néo.

Um exemplo de fécil entendimento é o lancamento de uma moeda. Quando vocé
lanca uma moeda, a probabilidade de dar cara é de 50%, e de dar coroa, também é
de 50%. Assim, pelo estudo da probabilidade, o seu risco de acertar é de 50%, e de
errar também é de 50%. Outro exemplo é o da Mega Sena, cuja probabilidade de
acertar os seis nimeros em um jogo simples é de aproximadamente 1 em 50
milhdes. Portanto, o seu risco de ndo acertar é de 99,999998%, um risco
absurdamente alto.

Como nosso objetivo ndo é um estudo aprofundado e académico do risco, mas a
medida de risco para o mercado de a¢des, vamos direto as teorias atuais da moderna
estatistica matematica.

A evolucado dos mercados financeiros gerou a necessidade de mensurar o risco de
seus ativos, tanto do lado das perdas quanto dos ganhos potenciais; daf a conclusiao
de que o risco é a variabilidade do resultado esperado, surgindo assim o modelo da
média variancia.

O risco de um ativo é a varidncia de seus resultados em relacdo a média do
mercado. Para a nossa realidade é a varidncia nos precos da acdo em relagdo aos

precos do mercado, ou seja, o fndice Bovespa. Esse risco é expresso pelo beta ([3).1
O beta (B) pode ser obtido nos sistemas de informagdes financeiras Cartezyan, AE
Broadcast, Economatica e Bloomberg.

TABELA 3.1 Beta de Empresas dos Fundos distribuidos pela JKobori Investimentos




Empresa Bolsa | Beta
Banco do Bovespa | 0,93
Brasil
Cielo Bovespa | 0,71
Cemig Bovespa | 0,60
CSN Bovespa | 1,26
EcoRrodovias | Bovespa | 0,59
Taurus Bovespa | 0,81
Itat Bovespa | 1,01




Pao de Bovespa | 0,64
Actcar

Petrobras Bovespa | 1,03

Randon Bovespa | 0,74

Vale Bovespa | 1,05




O significado do beta [f]
Beta igualal

A acdo se movimenta, em média, igual ao Indice Bovespa, ou seja, em geral, se o
Ibovespa sobe 10%, a acao também sobe 10%; se cai 10%, a acdo cai 10%.

Beta menor que 1

A acdo se movimenta, em média, menos que o indice Bovespa, ou seja, se o beta da
acdo for 0,7 significa que, em geral, se o Ibovespa cair 10% a acao caira 7%; se subir
10%, subiré 7%.

Beta maior que 1

A acdo se movimenta, em média, mais que o fndice Bovespa, ou seja, se o beta da
acdo for 1,3 significa que, em geral, se o Ibovespa cair 10%, a acdo caird 13%; se
subir 10%, a agdo subird 13%.

Maior volatilidade significa risco maior. Betas menores, riscos menores; betas
maiores, riscos maiores.

O beta () mensura a exposi¢do do investidor ao risco sistemadtico, ou seja, o risco
de mercado. E esse risco que precisamos mensurar, pois, em teoria, o risco especifico
pode ser eliminado pela diversificag&o.



Risco especifico e risco sistemético

O risco especifico é atribuido & empresa e por isso pode ser eliminado através da
diversificag@o. Por exemplo, uma empresa produtora de carne de aves pode ser
afetada pela gripe aviaria. Esse risco é especifico dela e pode ser eliminado
diversificando os investimentos em empresas de outros setores.

O risco sistematico é o que afeta todo o mercado e ndo pode ser eliminado por
meio da diversificagdo. Por exemplo, a crise financeira mundial dos subprimes
americanos afetou todo o mercado.

Virios sio os estudos e visGes sobre risco. E importante o conhecimento da
empresa, pois quanto mais se conhece o negécio, melhor sua visdo sobre seus riscos,
como diz Warren Buffett: “O risco advém de vocé néo saber o que esta fazendo.”

Iwarren Buffett, a lenda viva dos investimentos, é um critico da utilizacéo do beta
como medida de risco de uma empresa. Na realidade, sua critica é mais
direcionada aos investidores que cegamente acreditam que somente olhando
para o beta e comparando com o de outras empresas pode-se medir os riscos
inerentes a um negdcio empresarial. O beta aqui é utilizado como medida de
risco para encontrar o risco do capital proprio, por ser praticamente
unanimidade no mercado como modelo de precificacio de ativos. Outros
riscos inerentes aos negdcios sao evidenciados nas diversas andlises financeiras
e também no planejamento estratégico das empresas.



CAPITULO 4

Entendendo as Ferramentas Conceituais

As ferramentas conceituais existentes na teoria de financas séo vérias, mas n&o nos
cabe aqui analisar ou questionar as discussdes académicas que elas suscitam, pois o
objetivo deste livro é trazer, de forma simples e didética, as mais utilizadas pelo
mercado, e é isso o que vamos estudar.

Avaliar uma empresa é projetar seus fluxos de caixa e trazé-los a valor presente.

Vamos iniciar com um exemplo para entender a importancia das ferramentas
conceituais. Imagine que vocé queira iniciar um negdcio préprio, comprar um taxi
para gerar renda.

Existem trés situagoes. Na primeira vocé tem todo o capital necessirio (R$100
mil); na segunda, vocé ndo tem nada; e, na terceira, s6 a metade. Vamos supor que
esse montante seja suficiente para vocé comprar o carro e reservar um capital de giro
para manter o negécio. Para avaliar se é um bom negdcio ou néo, vocé deve saber o
custo desse capital.

Na primeira situacdo vocé precisa saber o custo do capital proprio, pois dispde do
total a ser investido. Para esse célculo utilizamos o modelo CAPM. !

Na segunda situagao vocé precisa saber o custo do capital de terceiros, pois terd de
tomar emprestado o total a ser investido. Esse custo serd o custo da emissdo de sua
divida, ou seja, os juros do financiamento do carro e, eventualmente, o custo do
capital de giro.

Na terceira situacdo vocé devera calcular o custo médio ponderado do capital, pois
metade dele é seu, com custo de capital proprio, e a outra metade tem custo de
capital de terceiros. Para esse célculo, hd uma férmula simples de proporcionalidade
de capital préprio e de terceiros, que chamamos de WACC.2

A prépria intuicdo nos d4 a conclusao. Os fluxos de caixa que o taxi ird gerar, pelo

seu tempo de vida ftil, trazidos a valor presente, deverdo ser superiores aos R$100
mil investidos.



CAPM

O CAPM é o método de precificacdo de ativos mais utilizado pelo mercado, apesar de
ser um modelo polémico nos meios académicos pelas premissas que utiliza. Ele parte
do pressuposto de que todos os investidores tém as mesmas informagdes sobre os
ativos e de que nao ha custos de transagdo e impostos, além de supor um dnico
horizonte de tempo na expectativa desses investidores. Por mais absurdas que essas
premissas possam parecer, se aceitarmos os pressupostos, chegaremos a conclusdo de
que o risco de um ativo é em funcdo de como ele covaria com a carteira de mercado,
medido pelo beta (B).2

Apesar de toda polémica, o modelo CAPM ¢é utilizado como padrao para
mensuracao do risco por sua simplicidade e apelo intuitivo.

Vejamos a sua férmula:

R; = Rr--l- B,- . {Rm - J:’.'

Retorno Retorno Retorno da Retorno
: i, Beta do - i
esperado = doative  + i % { carteira de =  do ativo .
Do gk ; ativoi : ;
doativoi  livre de risco nmercado  livre de risco ‘

Para efeito didatico vamos analisar os componentes da formula separadamente.
(Rp) Retorno do ativo livre de risco.
E a taxa livre de risco, o ativo que possui o menor risco de o emissor néo honrar o

pagamento. No Brasil, sdo os titulos do Tesouro Nacional, taxa expressa pela Selic.4

Damodaran® diz que a taxa sem risco é a taxa de retorno que vocé pode esperar,
com certeza, de um dado investimento. Em geral, é a taxa de juros dos ativos sem
risco de inadimplemento (geralmente obrigacdes do governo).



Copelancl6 recomenda o uso da taxa dos titulos 7 de 10 anos, pois é uma taxa de
longo prazo que, geralmente, se aproxima da duracéo do fluxo de caixa da empresa
avaliada e se aproxima, também, da duracdo da carteira de indice do mercado

acionario.

(Bj)Beta do ativo i

E o coeficiente de risco do ativo em relacdo 2 carteira de mercado. Como vimos no
capitulo sobre risco, o beta é a medida de quanto um ativo varia em relacdo a
variacdo do mercado. Por exemplo, se durante o periodo avaliado o indice Bovespa
variar 1% e nesse mesmo periodo o ativo variar 1,2%, o seu beta serd 1,2. Simples
assim: um beta de 1,2 significa que o ativo varia 1,2 vez o que variar o indice de
mercado.

(Rm - Rf): Prémio de risco da carteira de mercado

A diferenca entre a taxa livre de risco e o retorno da carteira de mercado é o
prémio de risco. Nos tltimos seis anos, o Ibovespa valorizou 183,20%, enquanto a
taxa livre de risco valorizou 105,96%. Essa diferenca de 77,24% é o prémio de risco
da carteira de mercado.®

Devido a volatilidade do mercado de agdes, é recomendével utilizar um periodo
de 10 anos ou mais.

Bi X (Rm—Rp): Prémio de riscodo ativo i

E o risco do ativo i multiplicado pelo prémio de risco da carteira de mercado. A
prépria intuicdo nos diz isso, ou seja, multiplicamos o risco de mercado pelo beta do
ativo e achamos o risco do ativo. Exemplo: se o prémio do mercado é de 10% e o beta
do ativo é 1,2, entdo o prémio de risco do ativo i serd de 12%.

Vejamos novamente a férmula:



Prénio de risce
do Ativo i

f_?;- = HI'_I_BE (ﬁ;u = Rf_.

Prémio de risco da
Carteira de mercadn

O retorno que o investidor espera do ativo i é, simplesmente, a taxa livre de risco
mais um prémio pelo risco de investir nesse ativo.

E a légica que seguimos intuitivamente em nossos investimentos. Vocé sé vai
retirar o dinheiro da renda fixa (expressa por Ry) para ganhar um prémio a mais pelo

risco maior que estard correndo ao comprar a acdo i. Do contrério, deixaria o
dinheiro na renda fixa.

Exemplo

Vamos considerar a empresa Anélise S.A. A taxa livre de risco é de 11,25%, o beta da
empresa é de 1,2 e o retorno do Ibovespa é de 21%. O custo de capital proprio,
calculado pelo CAPM, é:

Rindiicesa = 11,25% + 1,2 x (21% — 11,25%)

R tisesa = 22,95%



Beta ()

No Capitulo 2, em “como mensurar o risco”, estudamos o beta e seu significado, e
também vimos, no CAPM, como ele se insere na férmula de precificagao de ativos.

Vamos apenas relembrar seu significado e solidificar o entendimento.
O significado do beta ()

Betaigual al

A acdo se movimenta, em média, igual ao indice Bovespa, ou seja, em geral, se 0
Ibovespa sobe 10%, a agao também sobe 10%; se cai 10%, a acdo cai 10%.

Beta menor que 1

A acdo se movimenta, em média, menos que o fndice Bovespa, ou seja, se o beta da
acdo for 0,7, significa que, em geral, se o Ibovespa cair 10% a agao caird 7 %; se subir
10%, subird 7%.

Beta maior que 1

A acdo se movimenta, em média, mais que o fndice Bovespa, ou seja, se o beta da
acao for 1,3, significa que, em geral, se o Ibovespa cair 10%, a acéo caird 13%; se
subir 10%, a agao subird 13%.

Maior volatilidade significa risco maior. Betas menores, riscos menores; betas
maiores, riscos maiores.

O beta () mensura a exposi¢do do investidor ao risco sistematico, ou seja, o risco
de mercado. E esse risco que precisamos mensurar, pois, em teoria, podemos eliminar
o risco especifico através da diversificacdo, como ja foi dito.



WACC

O WACC, em portugués CMPC (custo médio ponderado de capital), é expresso pela
férmula:

Fuace = (BCP x1,) +(%C3 xry)) x (1 -T)

CMPC = (Proporgio CP x Custo CP) + (Proporgio C3 % Custo C3) % (Bencficio Fiscal)

A férmula é simples. Sobre o capital de terceiros ainda incide o beneficio fiscal do
IR, pois os juros e encargos financeiros sdo considerados despesas e reduzem o lucro
(para as empresas no regime de lucro real).

Exemplo
Suponhamos que a empresa Anélise S.A. tenha sua estrutura com 70% de capital

proprio e 30% de capital de terceiros. O custo de capital proprio que calculamos pelo
CAPM é de 22,95% e o custo de capital de terceiros é de 14%, para novas

emissf;es,9 e tem tributos de 34%. O CMPC seria assim calculado:
Andlise SA e = (70% % 22,95%) + (30% x 14%) x (1 — 0,34)

Andlise SA,.. = 18,84%

wace

O custo médio ponderado de capital da Anélise S.A. é de 18,84%.



Perpetuidade

E outro conceito que, apesar de parecer complicado, ¢ intuitivamente muito simples
de entender. Na realidade, ndo podemos afirmar que exista uma empresa ou ativo
perpétuo que va gerar lucros até o fim dos tempos. Mas é razoavel imaginar que as
empresas tenham um prazo indeterminado de vida.

Se olharmos para o mercado, constataremos que é bastante razoavel imaginar que
varias empresas estejam ainda operando daqui a 50 anos — Petrobras, Vale do Rio
Doce, Gerdau etc. Muitas empresas que compdem o Ibovespa10 operam ha mais de
100 anos.

Mas para que serve a perpetuidade?

Veremos, no Capitulo 7, que, para encontrar o valor de uma empresa, devemos
trazer a valor presente os seus fluxos de caixa futuros. O valor de um negécio é
quanto lucro ele vai gerar enquanto estiver operando. Mas, para essas empresas que
acreditamos estar operando e gerando lucros pelos préximos 50 anos, ndo é razoavel
projetarmos os fluxos por todo esse tempo. Entdo, a partir de certo ano, calculamos o
valor da perpetuidade, ou seja, no décimo primeiro ano, por exemplo, calculamos o

seu valor terminal, ! 1 para somarmos ao valor dos fluxos dos 10 anos projetados.

Férmula da perpetuidade

A férmula da perpetuidade é o limite para o qual converge a expansdo de uma série
infinita de fluxos de caixa descontados.

VP = Valor presente do ativo

FC7 = Fluxo de caixa no tempo 1



r = Taxa de desconto apropriada do fluxo de caixa do ativo

g = Ataxa de crescimento dos FC

Para comprovar a férmula vamos relembrar o conceito de fluxos de caixa
descontados: Descontar um fluxo de caixa é trazer um valor futuro para o presente,

ou seja: 100 mil, daqui a 1 ano, valem quanto, hoje? Digamos que a taxa de
desconto seja 15%.

VF
bfp = H
(1+taxa)
100.000

VP = ————
(1+0,15)

VP = 86.956,52

Considerada uma taxa de 15% a.a., R$100 mil daqui a um ano valem o mesmo
que R$86.956,52 hoje.

Vamos considerar agora dois fluxos, ou seja, por dois anos, 100 mil a cada ano com
a mesma taxa. Isso nos dard o somatdrio dos dois fluxos.



vpFCL_, O
(]+r) (I—H‘)'

~ 100.000 N 100.000

‘JFP | 2
(115) (1,15)

VP = 86.956,52 + 75.614,37

VP = 162.570,89

Ou seja, dois fluxos de R$100 mil, a serem recebidos em dois anos, é a mesma
coisa que R$162.570,89 hoje, e isso é o somatdrio dos fluxos de caixa descontados.

Para fluxos indeterminados temos a férmula:

__FC,  _FC, FC, FC
(l+r)I +r)* l{l+r)3 m(l+r)"

T it

ou



1 FCI

VP =
=1 (1+1")'

A férmula da perpetuidade é uma simplificacdo para nao ser preciso calcular os
fluxos indeterminadamente. J4 imaginou o trabalho?

A Tabela 4.1 mostra o valor presente dos fluxos até 1.000 anos.

TABELA 4.1

Fluxo de caixa anual N Taxa Valor presente
(R$) (%) (R$)
100.000,00 1.ano 15 86.956,52
100.000,00 2 anos 15 162.570,89
100.000,00 10 anos 15 501.876,86
100.000,00 20 anos 15 625.933,15
100.000,00 30 anos 15 656.597,96
100.000,00 40 anos 15 664.177,84
100.000,00 50 anos 15 666.051,47
100.000,00 100 anos 15 666.666,10
100.000,00 200 anos 15 666.666,67
100.000,00 1.000 anos 15 666.666,67

Observando a Tabela 4.1 comprovamos a definicdo da férmula da perpetuidade: a
férmula da perpetuidade é o limite para o qual converge a expansdo de uma série
infinita de fluxos de caixa descontados.

A intuicdo é que, quanto mais distante o fluxo de caixa, menos ele vale hoje.
Considerando a taxa anual de 15%, R$100 mil daqui a 1.000 anos nédo valem



absolutamente nada, hoje. De 100 para 200 anos acrescentam-se no somatorio
apenas 0,57 centavos.

Entao, se acreditamos que a empresa avaliada estard operacional daqui hd 40, 50
anos, utilizamos a férmula da perpetuidade apds o horizonte avaliado.

Por exemplo, considerando a empresa “sem” crescimento.

r = Taxa de desconto

g = Taxa de crescimento

'y

_ $100.000
(0,15 - 0,02)

VP = $666.666,67

O erro em que estaremos incorrendo é de 0,0923%.

666.666,67
666.051,47

= 0,0923%



Caso a andlise seja feita prevendo crescimento da empresa, é s6 acrescentar a taxa
projetada.

Por exemplo, vamos supor um crescimento de 2% ao ano:
FC
VP = !

r = Taxa de desconto

g = Taxa de crescimento

$100.000
(0,15 - 0,02)

VP = $769.230,77

Lcapm (Capital Asset Pricing Model): Modelo de Precificac@o de Ativos.

2wacc (Weighted Average Cost of Capital): Custo Médio Ponderado de Capital.
3

Covariancia do ative com a carteira de mercado

Beta do ativo = ——— :
Varidncia da carteira de mercado



4Selic: taxa basica de juros na economia, definida pelo Banco Central do Brasil.

5Damodaran, Aswath. Gestdo estratégica do risco: uma referéncia para a tomada de
riscos empresariais. Porto Alegre: Bookman, 2009.

6Copeland, Tom; Koller, Tim e Murrin, Jack. Avaliacdo de empresas — Valuation:
calculando e gerenciando o valor das empresas. 3  ed. Sdo Paulo:
Pearson/Makron Books, 2002.

7Cope1and cita os T-bonds — Treasury bonds, de 10 anos do Tesouro americano.
Podemos utilizar o equivalente do Tesouro brasileiro.

8Dados do site do Banco de Investimentos Geracdo Futuro, em 27/1/2011.

90 correto ¢ utilizar a taxa disponivel no mercado para tomar novas dividas e néo o
custo das atuais, pois se entende que essa é a taxa disponivel para continuar
financiando a operac@o com capital de terceiros.

10fndice Bovespa.

11yalor terminal, apesar de ter a conotacdo de término, é justamente o nome do
valor da perpetuidade.



CAPITULO 5 Entendendo as Demonstragdes Financeiras

CAPITULO 6 Analisando as Demonstragdes Financeiras



CAPITULO 5

Entendendo as Demonstra¢des Financeiras

Vocé precisa entender de contabilidade e deve compreender as nuances dessa
ciéncia. Esse é o idioma dos negdcios, um idioma imperfeito, porém, a menos que
esteja disposto a fazer o esforgo de aprender contabilidade, como ler e analisar
demonstragoes financeiras, ndo deveria escolher agdes por conta prépria.

WARREN BUFFETT



Objetivos da analise financeira

A anélise fundamentalista tem por principio avaliar os fundamentos da empresa para
tomar a decisdo de investimento. Para avaliarmos uma empresa é necessirio uma
analise profunda de suas demonstracoes financeiras.

O objetivo da anélise financeira é avaliar qual a estrutura financeira da empresa,
suas decisoes de investimento, de financiamento e suas operacdes.

A andlise dos investimentos em ativos evidencia se os mesmos estdo gerando o
retorno esperado com o risco adequado.

A anélise dos financiamentos nos mostra de onde vém os recursos necessarios para
a empresa operar e investir.

Jé as operacdes evidenciam se a empresa consegue operar com a rentabilidade
esperada.



Objetivos empresariais

Em financas, a teoria diz que o objetivo da empresa é criar valor para o seu acionista.
Criar valor é gerar uma rentabilidade superior ao que o acionista conseguiria em
outro investimento.

Podemos relacionar outros objetivos, como:

Atender seus clientes com qualidade e satisfagdo.
Manter um ambiente saudavel e motivado para seus funciondrios.
Ser socialmente responsavel.

Porém, nenhum desses objetivos fard sentido se a empresa ndo gerar
rentabilidade. O objetivo final de qualquer empreendimento é criar valor para o seu
acionista.

Vamos aprender que, através da andlise das demonstracdes financeiras da
empresa, é possivel avaliar se os recursos estdo sendo adequadamente aplicados e
gerando a rentabilidade exigida.



Balanco patrimonial (BP)

O balanco patrimonial é a peca contabil que demonstra, em determinada data,
geralmente no fechamento do ano, a situagao patrimonial da empresa, ou seja, seus
bens e direitos, e suas obrigacoes.

O balanco é organizado de forma simples e didética. Do lado direito estdo suas
obrigacdes; do lado esquerdo, seus bens e direitos.

Visualizando na forma da Figura 5-1, podemos ver como a empresa se financia, ou
seja, qual sua estrutura de capital. O passivo é o capital de terceiros; o patriménio
liquido é o capital proprio; o ativo é onde esses recursos estao sendo aplicados.

Passive

Ativo Dividas e obrigaches

com lercairos

Bens & direitos Patriménio

Liguido

Capital Proprio

FIGURAS.1

Desse modo podemos ver o balango patrimonial como na Figura 5-2.



FPassive

Ative
Fonte dos Recursos
Aplicagao Patriménio
dos recursos Liguido

Fonte dos Recursos

FIGURAS5.2

Como em todo empreendimento/investimento, sé aplicamos recursos na
expectativa de gerar lucros/rentabilidade; entdo, essa aplicagdo de recursos no ativo
precisa gerar receitas em propor¢do maior que as despesas e nos dar esse retorno
(Figura 5.3).



Passive

T Ativo Fonte dos Recursos
« Aplicagao Patrimdnio
dos recursas Liguide
DESPESAS Fonte dos Recursos
FIGURA5.3

Segundo Gustavo Cerbasi,1 a empresa, para ser considerada um bom
investimento, precisa assegurar que os lucros sejam suficientes para, além de
garantir o retorno aos seus acionistas, destinar parte para reinvestimento,
alimentando o que chamamos em teoria financeira de dindmica da continuidade.

A dindmica da continuidade assegura que a atividade da empresa cresca
incessantemente, gerando cada vez mais lucros em funcdo de maiores
investimentos feitos.

A anélise do balanco patrimonial tem por objetivo nos dar uma visio clara de onde
vém os recursos da empresa e como ela se financia, ou seja, qual a composicdo do
capital préprio e do capital de terceiros. No capital de terceiros, quais as propor¢des
de dividas de curto e longo prazo.

Para entendermos melhor como é elaborado um balanco patrimonial vamos fazé-
lo passo a passo.



Exemplo

Vocé dispoe de R$10.000,00 e decide abrir um negécio, um quiosque de sorvete.
Entao, esse recurso sera contabilizado no patriménio liquido como capital social, e no
ativo, em bancos, ou seja, o dinheiro est4 disponivel na conta-corrente da empresa.

TABELA 5.1 Balanco patrimonial - Quiosque do sorvete Ltda.

ATIVO PASSIVO + PL
Bancos 10.000 PL

Capital social 10.000
Total do ativo 10.000 Total do passivo + PL 10.000

Apbs pesquisa, vocé descobre que seus R$10.000,00 nao serdo suficientes e
solicita um empréstimo bancario de R$6.000,00 com caréncia para inicio de
pagamento de 18 meses. Como agora surgiu uma nova origem de recursos, ou seja,
os R$6 mil emprestados pelo banco, seu balango patrimonial serd aumentado nesse
valor.

TABELA 5.2 Balanco patrimonial - Quiosque do sorvete Ltda.

ATIVO PASSIVO + PL
Ativo circulante Passivo exigivel a longo prazo
Bancos 16.000 Empréstimos 6.000
PL
Capital social 10.000
Total do ativo 16.000 Total do passivo + PL 16.000

O balango demonstra a origem dos recursos, R$10.000 de capital préprio e
R$6.000 tomados no banco, capital de terceiros. Note que ele foi contabilizado



como exigivel a longo prazo porque tem seu vencimento acima de 12 meses. No
passivo circulante sdo contabilizadas as dividas que vencem dentro de 12 meses.

Em seguida vocé compra os equipamentos para o quiosque: freezer e caixa
registradora, por R$8.000. E gasta mais R$4.000 na compra de balcéo e cadeiras.

TABELA 5.3 Balanco patrimonial — Quiosque do sorvete Ltda.

ATIVO PASSIVO + PL

Ativo circulante Passivo exigivel a longo prazo

Bancos 4.000 Empréstimos 6.000
Ativo permanente PL

Equipamentos 8.000 Capital social 10.000
Mdveis 4,000

Total do ativo 16.000 Total do passivo + PL 16.000

Note que, como vocé utilizou os recursos disponiveis, 0 movimento foi apenas nas

contas do ativo.

Vocé decide que deixard os R$4.000 no caixa, como capital de giro. Consegue um
crédito com seu fornecedor de sorvete para ser pago sempre com 30 dias, e compra

R$3.000 em mercadoria.

TABELA 5.4 Balanco patrimonial - Quiosque do sorvete Ltda.

ATIVO PASSIVO + PL

Ativo circulante Passivo circulante

Bancos 4.000 Fornecedores 3.000
Estoques 3.000 Passivo exigivel a longo prazo

Ativo permanente Empréstimos 6.000
Equipamentos 8.000 PL

Moveis 4,000 Capital social 10,000
Total do ativo 19.000 Total do passivo + PL 19.000




Como vocé conseguiu uma nova fonte de financiamento, ou seja, o seu
fornecedor lhe concedeu crédito para pagamento, seu passivo aumentou em
R$3.000, bem como seu ativo. O total do ativo sempre deve ser igual ao total do
passivo mais o patriménio liquido.

Ativo = passivo + patriménio liquido
2

ou

Patriménio Liquido = Ativo — Passivo
3

Apesar de o seu negdcio ser considerado pequeno, ele comeca a obter bons lucros
e, com isso, a reserva financeira que vocé tem no banco estd com folga. Entao, vocé
decide que ndo precisa mais manté-la nesse nivel e aplica parte do dinheiro,
R$2.000, em titulos ptiblicos federais com vencimento em dois anos.

TABELA 5.5 Balanco patrimonial — Quiosque do sorvete Ltda.

ATIVO PASSIVO + PL

Ativa circulante Passivo circulante

Bancos 2,000 | Fomecedores 3.000
Estoques 3.000 Passivo exigivel a longo prazo

Ativa realizavel a longo prazo Empréstimos 6.000
Aplicagdes financeiras 2.000 PL

Ativo permanente Capital social 10.000
Equipamentos 8.000

Maveis 4.000

Total do ativo 19.000 Total do passivo + PL 19,000




Novamente, o movimento foi s6 nas contas do ativo, ou seja, R$2.000 sairam da
conta-corrente, circulante, e foram aplicados em titulos a vencer em dois anos,
realizavel a longo prazo.

Vimos, nesse rapido e didatico exemplo, como sdo preenchidas as principais contas
do balanc¢o patrimonial.

TABELA 5.6 Principais grupos e subgrupos do balanco patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO + PL

Ativo circulante Passivo circulante

{Até um ano) {Até um ano)

Ativo realizavel a longo prazo Passivo exigivel a longo prazo
(Acima de um ana) (Acima de um ano)

Ativo permanente PL

(Prazo longo ou indeterminado) {Prazo indeterminado)

A Tabela 5.7 é o balanco patrimonial de uma empresa real. Neste livro o
utilizaremos com um nome ficticio de empresa, a Anélise S.A.

TABELA 5.7 Anilise S.A.



BALANGO PATRIMONIAL Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
ATIVO CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 13.221 24,639
Investimentos a curto prazo B.525 5.394
Contas a receber de clientes 5.643 7.933
Estoques 5913 9.686
Imposto de renda e contribuigio social diferido 1492 1.305
Tributos a recuperar ou compensar 2,685 4.886
Qutros 2.779 2216
38.258 56.059
ATIVO NAO CIRCULANTE (RLP)
Empréstimos & financiamentos 286 180
Depdsitos judiciais 2478 1.794
Tributes a recuperar ol compensar 1.540 1.067
Outros 3.300 2.084
7.604 5125




BALANCO PATRIMONIAL Em milhares de reais
findos am 31 2009 2008
ATIVO PERMANENTE
Invastimantos. 4590 2442
10,127 10.727
Imobilizad 115.160 110,494
120,877 123,663
TOTAL DD ATIVO 175.729 184.847
PASSIVD CIRCULANTE
Contas a pagar a f Il el 3849 5.248
Saldrios @ encargos socials 1.556 1428
Parcala do irculante da emy da longo prazo 5.305 1563
Empréstmos e 646 1.088
Tributos, ontribuighes e royalties 256 188
Provisto para imposto de renda 366 1423
Dividandos & juros sobre o capital préprio 2.907 4.834
utros 253 2.847
17416 18.639
PASSIVO NAD CIRCULANTE (ELP)
E 2 36,126 42,694
Provistes para i 3.5M 2860
Impasto de renda e contribuigio soclal diferidos 7.673 7105
Debéniures 1.308 BBE
Fundo de panssio 2,334 3.563
Qutrs 4.765 6.615
56.778 63,852
cdo de 5.808 6,081
PATRIMONIO LIQUIDD
(Capital social 47434 47434
Custo de captagho de recursos (181} (181)
Recursos vineulados & futura conversé em ages 4587 3.064
Ajustes de avaliagdo patrimonial (21 8
Ajustes dados de conversio (2.904) 5.882
Resarvas de lucros 46.802 39.948
95.737 96.275
TOTAL DO PASSIVO + PATRIMONIO LiDUIDO 175.729 184.847







Demonstragdes de resultado do exercicio (DRE)

A DRE evidencia a formac&o do resultado da empresa, resumindo de forma vertical
a apuracdo e a confrontacdo das receitas, e os custos e despesas, pelo regime de
competéncia. E a sintese econdémica dos resultados de negécios, a peca que contém
a informacdo mais relevante para os proprietdrios da empresa: o lucro liquido do
exercicio.

A demonstracdo de resultado do exercicio apresenta, de forma resumida, as
operacOes realizadas pela empresa durante o exercicio social de um ano. Ela
evidencia a eficiéncia do negécio sob o ponto de vista econémico (regime de
competéncia), ndo financeiro (regime de cai-xa), ou seja, se as operacdes da empresa
sdo rentéveis, sem considerar os pagamentos e recebimentos.

Regime de caixa e regime de competéncia sdo dois critérios de avaliacoes
diferentes. No regime de caixa analisa-se o fluxo de caixa no periodo, isto é, as
entradas e saidas de dinheiro, que néo é sinal de lucro ou prejuizo. Por exemplo, se a
empresa vendeu a vista um produto que comprou a prazo e ainda ndo pagou, vai
demonstrar uma sobra no caixa que nao é exatamente o lucro. O lucro serd
demonstrado no regime de competéncia, que registra a operacao
independentemente de pagamentos e recebimentos.

A apresentacdo da DRE é bastante légica e dedutiva. De forma vertical, ela segue
os passos em etapas, desde a receita bruta gerada até o lucro liquido. Vejamos a
Tabela 5.8.

TABELA 5.8 Demonstracgio de resultado do exercicio.
RECEITA OPERACIONAL BRUTA

(—) Impostos sobre vendas

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA

(—) Custos dos produtos, mercadorias ou servicos vendidos
LUCRO BRUTO

(—) Despesas com vendas



(—) Despesas administrativas

(—) Despesas financeiras

(—) Outras receitas e despesas operacionais

LUCRO OPERACIONAL

(+) Receitas nédo operacionais

(—) Despesas néo operacionais

LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS E CONTRIBUIQOES
(—) Imposto de renda

(—) Contribuicao social sobre o lucro

LUCRO LIQUIDO

Receita operacional bruta

Areceita bruta decorre das atividades normais e operacdes da empresa:

Venda de produtos na inddstria.
Venda de mercadorias no comércio.
Prestacdo de servicos nas empresas de servicos.

A receita, conforme ja explicado no regime de competéncia, é registrada
independentemente de seu recebimento.

Receita operacional liquida

E a receita que efetivamente entra para a empresa operar e gerar lucro. E a receita
operacional bruta menos os impostos sobre as vendas (IPI, ICMS, ISS, por exemplo),
além de outros itens dedutiveis da receita bruta.

Vendas canceladas - decorrentes de devolugdes por defeito, especificacdo incorreta
e outros motivos justificaveis.

Abatimentos — decorrentes de descontos concedidos por defeito, produto usado (do
mostruério) etc.



Lucro bruto

O primeiro nivel de lucro apurado na DRE é a receita operacional liquida deduzida
dos custos de produtos, mercadorias ou servicos prestados.

Custos de produtos — denominacdo utilizada para as empresas industriais que
transformam matéria-prima em produtos acabados. Conceitualmente, os custos
de fabricacdo de um produto sdo: matéria-prima, mao de obra direta e custos
indiretos de producao.

Custos dos i A Custos
produtos i M::ﬁ::' ¥ Ma';i‘::t:bm + || indiretos de
vendidos produgéao

Custos de mercadoria — denominagao utilizada para as empresas comerciais que
revendem produtos para o consumidor final. O célculo desses custos se da pelo
somatério do estoque inicial mais as compras, menos o estoque final do periodo.

Custos das
mercadorias || - E::;::?;':e + Compras - | Estoque Final
vendidas

Custo dos servicos prestados — para as empresas de servi¢os, os custos dos servicos
prestados é, principalmente, a mao de obra empregada na execugao do servigo.

Lucro operacional

E o lucro bruto menos as despesas operacionais, mais o resultado da equivaléncia
patrimonial. E o nivel de lucro em que se observa a eficiéncia do negdcio.

Despesas operacionais

Despesas com vendas — despesas relacionadas as atividades comerciais: comissoes
de vendas, saldrios e encargos da 4rea de vendas, promocao e propaganda etc.



Despesas administrativas — despesas relacionadas a drea administrativa, aluguéis,
despesas com escritério, advogados, saldrios e encargos da drea administrativa etc.

Despesas financeiras — despesas com pagamento de tarifas bancéarias e juros por
empréstimos, devendo ser liquidas de receitas auferidas em aplicagdes financeiras.
Descontos concedidos a clientes, apds o faturamento, também s&o tratados como
despesas financeiras, assim como descontos recebidos por antecipacdo de
pagamento a fornecedores.

Outras receitas e despesas operacionais — sdo as despesas que nao se enquadrem
como vendas, administrativas ou financeiras.

Resultado de equivaléncia patrimonial

Conforme o professor José Pereira da Silva,4 atendendo as exigéncias legais, é o
reconhecimento de lucro ou prejuizo na participagao em outras empresas.

Lucro antes dos impostos e contribuigoes

E o lucro operacional somado as receitas e subtraido das despesas nao operacionais,
ou seja, as que ndo sao parte do objetivo da operacao, do negécio.

Receitas e despesas ndo operacionais — lucro ou prejuizo em transacodes eventuais e
nao operacionais. Por exemplo, a venda de um imével da empresa.

Lucro liquido

Finalmente, depois de computadas as receitas e despesas ndo operacionais e
deduzidos o imposto de renda e a contribuig&o social sobre o lucro, obtemos o lucro
liquido. Essa é a parte que cabe aos acionistas da empresa: parte ficard na empresa
como reserva legal e reinvestimentos, e a outra parte poderd ser distribuida como
dividendos.

Imposto de renda sobre o lucro e contribuicdo social sobre o lucro liquido — séo os

dois impostos incidentes sobre o lucro que, segundo a Receita Federal,® pode ser:
lucro real, lucro presumido ou simples.
Na Tabela 5.9 temos uma DRE real, mas também vamos considerar como a da



nossa empresa ficticia, Analise SA.

TABELA 5.9 Anilise S.A.



DEMONSTRAGAO DE RESULTADO

Em milhares de reais

Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Produto principal 40.478 59.892
Produte secundério 4217 5.843
Outros produtos e servigos 5117 7031
49.812 72.766
Impostes e contribuigtes sobre vendas e servigos (1.318) (2.225)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 48.496 70.541
Custos dos produtos vendidos e servigos prestados
Produto principal (19.498) (23.804)
Produto secunddrio (4.203) (3.873)
Qutros produtos e servigos 14.018) [4.479)
(27.720) {32.156)
LUCRO BRUTD 20.776 38.385
Despesas operacionais
Despesas com vendas & administrativas (2.369) (3.618)
Pesquisa & desenvalvimento {1.964) (2.071)
Redugio de valor de ativos i (2.447)
Ouiras receitas e despesas operacionais 13.262) (2.844)
{7.595) (10.985)
LUCRO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO AINANCEIRO E DAS 13181 27.400
PARTICIPAGOES SOCIETARIAS
de participacd et 116 104
Amortizagio de dgio (1.429)
116 (1.325)
Rasultado financeiro liquido 1.862 (3.838)
Ganho (perda) na realizagio de ativos 93 139
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAD SOCIAL 15.242 22,376
Imposto de renda e contribulggo soclal (4.925) (665
Participagdes de minoritdrios (168) (432)
LUCRO LIQUIDO DO PERIODO 10.249 21.279







Demonstracdo do fluxo de caixa (DFC)

A demonstracdo do fluxo de caixa evidencia a situacio financeira da empresa no
curto prazo. Ela é considerada por muitos analistas um dos principais instrumentos
de anélise. Este livro a considera e utiliza, e tratard dela com mais profundidade no
Capitulo 7.

Vimos anteriormente que a DRE nos informa se a empresa teve lucro ou prejuizo
em determinado periodo. Como ¢ elaborada com base no regime de competéncia,
pode ser que seu caixa tenha diminuido, pois considera receitas ndo recebidas e
despesas feitas e ndo pagas. A DFC é elaborada no regime de caixa e evidencia a

circulacao do dinheiro pela empresa, através da variacdo de caixa e equivalentes.6

Existem dois métodos de elaboracdo da demonstragao do fluxo de caixa:

Método direto — elaborado a partir das movimentagdes nas disponibilidades,
evidencia as entradas e saidas de caixa das atividades operacionais.
Método indireto — elaborado a partir do lucro ou prejuizo liquido do exercicio e da
conciliagdo entre o lucro liquido e o caixa gerado pelas operacdes.
As diferencas entre os métodos sdo limitadas ao fluxo das atividades operacionais.
A DFC classifica as movimentagoes de caixa por categoria de atividades.
Atividades operacionais
Entradas e saidas de caixa relacionadas com a producéo e entrega de produtos,
bens e servicos.
Atividades de financiamento
Entradas e saidas de caixa relacionadas as dividas com credores e investidores.
Atividades de investimento
Entradas e saidas de caixa relacionadas & compra e venda de ativos de longo prazo.

Na Tabela 5.10, temos a DFC real da Anélise S.A.

TABELA5.10 Anilise S.A.



DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Em milhares de reais

Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
Fluxo de caixa das operacies
Lucro liquido do perfodo 10.249 21.279
Ajustes para reconciliar o luero liguido do periodo
Resultado de participag (118) 1.325
Resultado na realizagéio de ativos (93) (139)
Depreciagfio, amortizagdo e exaustiio 5447 5112
Imposto de renda e contribuicao social diferidos (66) (1.292)
Variages monetarias & cambiais liquidas (6.604) 3184
Provisdo de perda do valor recuperdvel dos ativos 2.447
Baixa de bens do imabilizado 653 740
Perdas (ganhos) liquidos nao realizados com derivativos (2.649) 1.832
ParticipacBes de minoritérios 168 432
Dividendos sobre capital proprio, recebidos 21 63
Qutros (47) 233
6.963 35.116
Reducio (aumento) nos ativos
Contas a receber de clientes 2287 (449)
Estoques 2.766 2413
Tributos & recuperar ol compensar (1.151) -
Qutros (559) (886)
3343 (3.748)
(redugao) nos p
Contas a pagar a fomecedores & empreiteiros {51) 1.586
Saldrios e encargos sociais 12 125
Tributos e contribuigbes 736 380
Qutros 435 (1.272)
1232 819







DEMONSTRAGAO DOS FLUX0S DE CAIXA Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
Resultado liquido p iente das atividades operacionat 11.538 32.187
Fluxo de caixa utilizado nas atividades de investimentos

Investimentos a curto prazo (1.131) (5.394)
Empréstimos e adiantamentos a receber (1.087) (4)
Depdsitos e garantias (153) (295)
Adictes em investimantos (3.422) (327m
AdicGes ao imobilizado {16.108) {18.716)
Recursos provenientes da alienagéio de bens do imobilizado 1.200 37
Caixa liquido utilizado na aquisigdo e aporte em subsididrias (4.246) -
Recursos liquidos utilizados nas atividades de investimentos (24.927) (24.265)
Fluxo de caixa proveniente das atividades de financiamento

Empréstimos de curto prazo, adigoes 3.940 2,660
Empréstimos de curto prazo, baixas (7) {3.624) (2.669)
Empréstimos e financi ptados a longo prazo 6.286 4,053
Emisses de titulos conversiveis em agoes 1.858 -
Pagamentos de instituicdes financeiras (808) (1.725)
Dividendos e juros sobre capital proprio pagos a acionistas (5.381) (5.827)
Aumento de capital - 19.273
AgOes em tesouraria (22} (1.658)
R liguidos p i das atividades de financi 2.249 14.107
Caixa e equivalentes no final do periodo 13221 24,639

No capitulo seguinte aprenderemos a analisar as informagdes constantes no
balanco patrimonial e na demonstracédo de resultados do exercicio. No Capitulo 7
utilizaremos essas demonstracdes e a demonstracdo dos fluxos de caixa para
encontrar o valor das empresas.



1Cerbasi, Gustavo e Paschoarelli, Rafael. Finangas para empreendedores e profissionais
ndo financeiros. Sao Paulo: Saraiva, 2007.

2as aplica¢bes devem ser iguais aos recursos.

30 patriménio deve ser as aplicagdes menos as dividas

4Silva, José Pereira da. Andlise financeira das empresas. 72 ed. Sao Paulo: Atlas, 2005.

5www.receitafazenr:lngov.br

6Eqi.livalentes de caixa s3o aplicacoes financeiras de curto prazo, de alta liquidez,
prontamente conversiveis em um montante conhecido de caixa e que estdo
sujeitas a um insignificante risco de mudanca de valor.


http://www.receita.fazenda.gov.br

CAPITULO 6

Analisando as Demonstragoes Financeiras



Anélise darentabilidade

RSPL (Retorno sobre o patriménio liquido)

O RSPL (ROE - Return On Equity) demonstra a rentabilidade do dinheiro investido
pelos acionistas da empresa. E quanto, percentualmente, o lucro representa sobre o
patriménio liquido.

] Lucro Liguido
RSPL =

Patriménio Liguido

O retorno sobre o patrimonio liquido evidencia quanto a empresa gerou de lucro
para cada R$100 investidos pelos acionistas, ou seja, a taxa de retorno sobre o capital
préprio. E obtido pelo lucro liquido do perfodo dividido pelo patriménio liquido do
inicio do exercicio, ou seja, o patrimonio liquido do ano anterior.

Vejamos o exemplo da Analise S.A.

TABELA 6.1 Anilise S.A.

DEMONSTRAGAO DE RESULTADD Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
LUCRO LIQUIDO DO PERIODO 10.249 21279

TABELA 6.2 Anilise S.A.



BALANCO PATRIMONIAL
Exercicios findos em 31 de d 1

PATRIMONIO LIQUIDO

Em milhares de reais
2009 2008

95.737 96.275

10.249
96.275

Para cada R$100,00 de capital préprio, em 2009, a Analise S.A. deu um retorno
de R$10,65.

RSPL ; jiise 54 2000 = =10,65%

Lucro liquido e patriménio liquido sdo dados finais nas demonstracdes financeiras,
portanto, gerais de toda a operacéo. Na busca da identificac@o das 4reas responsaveis

por esse resultado, a gigante quimica americana Du Pont 1 ¢riou um modelo que
hoje leva o seu nome. O modelo divide o RSPL em trés indicadores (Figura 6.1).

Lucro Liquido
RSPLz —0—0————
Patriménio Liquido
Lucro Liquido Receita Liquida Ativo
Receita Liquida Ativo Patriménio Liquido
| Margem Liquida | ‘ Giro do Ativo Total ‘ ‘ Fator de Alavancagem ‘

FIGURA6.1 Modelo Du Pont.




A margem liquida é a rentabilidade sobre as vendas, isto é, quanto de lucro a
empresa gerou para cada R$100,00 em vendas.

O giro do ativo total é a capacidade do ativo em gerar vendas, ou seja, quanto a
empresa gerou, em vendas, para cada R$100,00 investidos no ativo.

O fator de alavancagem é quanto cada unidade monetéria de capital préprio
consegue alavancar em ativos.

Eliminando matematicamente numeradores com denominadores, obteremos o
RSPL (Figura 6.2).

Margem Liquida J | Giro do Ativo Total [ | Fator de Alavancagem

Luero Liquido _Receitert1qlida
- x x e ;
| _Recaitatiqmiida AT Patriménio Liquido

Lucro Liguide

RSPLe —x——————
Patriménio Liquido

FIGURA 6.2

Essa decomposicdo do RSPL dé ao gestor da empresa uma visao das variaveis que
influenciam o indicador. Com isso ele tera flexibilidade para melhorar o resultado
atuando nas varidveis isoladas ou conjuntamente. Por exemplo, atuando no
aumento da produtividade de seus vendedores, ele estard melhorando o giro do
ativo total;, aumentando o nivel de lucro liquido com a mesma receita liquida,
aumentard a margem liquida; adquirindo mais ativos financiados com capital de
terceiros estard aumentando o fator de alavancagem. Qualquer dessas acdes elevara
o seu retorno sobre o patriménio liquido.

Vejamos o exemplo no relatério de andlise do Banco de Investimentos Geracdo
Futuro (Tabela 6.3).

TABELA 6.3 ANALISE DE INVESTIMENTO
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A empresa analisada melhorou seu RSPL (ROE) de 20,51% em 2010 para



22,17% em 2011, mesmo com sua margem liquida reduzida de 9,77% para
9,74%, e o fator de alavancagem de 2,16% para 2,08% no mesmo periodo. O
aumento do RSPL se deu pela melhoria no giro sobre o ativo total, que subiu de
89,55% para 99,04%.

RSA (Retorno sobre o ativo total)

O RSA (ROA - Return On Assets) mede a eficiéncia na alocacdo dos recursos da
empresa. Indica quanto a empresa gera de lucro para cada R$100,00 investidos no
ativo.

Lucro Liguido
Ativo

RSA =

Vejamos novamente o indicador da Anélise S.A.

TABELA 6.4 Analise S.A.

DEMONSTRAGAO DE RESULTADO Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
LUCRO LIQUIDO DO PERIODO 10.249 21.279

TABELA 6.5 Andlise S.A.

BALANCO PATRIMONIAL Em milhares de reals
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008

TOTAL DO ATIVO 175.739 184.847




Em 2008:  RSA, .. .¢ = % =1151%

Em 2009: RSA L =5,83%

Asndlise SA 1 7 5‘739

A Anilise S.A., em 2008, conseguiu gerar R$11,51 de lucro liquido, para cada
R$100,00 investidos em ativos. J4 em 2009, o resultado foi de R$5,83 para cada
R$100,00.

Da mesma forma que o RSPL, o RSA pode ser dividido em dois outros indicadores:
amargem liquida e o giro do ativo (Figura 6.3).



Lucro Liguido

ASA = -
Ative
Lucro Liguide Receita Liguida
Recaita Liquida Ative
Margem Liquida Giro do Ative Total

FIGURA 6.3

Eliminando matematicamente numerador com denominador, obtemos o RSA
(Figura 6.4).



Margem Liquida Giro do Ative Total

Luero Liquido _Receita-Ligqurda
RSA | =| Recsitatiqurma | % Ativo
Luero Liquido
RSA = =
Ative
FIGURA 6.4

Da mesma forma, o gestor poderd atuar sobre as varidveis para melhorar o
indicador de retorno sobre o ativo.

RSV (Retorno sobre as vendas)

O RSV (PMS - Profit Margin on Sales) compara o lucro liquido sobre as vendas
liquidas no periodo, mais conhecido como margem liquida, e fornece o percentual
de lucro obtido pela receita liquida.

Lucro Liquido

M Liquida =
i Receita Liquida

A margem liquida evidencia quanto de lucro liquido a empresa consegue gerar
para cada R$100,00 de receita liquida.

Vejamos quais as margens da Anélise S.A.

TABELA 6.6 Anilise S.A.



DEMONSTRAGAOD DE RESULTADD
Exercicios findos em 31 de dezembro

Em milhares de reais
2009 2008

LUGRO LIQuIDO DO PERIODO

10.249 21.279

TABELA 6.7 Anlise S.A.

DEMONSTRAGAO DE RESULTADD Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
REGEITA OPERACIONAL LIGUIDA 48.496 70.541
Em 2008:

Margem Liquida , . .,

Em 2009:

Margem Liquida ;. .,

- 21279 _soi74
70541

< D289 Siisk
48,496

A Anilise S.A. extraiu R$30,17 de lucro liquido para cada R$100,00 em vendas
liquidas, em 2008. Em 2009, o resultado foi um pouco inferior, pois s6 conseguiu

R$21,13 para cada R$100,00.

A eficiéncia em gerar lucros através das vendas pode ser medida também por

outros dois indicadores.



Lucro Bruto

Margem Bruta = - —
Receita Ligquida

A margem bruta evidencia quanto de lucro bruto a empresa consegue gerar para
cada R$100,00 de receita liquida. Diferentemente da margem liquida, a margem
bruta considera o primeiro nivel de lucro da demonstracdo de resultados do
exercicio. Para que a operacdo seja rentavel, todas as outras despesas e tributos
devem ficar abaixo da margem bruta.

EBITDA
Receita Liquida

Margem EBITDA =

A margem EBITDA (Earnings Before Taxes, Interest, Depreciation and Amortization),
lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, é muito utilizada em
anélise de empresas, por medir essencialmente o desempenho operacional. No Brasil,
devido a problemas no conceito de lucro operacional, heranca do periodo
inflacionério, o lucro operacional é calculado depois da remuneracdo do capital de
terceiros, ou seja, 0 pagamento de juros.

Para encontrar o EBITDA é s6 somar ao lucro operacional constante na
demonstracdo de resultados do exercicio as despesas com juros, depreciacdo e
amortizacdo, conforme a prépria nomenclatura define. Como é um indicador
amplamente utilizado pelo mercado, muitas empresas ji publicam o indicador. A
DRE da Anilise S.A., conforme a Tabela 6.8, ja esta com esse ajuste.

TABELA 6.8 Anilise S.A.



DEMONSTRAGAO DE RESULTADO Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008

LUCRO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRD E DAS 13.181 27.400
PARTICIPAGOES SOCIETARIAS

TABELA 6.9 Anilise S.A.

DEMONSTRAGAQ DE RESULTADO Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 48,496 70.541

Vejamos como estd a margem EBITDA da empresa.

TABELA6.10 Anilise S.A.

BALANCO PATRIMONIAL Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
PASSIVO CIRCULANTE

17.416 18.639
PASSIVO NAO CIRCULANTE (ELP)

56.778 63.852
Participacao de minoritarios™ 5.808 6.081
PATRIMONIO LIQUIDO

95.737 96.275
TOTAL DO PASSIVO + PATRIMONIO LIGUIDO 175.739 184.847

“Parcela do capital que ndo estd no controle da empresa controladora, mas de
terceiros, deve ser excluida do patriménio liquido.



CT _ 80.002
PT  175.739

=4552%

Em 2008:
Margem EBITDA .o, = 2; (’; ‘:E? = 38,84%
Em 2009:
31
Margem EBITDA LATER o 27,28%

Analise SA m

De cada R$100,00 de vendas liquidas, em 2008, a empresa conseguiu um lucro
estritamente operacional de R$38,84. Em 2009, esse resultado caiu para R$27,28.

Vejamos um exemplo de anélise de margem bruta e margem EBITDA (Figura 6.5).

Anilise de Investimento - Randon
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FIGURA 6.5

A andlise de margens é extremamente importante para avaliar a eficcia
operacional da empresa, a sua capacidade de gerar resultados de caixa através de
suas competéncias operacionais, ou seja, a partir de suas receitas de vendas, quanto
a empresa consegue gerar de lucro bruto e lucro operacional.

A anélise da Randon no exemplo mostra que a empresa tem projetado pela analista
um aumento, ao longo do perfodo de 10 anos, na receita liquida, na margem bruta,
no lucro operacional (EBITDA) e na margem operacional (margem EBITDA),
demonstrando capacidade de crescimento da empresa com aumento em suas
margens.



Anélise da estrutura de capital

A andlise da estrutura de capital de uma empresa é primordial para visualizarmos o
grau de endividamento frente a suas fontes de recursos.

Analisar a estrutura de capital é avaliar os riscos do negécio.
Capital de terceiros - passivo total

A relacao do capital de terceiros frente ao passivo total é um indicador do grau de
endividamento da empresa, ou seja, de cada R$100,00 de recursos captados,
quantos foram financiados por terceiros.

Férmula desse indicador:

CT Passivo Circulante + Exigtvel alongo prazo
PT Passivo Total

Vamos Calcular a relacdo CT/PT da Analise S.A.

TABELA6.11 Anilise S.A.



BALANCO PATRIMONIAL Em milhoes de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
PASSIVO CIRCULANTE

17.416 18.639
PASSIVO NAD CIRCULANTE (ELP)

56.778 63.852
Participacao de minoritarios 5.808 6.081
PATRIMONIO LlouiDo

95.737 96.275
TOTAL DO PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO 175.739 184.847

CT _ 80.002
PL 95.737

O indicador demonstra que, em 2009, do capital total que financia a Anélise S.A.,
45,52% sdo provenientes de capitais de terceiros.

=8356%

Capital de terceiros — patriménio liquido

Arelagdo do capital de terceiros frente ao patrimonio liquido indica quantos reais, de
cadaR$100,00 de capital préprio, foram captados com terceiros.

Férmula desse indicador:

CT _ Passivo Circulante + Exigivel alongo prazo

PL Patriménio Liquido

Vamos Calcular a relacdo CT/PL da Analise S.A.



TABELA 6.12 Anilise S.A.

BALANGO PATRIMONIAL Em milhoes de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
PASSIVO CIRCULANTE
17.416 18,639
PASSIVO NAO CIRCULANTE (ELP)
56.778 63.852
Participacao de minoritarios 5.808 6.081
PATRIMONIO LiouIDO
95,737 96.275
TOTAL DO PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO 175.739 184.847
—
PC  VIAYE o
i 2]

CT 80.002

Em 2009, para cada R$100,00 aportados pelos acionistas, R$83,56 sdo aportados

por terceiros.

Passivo circulante - capital de terceiros

Também conhecida como perfil de composicio da divida, a relacdo passivo
circulante-capital de terceiros indica a propor¢ao de dividas de curto prazo frente ao

endividamento total com terceiros.

E um importante indicador, pois revela o grau de pressio sobre as dividas da
empresa; quanto maior a proporcao de dividas de curto prazo, maior o risco da

empresa.

Sua férmula é:




PC Passivo Circulante

CT Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo
Vamos Calcular a relacdo PC/CT da Anlise S.A.

TABELA 6.13 Anilise S.A.

BALANCO PATRIMONIAL Em milhoes de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
ATIVO PERMANENTE

129.877 123.663

Em 2009, para cada R$100,00 em dividas da Andlise S.A., R$21,77 sdo de curto
prazo.

Imobilizacdo de recursos permanentes

Indicador que revela quanto das dividas de longo prazo, consideradas permanentes,
e do patriménio liquido estdo imobilizad os nos ativos permanentes. A situagéo ideal é
que os recursos permanentes sejam suficientes para financiar os ativos permanentes
e deixar sobras para o ativo circulante. O contrario é uma situagéo preocupante, pois
significa que ativos de longo prazo estdo sendo financiados com dividas de curto
prazo.

E como se a empresa estivesse comprando bens de capital, que sio utilizados na
producdo de bens e tém retorno no longo prazo, com financiamentos vencendo
dentro de 12 meses.

Sua férmula de calculo é:

IRP Ativo Permanente
 Exigivel a longo prazo + Patriménio Liquido



Vamos Calcular o indicador IRP da Analise S.A.

TABELA 6.14 Anilise S.A.

BALANCO PATRIMONIAL Em milhdes de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
PASSIVO CIRCULANTE

17.416 18,639
PASSIVO NAQ CIRCULANTE (ELP)

56.778 63.852
Participacao de minoritarios 5.808 6.081
PATRIMONIO LIQUIDO

95.737 96.275

IRP = 129.877
158.323

=82,03%

Em 2009, de cada R$100,00 de recursos permanentes, R$82,03 estavam
imobilizados no ativo. Isso é um bom sinal e significa que a diferenca estd

financiando o ativo circulante, ou seja, ativos de curto prazo financiados por

recursos de longo prazo.

Fator de alavancagem

E apenas o indicador CT/PL + 1, isto é: quantos reais de capital total a empresa tem

para cada real de capital préprio.

Sua férmula é:




FA = CTI

Pl

FA = 8{_]‘002 +1 =184
95,737

A empresa, em 2009, conseguia alavancar seu capital préprio em 1,84 vez.



Anélise daliquidez

Os indices de liquidez evidenciam a capacidade que a empresa tem de pagar seus
compromissos, em diversos niveis de exigéncia dos ativos disponiveis e liquidaveis.

Segundo Gerbasi,? ha criticas ao uso isolado dos indices de liquidez, pois eles
sinalizam de forma quantitativa a capacidade de honrar compromissos. Isso quer
dizer que, se uma anélise mais profunda e qualitativa for feita, pode-se chegar a
conclusoes negativas para indices inicialmente positivos.

Por exemplo, a empresa pode ter seu ativo circulante em niveis elevados por
competéncia em gerenciar suas fontes de financiamento, bem como por
incompeténcia em gerenciar seus estoques.

Cabe lembrar que, na busca por maior eficiéncia e rentabilidade, utilizando o
método de Du Pont, como ja vimos, a empresa adota politicas de otimizacado de caixa
e estoques reduzindo seu ativo circulante e, consequentemente, seus indices de
liquidez. A recomendacéo é de cautela na utilizacdo dos indices de liquidez. Na
realidade, nenhuma anélise deve ser feita isoladamente.

Todos os indicadores devem ser utilizados analisando o contexto geral.

indice de liquidez corrente (ILC)

O ILC indica quantos reais a empresa tem, em disponibilidade de curto prazo, para
cada R$1,00 em dividas de mesmo prazo. £ obtido dividindo-se o ativo circulante
pelo passivo circulante.

Ativo Circulante

H.G = - :
Passivo Circulante

Se o indicador for maior que 1, significa que o capital circulante liquido (CCL =
AC — PCQ) é positivo, ou seja, a empresa possui uma folga financeira. A Tabela 6.15
ilustra o balanco patrimonial de uma em-presa com folga financeira.



TABELA 6.15

BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO + PL
AC (ATIVO CIRCULANTE) PC (PASSIVO CIRCULANTE)
Caixa, bancos Dividas de curto prazo
Contas a receber
Estoques
Outros

Na Tabela 6.15, a empresa tem seu ativo circulante maior que o passivo
circulante. Ela possui recursos disponiveis no curto prazo maiores que dividas
vencendo no mesmo periodo.

Vamos Calcular o indicador ILC da Analise S.A.

TABELA 6.16 Anilise S.A.



BALANCO PATRIMONIAL Em milhares de reais

Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
ATIVO CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 13.221 24.639
Investimentos a curto prazo 6.525 5.394
Contas a receber de clientes 5.643 7.933
Estoques 5913 9,686
Imposto de renda & contribuigdo social diferidos 1.492 1.305
Tributos a recuperar ou compensar 2,685 4,886
Qutros 2779 2.216
38.258 56.059
PASSIVO CIRCULANTE
Contas a pagar a fomecedores e empreiteiros 3.849 5.248
Salarios e encargos sociais 1.556 1.428
Parcela do circulante de empréstimos de longo prazo 5.305 1.583
Empréstimos e financiamentos 646 1.088
Tributes, contribuigdes e royalties 256 188
Provisdo para imposto de renda 366 1.423
Dividendos e juros sobre o capital proprio 2.907 4.834
Outros 253 2.847

17.416 18.639

38258

A Anilise S.A. tem R$2,20 de disponibilidades de curto prazo, para cada R$1 de
dividas no mesmo periodo.

ILC 2,20



indice de liquidez seca (ILS)

O ILS é o indice de liquidez corrente sem os estoques.

A liquidez seca considera que os estoques, apesar de serem disponibilidades de
curto prazo, podem néo ser vendidos no mesmo prazo em que vencem as dividas.
Portanto, hd um risco.

O ILS é obtido dividindo-se o ativo circulante menos os estoques, pelo passivo
circulante:

Ativo Circulante — Estogues
ILS = 1

Passivo Circulante

Se o indicador for maior que 1, significa que a empresa consegue pagar suas
dividas vincendas até o final do préximo exercicio, com as disponibilidades e o
“contas a receber”.

A Tabela 6.17 ilustra a situacao.

TABELA6.17
BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO + PL
AC (ATIVO CIRGULANTE) PC (PASSIVO CIRCULANTE)
Caixa, bancos Dividas de curto prazo
Contas a receber

O indice de liquidez seca é mais conservador, pois elimina o risco de néo se
venderem os estoques a tempo de pagar as dividas; no exemplo da ilustracdo, a
empresa pagaria as dividas mesmo sem os estoques.



Vamos Calcular o indicador ILS da Analise S.A.

TABELA 6.18 Anilise S.A.

BALANCO PATRIMONIAL Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
ATIVO CIRCULANTE

Caixa & equivalantes de caixa 13.221 24,639
Investimentos a curto prazo 6.525 5.394
Contas a receber de clientes 5.643 7.933

25.389 37.966

PASSIVO CIRCULANTE

17416 18.639

25389 _
Asdlise SA 17416

A Anélise S.A., mesmo somente com caixa, bancos e contas a receber, tem R$1,46
para cada R$1 de dividas, estas vencendo até o final do préximo exercicio.

ILS 1,46

indice de liquidez imediata (ILI)

O ILI é o mais conservador dos indices. Ele considera apenas as disponibilidades
imediatas, caixa, bancos e aplicacoes financeiras, ou seja, somente as contas do ativo
circulante que podem ser transformadas em dinheiro imediatamente.

E obtido dividindo-se as contas, caixa, bancos e aplicacdes financeiras pelo passivo
circulante.



ILI Caixa + Bancos + Aplicacdes Financeiras
Passivo Circulante

A Tabela 6.19 ilustra a situacao.

TABELA 6.19
BALANGD PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO + PL
AC (ATIVO CIRCULANTE) PC (PASSIVO CIRCULANTE)
Caixa, bancos e aplicacdes financeiras Dividas de curto prazo

No exemplo da Tabela 6.19, as disponibilidades imediatas nao pagariam o total das
dividas de curto prazo.
Vejamos o exemplo da Andlise S.A. (Tabela 6.20).

19746

ILI Awmiilize SA4 I?J'-I- I 6 e

1,03

TABELA 6.20 Anilise S.A.



BALANCO PATRIMONIAL Em milhares de reais

Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
ATIVO CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa 13.221 24,639
Investimentos a curto prazo 6.525 5,394

19.746 30.033

PASSIVO CIRCULANTE

17.416 18.639

Veja que situagdo interessante: apesar de, na teoria, ser mais comum as empresas
terem um nivel de liquidez imediata abaixo de 1, conforme a Tabela 6.19, a Anélise
S.A. (cabe lembrar que o nome é ficticio mas os dados sdo de uma empresa real),
mesmo somente com caixa, bancos e contas a receber, tem R$1,03 para cada R$1
de dividas vencendo até o final do préximo exercicio. Isso demonstra a excelente
situacdo da empresa, ou seja, caso deseje pagar todas as suas dividas do passivo
circulante, podera fazé-lo imediatamente, pois tem liquidez imediata.

indice de liquidez geral (ILG)

O ILG avalia todos os ativos liquidaveis da empresa frente a todas as suas dividas:
ativos e passivos de curto e longo prazos. Representa uma andlise a ser feita,
principalmente, para empresas que realizam projetos de longo prazo.

E obtido com a soma do ativo circulante mais o ativo realizavel a longo prazo,
dividido pelo passivo circulante mais o passivo exigivel a longo prazo.

AC+RLP

G =———-—
PC+ELP

TABELA 6.21



BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO + PL
AG (Ativo circulante) PC (Passivo circulante)
RLP (Realiz4vel a longo prazo) ELP (Exigivel a longo prazo)

O indice de liquidez geral considera a capacidade da empresa de pagar todo
capital de terceiros, sua divida total, com seus ativos liquidaveis.
Vamos Calcular o indicador ILG da Anédlise S.A.

TABELA 6.22 Anilise S.A.



BALANCO PATRIMONIAL Em milhares de reais

Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
ATIVO CIRCULANTE
Caixa & equivalentes de caixa 13.221 24,639
Investimentos a curto prazo 6.525 5.394
Contas a receber de clientes 5643 7.933
Estoques 5913 9.686
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos 1.492 1.305
Tributos a recuperar ou compensar 2,685 4,886
Qutros 2779 2.216
38.258 56.059
ATIVO NAO CIRCULANTE (RLP)
Empréstimos e financiamentos 286 180
Depositos judiciais 2478 1.794
Tributos a recuperar ou compensar 1.540 1.067
Outros 3.300 2.084

7.604 5.125




BALANGO PATRIMONIAL Em milhares de reals

Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
PASSIVO CIRCULANTE
Contas a pagar a fornecedores e empreiteiras 3.849 5.248
Saldrios e encargos sociais 1.556 1.428
Parcela do circulante de empréstimos de longo prazo 5.305 1.583
Empréstimos e financiamentos 646 1.088
Tributos, contribuicdes e royalties 256 188
Provisao para imposto de renda 366 1.423
Dividendos e juros sobre o capital préprio 2.907 4.834
Outros 2.531 2.847
17.416 18.639
PASSIVO NAO CIRCULANTE (ELP)
Empréstimos e financiamentos 36.126 42,694
Provisoes para contingéncias 3.571 2.989
Imposto de renda e coniribuigfo social diferidos T.673 7.105
Debéntures 1.308 886
Fundo de pensio 3.334 3.563
Outros 4,766 6.615

56.778 63.852

_ 38.258+7.604
Andlie A 17 416 +56.778

ILG = (0,62

Veja que o indice de liquidez geral da Analise S.A., em 2009, ficou abaixo de 1.
Exemplificando: se a empresa vendesse todos os seus ativos liquidaveis, s6 pagaria
62% de toda a divida. Convém notarmos que a liquidez imediata é excelente, e isso
demonstra que a maioria de seus recebiveis é de curto prazo, em contraposi¢do com



seus exigiveis que sdo, na maioria, de longo prazo. Esse é o perfil tipico de empresas
com projetos e bens de capital de longo prazo.



Anélise da atividade

Os indices de atividade, também conhecidos como indicadores de atividades
operacionais ou indices de estrutura ou, ainda, indicadores de prazo médio ou giro,
medem a eficiéncia da empresa em negociar prazos com seus fornecedores e
clientes, bem como sua eficicia comercial.

Simplificando: a anélise tem o objetivo de medir os prazos de giro da empresa, ou
seja, desde a compra da mercadoria do fornecedor e seu pagamento até a venda e o
recebimento do cliente. A Figura 6.6 ilustra todo o ciclo que iremos detalhar nesta
se¢do.

Saida de caixa Entrada de caixa
Compra da Pagamento Recebimento
mercadoria da compra da venda
Mecessidade de financiamento 4
PMP

Ciclo da caixa da empresa

: : : (meses)
[s] 1 2
PME l PMR
Venda da mercadoria
FIGURA 6.6

O cendrio ideal é o da empresa que consegue prazos maiores com os fornecedores,
vendas répidas e prazos menores dados aos clientes. Com isso seu ciclo de caixa,
necessidade de capital de giro, seria bastante reduzido ou até positivo.

Prazo médio de estocagem (PME)

Empresas comerciais — tempo médio, em dias, da compra da mercadoria até sua



venda. Ou o tempo médio necessario até a completa renovacdo dos estoques.
Empresas industriais — tempo em dias de produgao e estocagem.

O PME é obtido com a férmula:

PME =

Estogques

% 360

O custo das mercadorias vendidas é encontrado na DRE, e os estoques no BP.

Vamos calcular o PME da Anélise S.A.

TABELA 6.23 Anilise S.A.

BALANCGO PATRIMONIAL

Em milhares de reais

Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
ATIVO CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 13.221 24.639
Investimentos a curto prazo 6.525 5,394
Contas a receber de clientes 5.643 7.933
Estoques 5913 9,686
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos 1.492 1.305
Tributos a recuperar ou compensar 2.685 4.886
Outros 2779 2.216
38.258 56.059

TABELA 6.24 Anilise S.A.




DEMONSTRAGAO DE RESULTADO Em milhares de reals
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Produto principal 40.478 59,892
Produto secunddrio 4.217 5.843
QOutros produtos e servigos 5117 7.031
49.812 72.766
Impostos e contribuigies sobre vendas e servigos (1.316) (2,225)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 48.496 70541
Custos dos produtos vendidos e servicos prestados
Produto principal (19.498) (23.804)
Produto secundario (4.203) (3.873)
Outros produtos & servigos 4.019) (4.479)
(27.720) (32.1586)

PME = 5913

27.720

x360=768

A Anélise S.A. fica com os produtos por 76,8 dias, em média, nos seus estoques.
Vejamos: em uma empresa comercial, o prazo é entre a compra da mercadoria e sua

venda, caso seja uma empresa industrial, o prazo é entre a producao, a estocagem e

avenda.

Prazo médio de recebimento (PMR)

O PMR, também conhecido como prazo médio de cobranca, é o tempo médio, em

dias, entre a venda e o recebimento. Expressa o poder de pressdo dos clientes sobre a

empresa.

O PMR é obtido com a férmula:




Contas a receber

PMR = x 360

Receita Bruta
Vamos calcular o PMR da Anélise S.A.

TABELA 6.25 Anilise S.A.

BALANCO PATRIMONIAL Em milhares de reals
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
ATIVO CIRCULANTE

Contas a raceber de clientes 5.643 7.933

TABELA 6.26 Anilise S.A.

DEMONSTRACGAO DE RESULTADO Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
RECEITA OPERACIONAL BRUTA

49.812 72.766

PMR = 2% . 360-408
49.812

A Anilise S.A. tem prazo médio de recebimento de 40,8 dias, isto é, entre a venda
e o efetivo recebimento ha um prazo de 41 dias.

Prazo médio de pagamento (PMP)



O PMP é o tempo médio que a empresa tem para pagar a seus fornecedores. Ao
contrario do prazo médio de recebimento, expressa o poder de barganha com seus
fornecedores.

O PMP é obtido com a férmula:

F FE e 'y
PMP = ornecedores « 360

Compras

Para calcular o PMP precisamos da informacdo de compras, que nio esta
disponivel nas demonstracdes financeiras. Mas podemos calcular partindo de
informacdes disponiveis e inferindo que as compras no ano sio representadas pelo
CMV - custo das mercadorias vendidas, disponivel na DRE, mais a variacdo dos
estoques, disponivel no BP, ou seja, estoque final menos estoque inicial.

Compras = CMV + estoque final — estoque inicial.
Vamos calcular o PMP da Analise S.A.

TABELA 6.27 Analise S.A.

DEMONSTRACAD DE RESULTADO Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008

Custos dos produtos vendidos e servigos prestados

(27.720) (32.156)

TABELA 6.28 Anilise S.A.



BALANGO PATRIMONIAL Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 2008
ATIVO CIRCULANTE

Estogues 5913 9.686
PASSIVO CIRCULANTE

Contas a pagar a fornecedores e empreiteiros 3.849 5.248

3.849
PMP=—— > x 360 =579
27.720+5913 - 9.686

A Anilise S.A. tem, em média, 58 dias para pagar a seus fornecedores.

Ciclo operacional

A soma dos prazos, PME e PMR, revela o ciclo operacional da empresa. E o prazo total
entre a compra da mercadoria até sua venda e recebimento.

No nosso exemplo real, a Anélise S.A. tem um ciclo operacional de 117,6 dias.

Ciclo financeiro

O ciclo financeiro é o prazo que a empresa tem entre pagar seu fornecedor e receber
de seu cliente. Quanto maior esse prazo, maior sua necessidade de capital de giro.
Por exemplo, se a empresa compra o produto, paga ao seu fornecedor e sé consegue
receber a venda de seu cliente 30 dias depois, ela necessitara de capital para suprir
esses 30 dias entre o pagamento ao fornecedor e o recebimento do cliente.

O ciclo financeiro é encontrado pela férmula:

Ciclo Financeiro = PME + PMR — PMP

No exemplo da Anadlise S.A., o seu ciclo financeiro é de 59,7 dias. Essa é a sua



necessidade de caixa, o tempo entre o dia em que paga aos seus fornecedores até
receber de seus clientes.

No nosso exemplo, o gréfico da Anélise S.A., seria o da Figura 6.7.

Saida de caixa Entrada de caixa
Compra da Pagamenio Recebimento
mercadoria da compra da venda
PMP 3
Mecessidade de financiamento

""""""""""""""" Ciclo Financeiro da Empresa

r A \

| 0 ; (dias)

0 57,9 76,8 176

Y f [ i

PME P
Venda da mercadoria
Ciclo Operacional da Empresa

FIGURA 6.7



Métodos de anélise de desempenho

Aprendemos até aqui os principais indicadores econdmicos e financeiros de uma
empresa. Agora vamos ver os métodos mais tradicionais de analise de desempenho: a
analise vertical e a analise horizontal.

Os métodos levam esses nomes pela forma de visualizacdo do resultado. Na
vertical sdo analisadas as contas das demonstracdes verticalmente, mostrando
quanto elas representam em relagdo ao seu referencial. Na horizontal, o quanto as
contas representam ao seu re-ferencial passado.

Como ja constatamos anteriormente, os indicadores isolados mostram apenas
como as contas estdo sendo administradas e nos ddo uma visdo isolada. E preciso
interpretd-los num contexto geral, inclusive com o mercado. Por exemplo, um
retorno de 10% sobre o patrimonio liquido é bom ou ruim? Depende. Como é o
retorno das empresas do mesmo segmento? Qual a taxa de retorno exigido em seu
pais de origem?

Outro exemplo: uma empresa vem crescendo 10%, ano apés ano, ha cinco anos.
Excelente, ndo? Depende. Quanto cresce o seu segmento de mercado, seus
concorrentes? Se crescem a taxas superiores a 10%, é sinal de que a empresa estd
perdendo participacdo de mercado, falta-lhe competitividade. Em um mercado de
alto crescimento, como o de tecnologia, pode ser até um sinal de decréscimo.

Os métodos vertical e horizontal completam-se. Sdo parte de um trabalho de
anélise, que é necessario, mas ndo final. Pode-se chegar a conclusdes com os
resultados encontrados em que é preciso um aprofundamento na busca de
informagdes para descobrir a origem dos resultados, bons ou ruins. Mas eles ja nos
dao uma excelente visao da situacdo econdmica e financeira das empresas, e
sinalizam elementos de previsao de tendéncias.

Anilise vertical

O objetivo da andlise vertical é nos dar a participacdo percentual de cada conta do
balanco patrimonial e da demonstracao de resultado do exercicio, em relacio ao seu
referencial, aferindo a sua importancia relativa. Como é uma anélise estrutural
permite-nos enxergar eventuais proporgoes anormais.



Andlise horizontal

O objetivo da andlise horizontal é nos dar um exame da evolugdo histérica de cada
item das demonstracdes, fazendo uma comparacdo temporal. Comparar um periodo
contabil passado com o atual permite-nos chegar a determinadas conclusoes.

Utilizaremos as demonstracdes da Anélise S.A.

TABELA 6.29



ANALISE S.A. ANALISE VERTICAL
BALANGO PATRIMONIAL Em milhares de reals
Exerciclos findos em 31 de dezembro 2009 AV 2008 AV
ATIVO CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 13221 75| 24639 133
Investimentos 8 curto prazo 6.525 37 5.384 29
Contas a receber da clientes 5,543 32| 7938 43
Estoques 5.813 34 9.686 5.2
Imposto de randa & o social diferidas 1.492 08 1.305 07
Tribulos a recuperas ou 2.685 15 4,886 25
Oufros 2778 18 2216 1.2
18,258 218 | 56.059 30,3
ATIVO NAD CIRCULANTE (RLP)
Empréstimos e financiamentos 286 02 180 0.1
Depdsitos judiciais 2478 14 1.794 10
Tributos a recuperas ou compensar 1.540 09 1.067 0.6
Outros 3.300 18 2084 11
7.604 43 5125 28
ATIVO PERMANENTE
4580 25 2442 13
] 10127 58| 10727 5.8
115,160 85,5 | 110494 59.8
128.877 738 | 123663 66,9
TOTAL DO ATIVD 175.738 100 | 184.847 100
PASSIVO CIRCULANTE
Contas a papar a fomecedores e empreiteiros 3.849 22 5.248 28
Salirios @ encargos sodiais 1.556 0.9 1428 0.8
Parcala do circutante de ampréstimos de longo 5.305 30 1583 08
prazo
Ei ] 546 04 1.088 0,6
Tributos, iphes e royaities 250 0,1 188 0,1
Provisao para imposto de renda 366 02 1423 08
Dividandos e juros sabre o capital proprio 2.007 17| 4834 26
Outres. 2531 14| 2847 1.5
17.416 82| 18639 10,1







ANALISE S.A ANALISE VERTICAL
BALANCO PATRIMONIAL Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 AV% 2008 AV%
PASSIVO NAO CIRGULANTE (ELP)
Empréstimos e financiament 36.126 206 | 42.694 231
ProvisGes para contingéncias 3.5M 20 2.989 16
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 7673 4.4 7.105 38
Debéntures 1.308 07 886 05
Fundo de pensio 3.334 19 3.563 19
Outros 4766 27 6615 36
56.778 323 | 63.852 35
Participacao de minoritarios 5.808 33 6.081 3,3
PATRIMONIO LlQuIDO
Capital social 47.434 270| 47434 257
Custo de captagdo de recursos (161) (0.1) (161 (0,1}
Recursos vinculados a futura conversdo mandatdria 4587 261 3.064 1.7
em agdes
Ajustes de avaliagdo patrimonial {21) (0,01) 8 0,0
Ajustes acumulados de conversio (2.904) (1,n 5.982 32
Reservas de lucros 46.802 26,7 | 39.948 218
95.737 545| 96.275 52,1
TOTAL DO PASSIVO + PATRIMONIO LiQuiDO 175.739 100 | 184.847 100

Para essas andlises, consideramos o ativo total e o passivo total como base 100, e
encontramos o percentual de participacao de cada conta.

A empresa analisada, a Andlise S.A., possufa um ativo total em 2009 de
R$175,739 milhdes, dos quais 21,8% eram de ativo circulante. No ativo realizivel a
longo prazo possuia somente 4,3%, enquanto em ativos permanentes possui 73,9%,
dos quais 65,5% estdo imobilizados. Esses niimeros chamam a atencao, pois ha uma
propor¢do muito alta de imobilizacdo de recursos permanentes, ou seja, o patriménio



liquido da empresa representa 54,5% dos recursos totais, menos que o total de ativos
permanentes. Isso pode representar um risco. Por outro lado, os ativos circulantes
cobrem com certa folga os passivos circulantes, o que significa que, se for preciso
honrar todas as dividas de curto prazo, a empresa tem disponibilidades para tanto;
11,2% do ativo da empresa tem liquidez imediata contra 8,2% de dividas de curto
prazo.

A discrepancia parece estar na conta “empréstimos e financiamentos” do passivo
exigivel a longo prazo, ou seja, 20,6% do passivo total estdo em empréstimos de longo
prazo. Por ser uma empresa industrial, faz sentido que tenha um imobilizado
bastante representativo, ja que empresas industriais geram sua riqueza com os bens
de capital do ativo permanente, e é também bastante razoavel que se financie com
linhas de longo prazo.

Entretanto, por serem nimeros que chamaram a atencdo, o analista deve se
aprofundar mais nas andlises, buscando informaces nas notas explicativas que
acompanham as demonstracdes e até aprofundando com a area de rela¢des com
investidores. Vale a pena entender o perfil dessa divida e as possibilidades de geracdo
de caixa da empresa.

Quando analisamos mais atentamente o patriménio liquido, apesar de
considerado como recursos permanentes, constatamos que 26,7% ou R$46,802
milhdes estdo na conta reserva de lucros. Isso é dinheiro guardado para
reinvestimento.

Vamos continuar a anélise na demonstragao de resultados do exercicio.

Na demonstracdo de resultados do exercicio (Tabela 6.30), partimos da receita
liquida como base 100 e encontramos a participagdo percentual das contas.

TABELA 6.30



ANAUISE S.A. ANALISE VERTICAL
DEMI]HSTR.IQIO DE RESULTADO Em milhares de reals
Exercicios findos em 31 de dezembro 2009 A 2008 AV
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Produto principal 40.478 59.592
Produts 4217 5.843
(uitros produtos & senigos 5117 703
49,812 02,7 |  TL766 103,2
Impostos & contribuigies sobre vendas e servigos (1.318) 27| {2225 3.2}
RECEITA OPERACIONAL LIOUIDA 48,496 100 | 70.541 100
Custos dos produtos vendidos & servigos
prestados
Produto principal (19.498) 402 | (23.804) (33.7)
Produte {4.203) 6| (3873 15,6)
Outros produtos & servigos (4.019) (83| {4479 (6,3}
(27.720) (57.2) | (32156} 45,6)
LUCRO BRUTO 20.776 a28| 38.385 54,4
Despasas
Despasas com vendas & administrativas (2,368 (48 | (3618 (5.1}
Pesquisa 8 11.964) @] 2o 29}
Redugio da valor rectpy {2.447) (3.5}
Outras receitas & despesas operacionais (3.262) (6.7 | (2849 (4,1}
(7.598) | (157) | (10.985) |  (156)
LUCRD OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO 13,181 22| 27400 8.8
FINANGEIRO E DAS PARTIGIPAGOES SOCIETARIAS
Resultado de participagies societirias 16 02 104 0,1
¢ho da agio - (1.429) (2,04
16 02| (1.325) (1,9)
Resultado financeiro liquido 1.952 40| (3.838 (5.4)
Ganho (parda) na realizaga de atives a3 02 139 0.2
LUGRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E 15,342 36| 2237 7
GONTRIBUIGAD S0CIAL
Imposto de randa o contribuigio social 4ez8 | (o2 665) 0.8}
Partic de minoritiri (168) (0.3) 3z (0.6}
LUCRO LIGUIDO DO PERIODO 10.249 211 | 21279 30,2




Na analise da demonstracao olhamos para a representatividade das contas frente
as receitas de vendas. Observando o comportamento de 2008 para 2009, vemos
que as despesas operacionais se mantiveram estdveis, passando de 15,6% para
15,7%, mas o custo dos produtos vendidos aumentou em 11,6% a sua
representatividade, passando de 45,6%, em 2008, para 57,2% em 2009, e isso ja
explica a queda acentuada na margem liquida, de 30,2% em 2008 para 21,1% em
2009. (Tabela 6.30)

Faremos outras constatacdes na analise horizontal.

Na analise horizontal da demonstracdo de resultados do exercicio (Tabela 6.31),
notamos que houve uma diminui¢do drastica nas operagdes da empresa. Talvez a
crise financeira mundial, no final de 2008 com fortes reflexos em 2009, explique a
queda na atividade da empresa, ja que a Andlise S.A. exporta grande parte de sua
producdo. A receita operacional bruta caiu 31,5%. Notemos, porém, que teve um
reflexo crescente nas contas da demonstracédo: 31,5% de queda no faturamento
provocaram queda de 45,9% no lucro bruto, 51,9% no lucro operacional antes dos
juros e 51,8% no lucro liquido. Visivelmente, uma queda abrupta no faturamento
provoca resultados fortemente negativos em outras contas. Por ser uma empresa
industrial, a Anélise S.A. ndo tem a flexibilidade de diminuir rapidamente os seus
custos para se ajustar a uma situacdo de forte anormalidade.

TABELA 6.31



ANALISE S.A. ANALISE HORIZONTAL
DEMONSTRAGAD DE RESULTADO Em milhares de reais
E fos findos em 31 de dezembro 2009 2008 AH%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Produto principal 40,478 50.892 324
Produto secundério 4217 5.843 -27.8
Dutros produtos e servicos sn7 7.081 =212
49.0812 T2.766 =315
Impostes 8 cles sobra vendas & servigos (1.316) (2.225) —409
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 48406 T0.541 -31,3
Gustos dos produtos vendidos e servigos prestados
Produto principal {19.498) (23.804) -18,1
Produto secunddrio (4209 | (aa73) 85
Outros produtos & senvipos (d.019) (4.475) -103
(277200 | (32158) -138
LUCRO BRUTO 20,776 38,385 45,9
Despesas operacionais
Despesas com vendas e administrativas (2.369) (3.618) —34.5
Pesquisa e desenvolvimento (1.964) (2.071) -52
Redugéo de valor vel de ativos intangivels - {2.447) -
Outras receitas e despesas lonal (3.262) 2,845} 145
(7.595) | (10.985) -30,9
LUCRO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADD 13181 27.400 =519
FINANCEIRO E DAS PARTICIPAGOES SOCIETARIAS
Resultado de participag@es socletirias 116 104 15
Amortizago de dgio = (1.429) =
116 (1.325)| -1088
Resltado fi iro lguido 1952 (3.838) 150,9
Ganho {parda) na realizagio de atives a3 139 -331
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E 15,042 22,376 =314
CONTRIBUIGAO SOCIAL
Imposto de randa e contribui¢ao social (4.925) (665} 640.6
Participazbes da minoritdrios (168 (432} ~-61,1
LUCRO LIouIDo DO PERIODO 10249 21279 -51,8




Na anaélise horizontal do balanco patrimonial (Tabela 6.32) notamos que a forte
queda nas atividades da empresa, de 2008 para 2009, provocou diminuicdo do
ativo total de 4,9%. Algumas observacdes podem ser feitas: houve uma troca no
perfil dos ativos, pois a queda de 31,8% no ativo circulante provocou elevacdo de
48,4% no ativo realizavel a longo prazo. Talvez, novamente, a crise de 2008
explique essa mudanca. Provavelmente um aperto nas contas dos clientes fez com
que a empresa concedesse mais prazo ou algo parecido. A conta “parcela do
circulante de empréstimos de longo prazo” também chama a atencao. A conta teve
um aumento de 235%. Neste caso, ler as notas explicativas é necessario para
elucidar esse aumento e a explicacio desse empréstimo.

TABELA 6.32



ANALISE S.A.

ANALISE HORIZONTAL

BALANCO PATRIMONIAL Em milhares de reais
Exercicios findoes em 31 de dezembro 2009 2008 AH%
ATIVO CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 13.221 24.639 —46,3
Investimentos a curto prazo 6.525 5.394 210
Contas a receber de clientes 5.643 7.933 -289
Estoques 5913 9.686 -390
Imposto de renda e contribuiao social diferidos 1.492 1.305 14,3
Tributos a recuperar ou compensar 2685 4,886 —45,0
Outros 2.779 2216 25.4
38.258 56.059 =318
ATIVO NAO CIRCULANTE (RLP)
Empréstimos e financiamentos 286 180 58,9
Depésitos judiciais 2478 1.794 38,1
Tributos a recuperar ou compensar 1.540 1.067 443
Outros 3.300 2.084 58,3
7.604 5125 484
ATIVO PERMANENTE
Investimentos 4.590 2.442 88,0




ANALISE 5.4, ANALISE HORIZONTAL
BALANGO PATRIMONIAL Em milhares de reais
Exercicios findos am 31 de dezembro 2008 2008 AH%
Intangiveis 10127 10.727 =56
Il 115160 | 110484 42
129877 | 123.663 5,0
TOTAL DO ATIVO 176,739 | 184847 -49

PASSIVO CIRCULANTE
(Contas a pagar a f fores @ e 3.848 5.248 =267
Saldrios & encasgos socials 1.556 1.428 8.0
Parcela do circulante da da longo prazo 5.305 1.583 235.1
P & financt B4E 1.088 —406
Tributos, contribulcBes e rayalties 256 188 36.2
PProvisdo para imposto de renda 366 1.423 ~T43
@ juros s0bre 0 capital proprio 2.007 4,834 ~399
Outros 2531 2847 -1
17416 18,639 =66

PASSIVO NAD CIRCULANTE (ELP)

] i 36.126 42,684 -154
Provises para contingéncias 3571 2.980 195
Impesto de renda e contribuico social diferidos 7673 7.105 ]
Debéintures 1.308 886 478
Fundo de pensan 3334 3.563 64
Dutros. 4766 B615 —28,0
56,778 63,852 =111
Partici de il 5.808 6.081 -45

PATRIMONIO LigUIDO
(Capital social 47434 | 47434 0.0
Custo de captapio de recussos {161} (181) 00
Recursas vinculados 4 futura i datdria em acbes 4.587 3.064 487
Ajustes ge avaliagdo [eal] 8| -3625
Ajustes acumutados da conversio {2.904) 5982 | -1485
Reservas de lucros 46,802 | 39,348 17.2
85,737 96,275 =06
TOTAL DO PASSIVO + PATRIMONIO LiouiDo 175738 | 184.847 49







Comentarios

Terminamos este longo capitulo, onde aprendemos a entender e analisar as
demonstracdes financeiras, e passamos pela anélise da rentabilidade com RSPL, RSA
e rentabilidade de vendas. Na anélise da estrutura de capital aprendemos a ver as
relagGes entre as contas do balanco patrimonial, como a empresa se financia e qual
seu risco. Com as ferramentas de andlise da liquidez, nos capacitamos a entender as
relacoes de disponibilidades e dividas. Entendendo a atividade da empresa
aprendemos a analisar os ciclos financeiro e operacional, e qual a sua necessidade de
capital de giro. Por fim, vimos os métodos de integracdo de informacdes das
demonstracdes financeiras, as anélises vertical e horizontal.

E muita informacdo para pouco livro. Mas, como dito inicialmente, a nossa
intencdo é apenas mostrar as ferramentas disponiveis e utilizadas pelos analistas
financeiros e de empresas, e como utilizi-las no processo de andlise. Um
aprofundamento é sempre ttil e necessario, e, para aqueles que se interessarem, a
literatura citada ao longo dos assuntos aqui tratados é uma excelente fonte de
estudos.

Nos préximos capitulos vamos tratar propriamente da avaliacdo do valor das
empresas.

LEI du Pont de Nemours and Company.

2Cerbasi, Gustavo e Paschoarelli, Rafael. Finangas para empreendedores e profissionais
ndo financeiros. Sdo Paulo: Saraiva, 2007.



CAPITULO 7 Avaliagéo pelo Fluxo de Caixa



CAPITULO 7

Avaliacao pelo Fluxo de Caixa

A grande maioria dos investidores se perde na confusdo que ha sobre como avaliar
uma empresa. A profusio de métodos e medidas de avaliacdo e de estudos
académicos confunde a todos sobre qual método escolher.

O professor Roy Martelanc 1 publicou em seu livro uma pesquisa feita pela Apimec
(Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais),
em 2001:

Na pesquisa, 88% dos avaliadores usam o método do fluxo de caixa descontado e
82% empregam o método dos miltiplos. O fluxo de caixa descontado (FCD) é o
método preferido pelos entrevistados, seguido pelo dos miltiplos. O FCD é o mais
utilizado pelas empresas de consultoria e pelos bancos de investimento, sendo
amplamente difundido no mercado financeiro. E também indicado para avaliagio
de empresas para fins de fusoes e aquisi¢des.

Por ser o método mais utilizado e confidvel para determinagdo do valor de uma
empresa, neste livro vamos focar esse conceito. Recomenda-se, porém, que os leitores
busquem conhecimento dos outros métodos de avaliacdo, que ajudam na
complementacio do entendimento do valor das empresas.



Quanto sobra no “caixinha”?

Se perguntarmos para a grande maioria das pessoas quanto vale uma empresa,
obteremos as mais diversas respostas, em sua maioria associadas ao valor dos ativos,
aos recebiveis e, principalmente, aos imobilizados.

Neste capitulo vamos entender que o valor de uma empresa é a sua capacidade de
gerar lucros, que é bastante intuitivo porque, no final das contas, é o caixa que
interessa.

Imagine a seguinte situacdo. Vocé tem um pequeno capital e resolve que, em vez
de investir em fundos de renda fixa, investird em algo produtivo, pois sabe que,
produzindo, sua possibilidade de retorno é superior. Afinal, os homens e as mulheres
mais ricos do planeta sdo donos de empresas.

Como seu capital inicial é pequeno, vocé decide investir em um carrinho de pipoca
e terd seu ponto em frente a uma escola. Quando toma essa decisdo, vocé estd
pensando:

No retorno de seu investimento na venda do carrinho, caso o negécio ndo dé certo?

Nas dividas que os alunos fardo com vocé, os famosos “fiados”? (Conceito de venda
dos recebiveis, na liquidacdo de empresas.)

Na venda das panelas e sobras de milho de pipoca, 6leo e sal?

Certamente, ndo. Quando decide abrir o negdcio, vocé calcula quanto sera o seu
custo mensal e por quanto terd de vender o saquinho de pipoca para, “literalmente”,
no final das contas, saber “quanto sobra no caixinha”.

Se o investimento inicial for de R$10.000,00 e sobrarem liquidos, no caixa ao
final do més, R$300,00, vocé sabera que é um negécio que lhe d4 um retorno de
3% ao més. Melhor que a renda fixa. Se quiser continuar prosperando, sabera que é
necessario reinvestir parte desse lucro na ampliacdo de seu negécio, para que ele
tenha a dindmica da continuidade, como vimos no Capitulo 5. Vamos imaginar que
o negécio prospere e que vocé consiga se tornar um grande empresario da area de
alimentos para entretenimento. Agora que vocé tem uma grande empresa, deseja
encontrar o seu valor. Como fard isso?

O valor de qualquer coisa é o que pagariam por ela. Exatamente como no inicio,



alguém que fosse investir no seu negécio néo estaria interessado no valor dos seus
ativos (os carrinhos de pipoca), seus recebiveis (as dividas dos “fiados”) ou o valor de

liquidacao de seu estoque2 (o milho de pipoca, dleo, sal etc.). Estaria interessado,
sim, no quanto esses ativos sdo capazes de gerar lucro. Novamente, no final das
contas, é o caixa que interessa, pois de nada vale um monte de ativos que ndo geram
lucros.

O valor operacional de uma empresa deve ser maior que seu valor
patrimonial, do contririo é melhor vender o patrimdnio a continuar
operando.

O raciocinio anterior serve para um carrinho de pipoca, uma padaria ou a

Microsoft.3 O valor de uma empresa é a sua capacidade de gerar caixa.
Seu valor serd a projecdo de seus fluxos de caixa futuro trazidos a valor presente,
descontada a taxa adequada.



Determinando o fluxo de caixa

O primeiro passo na avaliacdo pelo FCD (Fluxo de Caixa Descontado) é determinar e
projetar corretamente os fluxos de caixa da empresa. Os conhecimentos citados no
Capitulo 5 serdo aqui utilizados. Passaremos passo a passo pelas demonstracoes
financeiras. Iremos utilizar também os conhecimentos do Capitulo 3, abordando o
conceito de valor presente, e os conhecimentos do Capitulo 4, com as ferramentas
de determinagao de custo de capital e perpetuidade. A abordagem, para ser didatica
e de entendimento simplificado, é conceitual e basica. Para aqueles que desejarem
aprofundar os conhecimentos, recomendo utilizar a Bibliografia citada neste livro.

Fluxo de caixalivre

Antes de partirmos para a determinagéo do fluxo, cabem algumas conceituacaes.
Apesar de nosso simples exemplo inicial, lucro liquido ndo é fluxo de caixa e,
portanto, sdo necessarios alguns ajustes. Apesar de parecerem semelhantes, o lucro
liquido é em regime de competéncia, e o fluxo de caixa é em regime de caixa,
conceitos ja abordados anteriormente.

Para o célculo do fluxo de caixa partimos do lucro operacional, apés o imposto de
renda.

Depreciacdes, amortizacdes e exaustoes foram debitadas e devem retornar, pois néo
refletem saidas efetivas de caixa.

o Exemplo: Se a empresa compra um equipamento a vista, por R$100.000,00, e
deprecia linearmente em 10 anos, ela terd uma saida de caixa de
R$100.000,00 imediatamente. Porém a depreciacdo serd contabilizada na
DRE, como se fosse uma despesa anual de R$10.000,00. O efeito liquido dessa
depreciacdo é a reducdo na base de pagamentos do IR.

Considerar as variagdes no ativo. Como vamos projetar fluxos futuros, as compras de
bens de capitais necessdrias a essa geracdo de caixa da empresa devem ser
consideradas.

(]

' Exemplo: Se vocé quiser seu negécio de pipocas gerando caixa pelos préximos
10 anos, devera continuar renovando seus carrinhos, e esses investimentos no



imobilizado geram saidas de caixa.
Considerar variagdes no passivo. Ao longo do periodo avaliado, as necessidades de
capital de giro se alteram; principalmente, se projetamos crescimento da empresa

4

avaliada, devemos considerar as amortizacoes™ e novos financiamentos.

C' Ao longo do periodo avaliado, suas necessidades de capital de giro vao se
alterando. Por exemplo: se der mais prazo de pagamento para seus clientes, a
necessidade de capital de giro aumentara; se receber menos prazo de seus
fornecedores, também. Isso é necessidade de financiamento, e as necessidades
de capital de giro devem ser consideradas, pois geram alteragdes no fluxo de
caixa.

Essas consideragdes sdo evidenciadas nos fluxos de caixa operacional, de
investimentos e de financiamentos.

Fluxo de caixa operacional

O fluxo de caixa das operacOes é aquele proveniente da atividade normal da
empresa e é o ponto de partida para se determinar o fluxo de caixa livre. £ obtido
através do DRE. Para efeitos didéaticos, utilizaremos o DRE da Analise S.A., mas agora
com dados ficticios.

TABELA 7.1



ANALISE S.A.

Demonstragéo de resultado Em Milhares de Reais
ANO O
REGEITA OPERACIONAL LiQuiDA 100.000
Custos dos produtos vendidos e servigos prestados (55.000)
LUGRO BRUTO 45.000
Despesas operacionais
Despesas com vendas (7.000)
Despesas administrativas (12.000)
Qutras receitas e despesas (2.000)
Resultado financeiro liguido (200
Depreciagéo (1.000}
LUCRO OPERACIONAL 22,800
Raceitas e despesas néio operacionais (1.200)
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL 21.600
Imposto de renda e contribuigdo social 7.344
LUCRO LiouiDO 14.256

A variacao de contas a receber de clientes, devida a vendas de mercadorias ou

prestacdo de servicos, e a variagdo de estoques, correspondente a pagamento a

fornecedores, devem ser colocadas no fluxo de caixa operacional. Essa variagao é

conhecida como necessidade de capital de giro.

Célculo da necessidade de capital de giro

A necessidade de capital de giro pode ser calculada pela seguinte férmula:

NCG =ACO - PCO

Em que:




NCG = Necessidade de Capital de Giro
ACO = Ativo Circulante Operacional
PCO = Passivo Circulante Operacional

Vamos entender as variaveis ACO e PCO.

Ativo circulante operacional é o ativo circulante menos o ativo circulante
financeiro, ou seja: caixa, bancos e aplicagdes financeiras.

Passivo circulante operacional é o passivo circulante menos o passivo circulante
financeiro, este representado por empréstimos bancérios, financiamentos e
dividendos a pagar.

AFigura 7.1 ilustra de forma didatica.
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Vamos calcular a necessidade de capital de giro da Anélise S.A.



TABELA 7.2 Anilise S.A.



BALANCO PATRIMONIAL EM MILHARES DE REAIS

ATIVO CIRCULANTE 35.000 | PASSIVO CIRCULANTE 23.000
Caixa e bancos 3.000 | Contas a pagar a fomecedores 15.000
Aplicagbes financeiras 2.000 | Saldrios e encargos socials 3.000
Contas a receber de clientes 18.000 | Empréstimos e financiamentos 2.000
Estoques 9,000 | Dividendos 1.500
QOutros 3.000 | Outros 1.500
ATIVO NAO CIRCULANTE (RLP) 3.000 | PASSIVO NAO CIRCULANTE (ELP) 2.000
Empréstimos e financiamentos 1,000 | Empréstimos e financiamentos 1.500
Depdsitos judiciais 500 | Provisdes para contingéncias 100
Tributos & recuperar oll compensar 1.000 | Imposto de renda e contribuigdo social 300
Outros 500 | Outros 100
ATIVO PERMANENTE 22,000 | PATRIMONIO LlGuiDo 35.000
Investimantos 2.500 | Capital social 30.000
Intangiveis 1.500 | Reservas de lucros 5.000
Imobilizado 18.000

TOTAL DO ATIVO l 60.000 I TOTAL DO PASSIVO 60.000

Conforme definido, pegaremos somente as contas operacionais do ativo circulante
e as do passivo circulante.

TABELA 7.3

ATIVO CIRCULANTE | 30.000



OPERACIONAL

Contas a receber de 18.000
clientes

Estoques 9.000

Outros 3.000

PASSIVO 19.500
CIRCULANTE
OPERACIONAL

Contas a pagar a 15.000




fornecedores

Salarios e encargos 3.000

sociais

Outros 1.500

NCG (necessidade 10.500
de capital de

giro)

NCG = 30.000 — 19.500 = 10.500

Anecessidade de capital de giro da empresa é de R$10,5 milhdes.

O fato de o valor de contas a receber ser maior que o de contas a pagar pode gerar
a impressdo inicial de que, se tenho mais a receber que a pagar, posso ficar tranquilo.
Certo? Errado! Como estamos falando de necessidade de capital de giro, significa
que estou dando mais prazo para meus clientes pagarem, enquanto recebo menos



prazo de meus fornecedores para pagar. Entdo, preciso de mais capital de giro.
Aprendemos isso no Capitulo 6, em anélise da atividade no ciclo financeiro da
empresa.

O nimero que encontramos quer dizer que devemos ajustar esse valor no fluxo de
caixa operacional, pois dele a empresa vai consumir R$10,5 milhoes em necessidade
de capital de giro.

Para calcular o fluxo de caixa operacional, basta retornar os valores da
depreciacdo, da amortizagdo e da exaustdo, e a necessidade de capital de giro (ndo é
o valor, mas a necessidade).

Todos os itens que geram apenas impactos econémicos e ndo geram entradas ou
saidas de caixa devem ser ajustados no fluxo de caixa operacional.

Fluxo de caixa de financiamentos

Os fluxos dos financiamentos sdo referentes aos empréstimos e financiamentos
captados pela empresa, incluindo o recebimento dos empréstimos e o desembolso
feito nas amortizacdes de tais dividas. Nesse grupo, incluem-se, também, os recursos
recebidos dos sdcios (integralizacoes de capital em dinheiro) e os dividendos pagos
aos acionistas.

Exemplos de fluxos de caixa decorrentes das atividades de financiamento sdo:>

Caixa recebido pela emissdo de a¢oes ou outros instrumentos patrimoniais.

Pagamentos de caixa a investidores para adquirir ou resgatar acdes da entidade.

Caixa recebido proveniente da emissio de debéntures, empréstimos, titulos e
valores, hipotecas e outros empréstimos de curto e longo prazos.

Amortizacdo de empréstimos e financiamentos, incluindo debéntures emitidas,
hipotecas, mutuos e outros empréstimos de curto e longo prazos.

Fluxo de caixa de investimentos

O fluxo de caixa de investimentos deve considerar os investimentos necessarios para
manter a geracao de caixa da empresa em situagdes de estabilidade. E mais comum
que os investimentos projetados acompanhem as metas de crescimento da empresa.



Nessas situagdes, seus valores costumam ser maiores que a depreciacdo. A empresa
precisa continuar renovando seus ativos imobilizados, para continuar gerando caixa.

Magquinas, equipamentos, méveis e instalacdes serdo trocados e atualizados ao
longo da vida das empresas. E um ntmero geralmente dado, pois os gestores
definem no planejamento estratégico da empresa os niveis de investimentos. Mesmo
assim, os avaliadores costumam calcular o volume necessério de investimentos para
assegurar o caixa futuro projetado.



Determinando o valor da empresa

Conhecidos os fluxos de caixa da empresa, os operacionais, os de financiamentos e os
investimentos, vamos determinar o seu valor. Para isso precisamos projetar os fluxos
de caixa futuros.

Projetando o fluxo de caixa futuro

Com os dados do ano 0 da Analise S.A. (3. Tabela 7.4), vamos projetar os resultados
futuros da empresa com base em premissas ficticias, mas dentro de uma légica. No
mundo real das andlises, os avaliadores estdo sempre munidos de todas as
informagdes necessdrias para projetar esses resultados: dados macro e
microecondmicos, dados setoriais e, obviamente, a riqueza de informacoes da prépria
empresa, Ou seja, COmo se comportam suas receitas, seus custos, despesas, bem como
todas as informacoes de cunho estratégico da empresa avaliada.

TABELA 7.4 Anilise S.A.

Demonstracao de .
milha
resultado
de re

AN!




RECEITA
OPERACIONAL
LIQUIDA

100.000

Custos dos produtos
vendidos e
servicos

prestados

(55.000)

LUCRO BRUTO

45.000

Despesas

operacionais




Despesas com

vendas

(7.000)

Despesas

administrativas

(12.000)

Outras receitas e
despesas

operacionais

(2.000)

Resultado
financeiro

liquido

(2




Depreciacao (1.000)

LUCRO 22.800
OPERACIONAL

Receitas e despesas | (1.200)
nao

operacionais

LUCRO ANTES DO | 21.600
IMPOSTO DE
RENDA E
CONTRIBUICAO




SOCIAL

Imposto de renda e | 7.344
contribuicao

social

LUCRO LIQUIDO 14.256

Tanto os fluxos de caixa como o custo de capital sdo reais, ou seja, ndo foram
considerados os efeitos da inflacdo nas projecdes, conceitualmente ndo ha
diferencas em se utilizar taxas reais ou nominais desde que ambas sigam o mesmo
critério. No caso de moeda real, alguns ajustes na depreciagdo, capital de giro etc.,
devem ser feitos, mas em nosso exemplo estimamos a depreciacdo como um
percentual da receita liquida e desprezamos as perdas ou ganhos com capital de giro
para fins de simplificacdo.

Receitas liquidas. Olhando para o histérico da Analise S.A., sua participacdo de
mercado — competitividade, planejamento estratégico, crescimento da economia
brasileira e das economias sedes de seus maiores clientes —, projetamos os
crescimentos anuais pelo periodo de 10 anos (Tabela 7.5).



TABELA 7.5

ANOD 0 1 2 3 4 5 6 7 B L) 10
RECEITA 100.000 | 115.500 | 138600 | 163.548 | 179903 | 194.296 | 204010 | 220331 | 242.364 | 250329 | Z74.889
LiGnDA

Taxa de 155% 2000 | 180% | 100%| 80%| 50%| 80| 100%| 70%| 60%
crescimento

Custos dos produtos vendidos e servicos prestados: aqui projetaremos, para

efeito de simplificacdo e para ndo haver discrepancias, como se a empresa
conseguisse ao longo do tempo reduzir a proporcionalidade dos custos em relagdo a
receita, isto é, percentualmente, quanto os custos representam na receita liquida
(Tabela 7.6).

TABELA 7.6

ANO

Custos dos
produtos
vendidos

55000

&2arm

73458

BH.045

97,148

9965

106759

n3am

118za

123.700

Receita
liguida

5505

54,05

5305

5205

51,0%

A47,0%

450%

Despesas operacionais. Também para efeito de simplificacdo calibraremos ano a

ano a representatividade das despesas operacionais totais. O correto, nos processos

de avaliacdo, é abrir todas as despesas (administrativas, com vendas, financeiras e

outras), analisd-las e projeta-las separadamente.

TABELA 7.7



ANO 0 1 2 3 4 5 B 7 8 o] 1w
Despesas | 21.200| 26.565 | 30.492 | 34.345 | 35.981 | 40.802 | 44.882 | 44.066 | 46.040 | 51.866 | 54.978
operacionals

Receita 21,2 230% | 22,0% | 21,00% | 20,0% [ 21,0%] 22,0% | 200%| 190% | 20,0%| 200%
liquida

As depreciaces tiveram seus valores projetados sem grandes diferencas e estdo
separadas para visualizacdo, ja que, na determinacdo do fluxo de caixa livre, elas
voltam ao fluxo (Tabela 7.8).

TABELA 7.8
AND 0 1 2 3 4 5 6 7 B 2 10
Depreciagio 1.000| 1.155| 1663 | 2453| 2699 | 2014| 3264| 3525 4363 4868 4948
Recelta liquida | 1,0% | 1,0%| 12%| 1,5%| 1,5%| 15%| 16%| 1.6%| 1,8%( 18%| 18%

A seguir, a DRE com os fluxos de caixa operacionais projetados para os préximos 10

anos. Vamos considerar a aliquota de 25% de IR0 sobre o lucro, mais a cSLL’ de 9%

(Tabela 7.9). Cabe lembrar que as projecdes e os célculos foram simplificados para
efeito didatico.

TABELA7.9



DRE
ANALISE S.A.

5

7

RECEITA
OPERACIONAL
LIOUIDA

115.500

138.600

163.548

179,903

194295

204010

220331

242364

250.329

Custos dos
produtos
vendidos

2370

5,045

£1.750)

{7145

99965

(05.755

(112811)

(119.201)

LUCRO BRUTO

53130

65142

78.503

28152

a7 148

104045

114572

128453

140.028

151,189

Despesas
operaciomis

(26.565)

120.492)

(34.345)

(35.981)

(40,802}

(44,882)

(44,066

(46,045

(51,866)

(54,978)

Deprectagio

(1.155)

(1.663)

(2.453)

(2.699)

2914}

(3.264)

13.525)

(4.363)

(4.668)

(4.948)

LUCRO
OPERACIONAL
ANTES DEIRE
CSLL

25.410

32.987

44,705

49,473

53431

55.800

66.980

78.041

83.504

01.263

Imposto

de renda 8
contribuigio
social

(8.639)

(11.216)

(14.180)

(16.821)

(18.167)

(19.006)

(22773)

(26.534)

(28.391)

(31.029)

LUCRO
Liauino

217

27.525

32652

35.265

36,893

44.207

51.507

§5.113

60.234

Com o fluxo de caixa operacional projetado, vamos projetar a NCG para os

préximos 10 anos. Como as vendas aumentaram, vamos justificar com uma NCG

crescente. Também partimos da légica de que, para redugdo constante de custos e

despesas, a empresa fard investimentos constantes em melhoria da produtividade.

Isso consumird mais ativo imobilizado. O correto é abrir as contas e projeta-las uma a
uma, com base em informagdes concretas.

TABELA7.10

1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10
ATIVO CIRCULANTE | 30.150 | 30,301 | 30.452 | 30605 30.758 | 30.811 | 31.066 | 31.221| 31.377 | 31.534
OPERACIONAL
PASSMO 10408 | 19305 | 19.209 | 19113 10.017 | 18822 | 16828 [ 18.734 | 18,640 16547
CIRCLLANTE
OPERACIONAL
HCE (necessidade | 10,748 | 10,995 | 11243 | 11.492( 11.740| 11.989 | 12238 | 12488 | 12.737 | 12.988
e capital de giro)




Para o fluxo de caixa de financiamentos, vamos considerar que o recebimento dos
empréstimos e o desembolso feito nas amortizacdes de dividas, assim como as
necessidades de integralizacdo de capital e pagamento de dividendos, irdo gerar um
fluxo de R$2 milhoes constantes.

O fluxo de caixa dos investimentos foi projetado com base na decisdo do comité
executivo da Andlise S.A. Em seu planejamento estratégico, decidiu-se investir, pelos
préximos 10 anos, um valor constante de R$4 milhdes.

Com todos os dados vamos projetar o fluxo de caixa livre da empresa:

FCL = FCO + FCF + FCI

Nota: O fluxo de caixa operacional é composto pela soma de: 1) lucro liquido; 2)
depreciacdo e outras despesas sem efeito no caixa (amortizacdo e exaustao); 3)
variacdes das contas patrimoniais circulantes (ou seja, variacdes da NCG).

Como o fluxo de caixa de financiamentos e o fluxo de caixa de investimentos sao
saidas de caixa, o sinal se inverte.

TABELA7.11
1 2 3 4 5 ] 7 L) L] 10
LUCROLIGUIDD | 16771 | 21.771| 27525 | 32662 | 35265 | 36893 | 44207 | 51507 | 55.113| 60234
) NCG (10.748) | (10.995) | (11.243 | (11.402) | (11.740) | (11.989) | {12.258) | (12.4886) | (12737 | (12.088)

(=) Financiamentos | 2.000) | (20000 | 20000 | (20000 [ 20000 [ 20000 | 20000 000 | (2.0000 | (2.000)
=) 14000 | (4.000)| (4.000)| (4000 (4.000)| (4.000)) 4.000)] {40000 | {4.000)| 4000
(+) Depreciagho 1155 1663 2453| 2609| 2914| 3264 3525| 4363 4668( 4949

FLUXO DE 1179 6439| 12735 | 17.859| 20,430 | 22.168 | 20404 | 37382 | 41043 | 46,194
CAIXA LIVRE

Projetados os fluxos de caixa, falta trazé-los a valor presente. Para tanto, é
necessario calcular a taxa de desconto adequada a empresa, que é o seu custo de
capital. Vamos utilizar as ferramentas conceituais que aprendemos no Capitulo 4.



Determinando o Custo de Capital

Como aprendemos no Capitulo 4, vamos trazer os fluxos de caixa futuros a valor
presente. Para determinar o valor da empresa é necessario calcular o custo de capital
da Anélise S.A.

Primeiro vamos calcular o custo de capital proprio, cuja formula é a do CAPM.

Relembrando a férmula:

R;=R;+B;. (R, —R

Em que:

R! = Retorno esperado do ativo
Rf = Taxa livre de risco
[5i = Beta do ativo

R™ = Retorno da carteira de mercado

O R; é o retorno que esperamos da empresa em que estamos investindo. £ o custo
de capital préprio, e vocé s6 investird nessa empresa para obter esse retorno, que é a
taxa de risco adequada a esse investimento.

[e] Rf € a taxa livre de risco. Utilizaremos a taxa dos titulos pablicos federais, isto é,
a taxa bésica de juros que escutamos nos noticiarios e que é determinada pelo Banco
Central. No caso presente, 1 1,25%.8

Vamos supor que o B da Analise S.A. seja 1,2 e tenha sido retirado das agéncias de
informagdes financeiras.

Vamos considerar o Ry, o retorno do Ibovespa9 num periodo de 10 anos, de
20,1%.

O custo de capital préprio é:



Custo de Capital Proprio = 11,25 + 1,2 . (20,1 — 11,25)

Custo de Capital Préprio = 21,87%

Agora, precisamos saber a propor¢do de capital de terceiros para calcular o WACC,
ou CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital).

Para isso vamos recorrer ao balanco patrimonial e aos conhecimentos do Capitulo
7, em andlise da estrutura de capital, quando aprendemos a encontrar a relacdo
capital de terceiros X passivo total.

O custo de capital de terceiros é o custo para novas emissoes de dividas. Vamos

considerar que a Anélise S.A. tenha acesso as linhas de financiamento do BNDES!0
e que a taxa seja de 9% a.a.

Vamos usar novamente os dados ficticios, neste exemplo, o BP da Analise S.A.

TABELA7.12 Anilise S.A.



BALANGO PATRIMONIAL EM MILHARES DE REAIS
ATIVO CIRCULANTE 35.000 | PASSIVO CIRCULANTE 23.000
Caixa e bancos 3.000 | Contas a pagar a res 15.000
Aplicagies financeiras 2.000 | Saldrios e encargos sociais 3.000
Contas a receber de clientes 18.000 | Empréstimos e financiamentos 2.000
Estoques 9,000 | Dividendos 1.500
Qutros 3.000 | Outros 1.500
ATIVO NAO CIRCULANTE (RLP) 3.000 | PASSIVO NAO CIRCULANTE (ELP) 2,000
Empréstimos e financiamentos 1.000 | Empréstimos e financiamentos 1.500
Depdsitos judiciais 500 | Provisdes para contingéncias 100
Tributos a recuperar ou compensar 1.000 | Imposto de renda e contribuicio social 300
Qutros 500 | Outros 100
ATIVO PERMANENTE 22.000 | PATRIMONIO LiouiDo 35.000
Investimentos 2.500 | Capital social 30.000
I i 1.500 | Reservas de lucros 5.000
Imobilizado 18.000

TOTAL DO ATIVO | 60,000 | TOTAL DO PASSIVO 60.000

Relembrando a férmula:

CT _ Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo
PT Passivo Total

CT 25.000
PT  60.000

Ou seja, na estrutura de capital da Analise S.A.,, 41,67% sdo de capital de

41,67%



terceiros. Logo, 58,33% sdo de capital proprio.
Com essa informagao vamos calcular o WACC.

Relembrando a férmula:
Fidee = (%CP X rp) + {%C3 x r_;) * { ] — T)
CMPC = (proporgio CP x custo CP) + (proporgio C3 x custo C3) x (beneficio fiscal)

WACC aiesn = (38,33% x 21,87%) + (41,67% x 9%) x (1 — 34%)

Amilise

WACC 4 e 51 = 15,23%

Pronto. Acabamos de determinar o custo médio ponderado de capital da Analise
S.A. Agora é s ajustar, por essa taxa de risco, os fluxos de caixa livres encontrados.

Observagdo: Note que o custo médio ponderado de capital ficou bem abaixo do
custo de capital préprio, o que demonstra o poder de alavancagem com capital de
terceiros.

Ajustando ao risco

Vamos, antes dos calculos, entender pela intuicdo o que é ajustar ao risco.
Relembrando os conceitos de valor futuro e valor presente, vamos constatar com
mais facilidade o que faremos em seguida.

Por exemplo: se vocé investir R§100 em um titulo que, daqui a um ano, valha

R$110, esta esperando um retorno de 10%, ou seja, simplificando,11 os R$110,
daqui a um ano, equivalem a seus R$100, hoje. Essa é a taxa de risco e,
consequentemente, a taxa de retorno esperada. Para investir em outra opcdo de
risco maior, vocé vai exigir um retorno maior. £ isso 0 que aprendemos até aqui.

Para investir na Anélise S.A., calculamos qual o risco da empresa e chegamos a



taxa de 15,23%. Essa op¢do de investimento deve dar, no minimo, a mesma taxa.
Entdo, os fluxos futuros da empresa devem ser descontados a essa taxa, para

sabermos quais os valores deles, hoje.

Vamos finalmente chegar ao valor da empresa.

Os fluxos encontrados foram os da Tabela 7.13.

TABELA7.13

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
LUCRO Liouino 16771 | 20771 | 27525 | 32652 35265 | 36033 | 44207 | 51507 | 55113 | 60.234
(=) NCG 10.742) | (10.995) | (11.243) | (11.492) | {11.740) | (11.989) | (12.238) | (12.488) | (12737} | (12.958)
IF (2.000) [ (20000 (2000 [ 000 (20000 | @000) | (2000) [2.000) | 2000 | (20000
(=) Investimentos | (4.000} [ (4.000) | (4.000) | (4.0003 | {4000} | (40000 | {4.000)( (4.000)) (4.000}| (4.0000
(+) Depreciagho 1055 | 1663 2453 2699 2014| 3264| 3525| 4383 | 4668 4048
FLUXD DE 1979 |  6439| 12735| 17.859| 20439 22168 | 20494 | 37.382 | 41.043 | 46194
CAIXA LIVRE

Para trazer cada um desses fluxos a valor presente, é s relembrarmos a férmula:

VP =

" FC .

i =l (l+1‘)'

ou

G FC FC,

FC,

FC

+ + g
A+r) @+r) (@Q+r)’ aQ+r)"



No numerador vao os fluxos de caixas anuais, ano 1, 2, 3 etc. A taxa r do
denominador é o custo médio ponderado do capital que acabamos de calcular, o
WACC.

- 1.179 6.439 12.735 46.194
“P= 1 + - 2 7+ 1 mn
(1+0,1523)"  (1+0,1523)°  (1+0,1523) (1+0,1523)

O resultado do somatério desses fluxos de caixa, descontados, é:

VP = 73,084

Calculado pela planilha do Excel, temos a Tabela 7.14.

TABELA7.14
1 2 3 4 5 6 7 8 aq 10
FCGL 117 6.439 1273 17.859 | 20.439| 22.168| 29494 37382 41.043 46,194
FCD 990 4.547 7557 B.906 8.565 7.806 AT 9.296 B577 an2
YFCD 90 5.537 13.094 22.000 30565 Jain 47.099 56.395 64972 T3.084

Na planilha do Excel, a sequéncia é: fluxos de caixa livres ano a ano, fluxos de
caixa descontados e somatério dos fluxos de caixa descontados.

Finalmente, para chegarmos ao valor da empresa, s6 falta o célculo da
perpetuidade, ou seja, o valor que encontramos é para os fluxos dos préximos 10
anos. Essa ndo é uma empresa que acabard em 10 anos. Lembre-se: investimos
sempre em empresas que julgamos estar operando pelos préximos 50 anos. Vamos
considerar que, a partir do 11° ano, a empresa estabilizard a sua geracdo de caixa, ou
seja, sem taxa de crescimento.

Relembrando a férmula da perpetuidade:



FC,
(r—g)

Perpetuidade =

E importante lembrar que a perpetuidade se d4 a partir do ano 10. Entfo, o
primeiro fluxo é o do ano 11, fluxo que devera ser trazido a valor presente para o ano
10, para depois ser trazido a valor de hoje.

Vamos agora ao calculo da perpetuidade ou valor terminal:

46.194
(15,23% —0%)

Perpetuidade =

Perpetuidade = 303.309

O valor da perpetuidade noano 10 é de R$303.309.

Vamos agora trazé-lo do ano 10 para o presente.



vp = FC 11

1+ r)"

303.309
(1+0,1523)

VP =

(4]

VP = 73.490

Os fluxos de caixa em perpetuidade valem, no presente, R$73.490.
Agora é s6 somar o valor presente da perpetuidade ao valor presente dos fluxos de
caixa futuros e teremos o valor da empresa.

Valor da Empresa,, .. s = 73.084 + 73.490

Valor da Empresa . o = 146.574 Milhoes

Comentarios

Neste capitulo tratamos exclusivamente da avaliacdo pelo fluxo de caixa, um
assunto enriquecedor, que creio ser do interesse de todos os investidores. A maior
divida no mercado é exatamente como comprar acdes com seguranca, e talvez a
grande maioria ndo tenha a menor ideia do valor de uma agao ou de como chegar a
esse valor. Um enorme ntimero de participantes desse mercado, que acreditam estar



investindo, na realidade néo sabe o que faz, por que compram, por qual valor, se o
preco que pagam é condizente com o valor da empresa. Espero que o aprendizado
deste capitulo traga o conhecimento de como se move o valor das empresas e como
calculé-lo.

Encerramos aqui a parte de financas deste livro. Todos os assuntos aqui tratados
foram bastante resumidos e genéricos, pelo que recomendo novamente a Bibliografia
referenciada, para quem quiser se aprofundar nos estudos de avaliagdo de empresas.

I Martelanc, Roy, Pasin, Rodrigo e Pereira, Fernando. Avaliagdo de empresas: um guia
para fusoes & aquisicoes e “private equity”. Sao Paulo: Pearson/Prentice Hall,
2010.

2Obviamente, esses itens seriam avaliados também, nao para encontrar o valor da
empresa, mas para uma avaliacio econdmica e financeira de sua satide, como
vimos nos capitulos anteriores.

3Min:rosoft Corporation.

4Amortiza(;6es de empréstimos.

5De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC n. 3 (IAS 7 do IASB).

OIR: Imposto de renda.

7 CSLL: Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido.

8Taxa Selic determinada na primeira reunido do Comité de Politica Monetéria do
Banco Central do Brasil em 2011.

9Calculado a partir da média do Ibovespa entre 1997 e 2007, anterior a crise de
2008, periodo utilizado para nao distorcer muito a média, em razao da forte
volatilidade do indice nos dois anos subsequentes.

10BNDES: Banco Nacional de Desenvolvimento Social.

11 Simplificamos para fins de entendimento porque, se vocé descontar os R$110, a
taxa de 10% o resultado serd R$99.



CAPITULO 8 Planejamento Estratégico Empresarial



CAPITULO 8

Planejamento Estratégico Empresarial

2 e introduziu sua

Quando Michael E. Porter! escreveu Estratégia competitiva
metodologia para anélise da indstria e da concorréncia, o livro passou a ser leitura

obrigatéria nas escolas de negdcios. Logo depois escreveu, como sequéncia do

sucesso, Vantagem competitiva,3 mostrando como as empresas podem criar, utilizar e
gerenciar de fato as estratégias competitivas.

Warren Buffett diz que o segredo dos investimentos reside em encontrar
empresas que tenham uma vantagem competitiva de longo prazo, pois isso assegura
0 baixo risco nos fluxos futuros de caixa da empresa.

O que se quer dizer é que o método de avaliacdo de empresa pelo fluxo de caixa
descontado é matemadtico, como vimos. Mas o que garante a acuracidade dos fluxos
futuros projetados é bastante ébvio. A empresa vai conseguir realizar as suas metas?
Elas foram agressivas? Realisticas? Os seus gestores vdo entregar o lucro projetado?
Muitas incertezas poderdo surgir no horizonte, e as projecdes de lucros feitas podem
comecar a se desviar do desejado. Na realidade, o que garante, ndo s6 uma boa
margem de lucro, como também se ele serd entregue ou nio, é se a empresa tem
uma vantagem competitiva de longo prazo que assegure o fluxo projetado.

Neste capitulo veremos que o que faz umas empresas melhores que as outras sdo
as estratégias competitivas adotadas, pois sdo elas que determinam o nivel de
rentabilidade obtida.



O que determina a rentabilidade?

Quando estamos analisando as empresas, a primeira pesquisa a ser feita é do
ambiente de investimento, conforme vimos no Capitulo 1.

Ao analisamos o ambiente setorial, surgem as seguintes questoes:

Por que um setor industrial é mais lucrativo do que outro?

Dado um setor industrial, por que alguns grupos de empresas sdo mais lucrativos do
que outros?

Dados um setor industrial e um grupo de empresas, por que uma empresa é mais
lucrativa do que outra?

Segundo Porter, o que determina a rentabilidade de uma empresa é a

atratividade da indtstria® As regras de concorréncia dessa industria é que afetam a
rentabilidade. A estratégia competitiva efetiva é a que consegue modificar as regras
a seu favor. Essas regras sdo o que ele batizou de cinco forgas: o poder de negociacao
dos compradores, o poder de negociagdo dos fornecedores, a ameaca de novos
entrantes, a ameaca de produtos substitutos e a rivalidade entre as empresas do
setor (Figura 8.1).



AMEACA DE NOVOS | ENTRANTES POTENCIAIS
ENTRANTES

PODERDE PODER DE
NEGOCAGAC SR AADATE NEGOCIACAO
FORNEGEDORES ENIHERS COMPRADORES

EXISTENTES

OMIOOMOMZIDOT
OMIOO>TDTIOO0

PRODUTOS SUBSTITUTOS | AMEAGA DE PRODUTOS
SUBSTITUTOS

FIGURAS8.1 O Modelo das 5 forgas

A intensidade com que as cinco forcas agem sobre as empresas do setor
determinam sua rentabilidade. E até bastante intuitivo. Vejamos cada forga
separadamente.

Entrantes potenciais

A ameaca de novos entrantes é uma preocupacdo constante da indtstria, pois
sempre existe a possibilidade de novas empresas entrarem e conquistarem o seu
mercado. Essa constante ameaca de entrada faz com que a inddstria limite seus
proprios precos e module os investimentos necessérios para deter os novos entrantes,
criando assim barreiras de entrada, mas também reduzindo sua prépria
rentabilidade.

A indstria pode criar diversas barreiras para afastar a ameaca de novos entrantes.
S@o elas:



Institucionais

)

' Regulacio especifica e restritiva do segmento
Custos de mudanca

-
(u" Ativos altamente especializados para operar
Diferenciagao do produto

Y
Ku" Custos altos para gerar diferenciagao
Acesso aos canais de distribuicao
-
Q Logistica complexa
Tecnologia patenteada

P
‘! Patente em vigor
Curva de experiéncia

y
O Custos de aprendizado
Economia de escala

(B . .
g Acesso a custos muito baixos
Necessidade de capital

) . NS -
‘! Investimentos iniciais proibitivos

» INSTITUCIONAIS
» GUSTOS DE MUDANGA

» DIFERENGIAGAC DO PRODUTO

» ACESSO AOS CANAIS DE DISTRIBUICAC

» TECNOLOGIA PATENTEADA = o
= CURVA DE EXPERIENCIA

» ECONOMIA DE ESCALA

» NECESSIDADE DE CAPITAL

FIGURA 8.2 Barreiras de entrada

Rivalidade entre as empresas existentes



Quanto maior a intensidade da rivalidade, menor serd a rentabilidade. O valor
eventualmente criado por elas serd dissipado por meio de precos mais baixos para
conquistar clientes.

Aintensidade dessa rivalidade é determinada por:

Concorrentes numerosos

) P . . -
! Por 6bvio, quanto mais concorrentes, maior a rivalidade
Auséncia de diferenciacdo

) .
'~/ Produtos transformados em commodities
Crescimento lento

) = . . -
'/ Segmento néo cresce: sem base maior de clientes, a rivalidade aumenta
Auséncia de custos de mudanga

) R
‘-~ Como nio hé custos de mudangas, os concorrentes podem aumentar
Custos fixos altos

-
(u" N&o hé muita possibilidade de ganhos marginais ou reducdes de preco
Barreiras de saida elevadas

]
» CONCORRENTES NUMEROSOS
» AUSENCIA DE DIFERENCIAGAO
» GRESCIMENTO LENTO
» AUSENCIA DE CUSTOS DE MUDANGA
= CUSTOS FIXOS ALTOS
» BARREIRAS DE SAIDA ELEVADAS

FIGURA 8.3 Intensidade da rivalidade

As barreiras de saida sdo aquelas que impossibilitam as empresas de sair e buscar



segmentos com menor rivalidade e mais rentaveis.

Custos fixos de saida

) - .
' Desmobilizar toda estrutura tem um custo muito alto.
Inter-relagGes estratégicas

oy
"' A empresa tem sua cadeia de valor relacionada com o segmento.
Ativos especializados

iy
"~ Os ativos da empresa sdo exclusivos desse segmento. Exemplos: laboratério de
andlises clinicas, sidertrgicas, inddstria farmacéutica etc.
Barreiras emocionais

-
"' 0 nome ja diz: ha fortes lagos emocionais com o setor.

]

» CUSTOS FIXOS DE SAIDA
» INTER-RELAGOES ESTRATEGICAS
= ATIVOS ESPECIALIZADOS
» BARREIRAS EMOCIONAIS

FIGURA 8.4 Barreiras de saida



O poder de negociacéo dos fornecedores

Se esse poder for grande, essencialmente vai determinar o custos dos insumos e
matérias-primas, e pode até transferir para o fornecedor o valor criado pelas
empresas. Sua pressdo é sempre por precos maiores e qualidades menores, o que mina
arentabilidade das empresas.

Os fornecedores sdo poderosos se:

Concentrados

O Quanto menos fornecedores, maior seu poder de barganha
Néo tém substitutos

Q Seu produto é inico
Fornecem produtos diferenciados ou suscetiveis a custos de mudanca

Q Seus produtos sdo melhores e troca-los gera alto custo

E PODEROSO SE:
» Concentrado

= Nao tem substitutos -
» Fornece produtos dilerenciados ou

suscetivais a custos de mudanga. f

REDUCAO RENTABILIDADE AUMENTO
DA - DA DE
QUALIDADE INDUSTRIA PRECOS

FIGURAS8.5 Poder de negociacao dos fornecedores

O poder de negociacido dos compradores

Talvez o mais intuitivo, o poder de negocia¢do dos compradores influencia os custos



e investimentos porque exige cada vez mais servicos dispendiosos, transferindo
grande parte do valor criado para eles préprios, deixando as empresas com retornos
muito baixos. Ao contrario dos fornecedores, eles sempre querem produtos com mais
qualidade e menores precos, além de jogar com os concorrentes.

Os compradores sao poderosos se:
Concentrados

C:' Quanto maior o comprador, menores os precos exigidos
Compram grandes volumes

Q Existem compradores que compram toda a produgao dos fornecedores
Experimentam baixos custos de mudanca ou auséncia de diferenciacdo

G Mudar de fornecedor néo gera custos, e seus produtos sdo commodities

E PODEROSO SE: =

» Concenlrado
» Compra grandes volumes *
» Experimenta baixos custos de
o

mudanga ou auséncia de

diferenciagao l:l

1

EXIGENCIAS RENTABILIDADE REDUCAO
(QUALIDADE, DA - DE
SERVICOS) RIDLE HIA PREGOS

T

JOGA COM OS CONCORRENTES

FIGURA8.6 Poder de negociacdo dos compradores

Ameaca de produtos substitutos



A constante ameaga por produtos substitutos coloca um teto no valor que o
comprador estd disposto a pagar pelos produtos das empresas estabelecidas nessa
inddstria, e isso limita a sua rentabilidade. O mercado estd constantemente
comparando os produtos, para troca-los ou ensinar a empresa. Em marketing hd uma
regra que diz: o melhor cliente é o que reclama, pois estd disposto a continuar com a
empresa, e suas criticas a ensinam a melhorar. O que no reclama nem entra nas
estatisticas de insatisfeitos, ja trocou de fornecedor.

COMO O MERCADO COMPARA O:

PRODUTO PRODUTO :

SUBSTITUTO SUBSTITUIDO

CUSTO # h

DESEMPENHO :
MELHOR I t

oK |
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FIGURAS8.7 Pressdo de produtos substitutos

As cinco forcas descritas no livro de Michael Porter estdo aqui detalhadas de
forma didatica. Em resumo, sdo as principais forcas de mercado que agem
determinando a rentabilidade das industrias. A constatacdo de sua valia é que, se
forem diagnosticadas corretamente, dardo as empresas subsidios para a formulacao
de seu planejamento estratégico.

Portanto, um setor industrial é mais lucrativo do que outro, grupos de empresas



530 mais lucrativos do que outros, e uma empresa é
porque adotam estratégias diferentes.

mais lucrativa do que outra



Estratégias empresariais

Estratégias genéricas

Vantagem competitiva X escopo de mercado
Estratégias competitivas

Captam as diferencas possiveis entre as opcoes estratégicas ligadas diretamente ao
atingimento de resultados

Estratégias genéricas

Na estratégia genérica, as empresas definem suas duas dimensdes para atingir
rentabilidades superiores.
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FIGURA 8.8  Estratégias genéricas
Dimensdes

Baixo custo X diferenciagdo.
Escopo de mercado amplo x estreito

Lideranca em custo total

As que adotam escopo de mercado amplo e baixo custo estdo buscando a lideranga

em custo total. Temos como exemplos as grandes empresas de varejo5 com
grandes lojas, em todo o pais, oferecendo os precos mais baixos.

Lideranca em diferenciacio



As que adotam escopo de mercado amplo e diferenciacido estdo buscando a
lideranca em diferenciacdo. O exemplo mais conhecido é o do McDonald’s, que
estd praticamente em todas as grandes e médias cidades do mundo, e nédo tem
foco em vender barato; pelo contrario, o preco de seus sanduiches estd acima da
média, mas vendem muito e sao lideres pela diferenciacao.

Enfoque baseado em custo

As que adotam escopo de mercado estreito e baixo custo estdo com a estratégia de
enfoque em baixo custo. Como exemplo, a companhia Azul Linhas Aéreas, que esta
focada em linhas regionais, oferecendo os menores precos.

Enfoque baseado em diferenciacio

Por final, as empresas que selecionam um escopo de mercado estreito e
diferenciacdo estdo buscando a estratégia de enfoque em diferenciacdo. Como
exemplo, a rede de lojas de eletrodomésticos e eletrdnicos Fast Shop, que atua em

locais selecionados, vendendo uma experiéncia de diferenciacdo para seus
clientes.

A expressdo Stuck in the middle, para os profissionais de marketing, se refere aqueles
que nao se enquadram em nenhumas das estratégias genéricas, ou seja, estao
perdidos ou presos no meio do caminho.

AFigura 8.9 ilustra os resultados das estratégias selecionais.
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FIGURA 8.9  Estratégias genéricas e os resultados

Na estratégia de lideranca em custos totais, as empresas apresentam custos
menores que a média do setor, porém margens maiores.

Na estratégia de lideranca em diferenciacdo, as empresas apresentam custos e
margens maiores do que o setor e do que a estratégia de custos totais.

Estratégias competitivas

Para entender as estratégias competitivas, vamos utilizar o modelo das cinco forcas.
Apresentaremos um exemplo real de estudo de planejamento estratégico, feito por
este autor na industria financeira em 1997. Os nomes dos bancos, por sigilo, serdo
omitidos.

Foi constatado, nesse estudo, que diversos grupos de empresas apresentaram
médias de retornos sobre o investimento significativamente diferentes.
Intuitivamente sabemos que, se hd empresas com retornos diferentes, é porque
fazem algo diferente. Por 6bvio, a explicacdo para retornos médios diferentes é que
adotaram estratégias competitivas diferentes.



O préximo passo foi encontrar quais estratégias faziam realmente a diferenca na
busca por maiores retornos. Foram pesquisadas as estratégias mais adotadas pelo
setor.

Exemplos das dimensdes de estratégias competitivas adotadas:

Especializacdo
Qualidade do produto
Lideranca tecnoldgica
Integracao vertical
Politica de canais
Selecdo dos canais
Alavancagem

Politica de precos
Atendimento
Identificacdo de marcas

Dentre todas as estratégias observadas no setor, foram selecionadas as mais
utilizadas:

Atendimento

Selecdo de canais
Lideranca tecnolégica
Politica de preco
Identificagdo de marcas

Cabe uma explicagdo da peculiaridade do conceito de preco na industria
financeira: bancos vendem dinheiro, e o preco do dinheiro é a taxa de juros.
Exemplo: quando vocé precisa utilizar o limite de seu cheque especial, estd na
realidade comprando dinheiro, e o banco esta lhe vendendo esse dinheiro cobrando
um prego, que é a taxa de juros. Entao, estratégia de politica de preco para os bancos
é onivel de taxa que cada um pratica.

Em seguida, foi criada uma tabela, e os clientes dos bancos, com base em suas
percepcoes do servico (estratégias), atribuiram notas de 1 a 5, sendo 1 a mais baixa.

Conforme a Figura 8.10, o banco com a maior nota em atendimento, ou seja, o



melhor atendimento reconhecido pelos clientes, foi o banco C, com nota 5; e a
menor, 2, foi atribuida aos bancos B, D e F.

EMPRESAS DA INDUSTRIA FINANCEIRA: ABC...
DIMENSOES CANDIDATAS: Atendimento, Selegio de canais, Lideranga Tecnolégica ete.

EMPRESA
DIMENSD

A B c o E F

ATENDIMENTO 3 2 5 2 4 2

SELEGAD
DE CAMAIS

LIDERANGA
TECNOLOGIC &

POLITICA
DE PREGD

IDENTIFIGAGAQ
DE MARCAS

FIGURA8.10  Selecao de estratégias competitivas relevantes

Foram atribuidas notas para todas as estratégias e, depois, selecionadas as mais
relevantes na visdo de seus clientes.

Para a inddstria de bancos, as estratégias de “atendimento”, “lideranca
tecnoldgica” e “politica de preco” foram as mais relevantes, o que significa que sdo as
formadoras de decisdo na hora de o cliente escolher a instituicio que quer utilizar.

Veja na Figura 8.11 as notas atribuidas a todos os servicos pelos clientes.



EMPRESAS DA INDUSTRIA FINANCEIRA: AB.C...

DIMENSOES CANDIDATAS: Atendimento, Selecdo de canais, Lideranca Tecnolégica ete.
EMPRESA A 8 ¢ o e

DIMENSOE!

ATENDIMENTO 3 2 5 2 4

SELEGAD

DE CANAIS 4 3 4 2 4

LIDERANGA

TECNOLOGICA 4 3 3 2 3

PoLiTICA

DE PREGO 2 4 2 3 =

IDENTIFICACAD

DE MARCAS & 1 4 a 3

FIGURAS8.11  Selecdo de estratégias competitivas relevantes



Espaco estratégico

Com as notas atribuidas as trés estratégias, foi criado um grafico em trés dimensoes
para definir o espago estratégico.

O espaco estratégico é o posicionamento relativo as dimensoes estratégicas. Por
exemplo, se determinada empresa privilegia mais uma estratégia em detrimento de
outras, ela estara localizada em um espago estratégico mais préximo da estratégia
escolhida.

LIDERANCA
TECNOLOGICA

ATENDIMENTO

POLITICA
DE PRECOS

FIGURA8.12  Construcéo do espago estratégico

Para simpljﬁcar,6

o gréfico serve apenas para nos revelar o posicionamento das
empresas nas dimensoes de estratégias escolhidas.
Note que as notas do banco F, definido como GE4 (grupo estratégico 4), foram: 2
m “atendimento”, 5 em “lideranca tecnoldgica” e 4 em “politica de precos”, o que
posiciona o banco no espago estratégico mais préximo de sua maior nota, e mais
longe, até negativo, de sua menor nota.

O espaco estratégico é o posicionamento estratégico que as empresas escolheram



para atingir suas metas. Por isso, os grupos estratégicos sdo formados por:

Opgoes estratégicas proximas.
RSPLs 7 proximos.
Participacdo de mercado préxima (conceito de marketing, market share, por
exemplo: 10% de participacdo).

Os grupos estratégicos existem porque tém pontos fortes e fracos diferentes.

Decisoes estratégicas

O grupo estratégico que adotou as melhores decisoes estratégicas foi aquele que
obteve retorno médio superior. Para encontrar a relacio das estratégias competitivas
com essa desigualdade de retornos é sé fazer as contas aplicando as cinco forcas.

Atribuiu-se uma nota de 1 a 5, novamente, sendo 1 a mais baixa, para a
intensidade de cada uma das cinco forgas sobre cada grupo estratégico.

Veja o GE1: o poder de negociacdo dos fornecedores 8

intensidade 2 sobre esse grupo, enquanto o poder de negociacido dos compradores é
de intensidade 1, muito fraca. A rivalidade entre as empresas do setor é alta para o
grupo, a ameaca de novos entrantes é de intensidade 5, e a ameaca de produtos
substitutos é de intensidade 2.

exerce uma forga de

A totalizacdo da soma de intensidades das forgas sobre as empresas resulta em
qual grupo estratégico sofre menos pressao dessas forcas.

Como vimos no estudo das cinco for¢as, quanto maior a pressdo das forcas, menor
a rentabilidade; quanto menor, maior a rentabilidade. O estudo se confirmou com a
realidade. O GE4 é o grupo sob menor pressao e foi o grupo com maior retorno sobre
o patriménio liquido.



ANALISE DAS 5 FORGAS

GE1 GE2 GE 3 GE4
PNF 2 3 2 2
PNC i 3 2 1
RIV 4 3 4 4
ANE 5 4 4 2
APS 2 3 2 3
TOTAL 14 16 14 12

FIGURAS8.13

Planejamento estratégico
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FIGURA8.14 Melhores decisoes estratégicas



Conclusio

O planejamento estratégico que utiliza o modelo das cinco for¢as nos revelou quais
as estratégias competitivas, dentre as existentes e utilizadas, sdo capazes de anular
com mais eficdcia a intensidade com que essas forcas atuam, reduzindo a
rentabilidade das empresas.

A constatacdo das estratégias correntes ndo invalida a necessidade de as empresas
demonstrarem sua criatividade dinamica para criar novas estratégias competitivas
incessantemente.

Em um mercado cada vez mais competitivo, o planejamento estratégico das
empresas é imprescindivel, nao s para sua sobrevivéncia, mas para liderar cada vez
mais o seu mercado e atingir a rentabilidade esperada pelo acionista.

Uma vantagem competitiva de longo prazo é garantida pelas estratégias
competitivas adotadas e, principalmente, criadas a partir de uma visdo detalhada de
como suprir as necessidades de mercado com maior rentabilidade.

Desde os primérdios existem vantagens competitivas inegaveis: vender um
produto exclusivo, geralmente protegido por patentes (nesse caso, a empresa precisa
estar preparada para enfrentar a concorréncia quando a patente se extinguir);
prestar um servico exclusivo (se nao estiver protegido por propriedade intelectual, a
exclusividade também termina um dia); ou comprar e vender a baixo custo algo que
os consumidores sempre irdo precisar. Essas e outras vantagens sao criadas pelo
planejamento estratégico na escolha das estratégias competitivas. O importante é
entender que é preciso estar sempre analisando as empresas para monitorar sua
capacidade de se manter a frente de seus concorrentes.

Nos Capitulo 5 e 6 aprendemos a entender e analisar as demonstragdes
financeiras. Nelas também podemos identificar a intensidade das cinco forcas de
Porter através das margens praticadas, o nivel de poder dos fornecedores e
compradores, estes principalmente. J4 a intensidade das forcas de produtos
substitutos, novos entrantes e rivalidade entre as empresas necessitam de analises
mais profundas.



I Michael Eugene Porter leciona na Harvard Business School, é consultor de grandes
corporacdes em todo o mundo e colunista do The Wall Street Journal.

2porter, Michael E. Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and
Competitors. New York: The Free Press, 1980.

3Porter, Michael E. Vantagem competitiva: criando e sustentando um desempenho superior.
Rio de Janeiro: Campus, 1990.

4Em marketing e estratégia, Industria tem o sentido de setor.

SEm marketing costumamos dizer que néo existe lider em custo, e sim comandante,
pois a lideranca esta constantemente alternando.

6Como construir um gréfico tridimensional ndo é relevante para o raciocinio.
7RSPL: Retorno Sobre o Patriménio Liquido.

8Fornecedores de banco sio aqueles clientes que investem e depositam recursos;
compradores sdo os que tomam empréstimos e financiamentos.



CAPITULO 9 Anilise Real



CAPITULO 9
Anélise Real

Aprendidos os conceitos basicos da anélise fundamentalista, vamos agora interpretar
um relatério de anélise real.

O relatério é da Vale, elaborado em dezembro de 2009 pelo analista Rafael
Andréas Weber do Banco de Investimentos Geracdo Futuro, e projetava o valor da
empresa para dezembro de 2010.
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Na primeira pagina estdo os dados gerais da empresa, participagdo dos fundos da
Geracdo Futuro na Vale S.A., cotagao atual (em 22/12/2009) da acao preferencial
VALES, seu potencial de crescimento para dezembro de 2010, ntimero de agdes,
performance etc.

Mais abaixo, os resultados histéricos da empresa e os projetados pelo analista,
informagdes da demonstracdo de resultados que estudamos no Capitulo 5. A
projecéo é feita com base em dados que o analista avalia na pagina seguinte.

Na segunda pagina, o analista d4 uma visao geral dos negdcios da Vale, quatro
graficos sdo expostos, os dois primeiros com informagdes das exportacdes de minério
de ferro pelo Brasil, cujas fontes sdo o MDIC (Ministério do Desenvolvimento,
Inddstria e Comércio), a Secex (Secretaria de Comércio Exterior) e a propria Geracao
Futuro. Os outros graficos, 3 e 4, ddo informagdes dos pregos do minério de ferro e
dos metais ndo ferrosos, niquel e cobre, cujas fontes sdo o site de informagdes
financeiras Bloomberg e a Geragéo Futuro.

As informacdes de volume de exportacdes, bem como seus precos, sdo dos trés
principais produtos que compdem a receita da Vale. Essa anélise histérica e de
tendéncia torna mais fidedigna as projecdes realizadas pelo analista. Lendo a
avaliacdo podemos constatar que as oscilagées nos precos foram devidas a crise
econdmica a partir de 2008 e subsequente recuperacido dos mercados europeu e
japonés a partir de meados de 2009, o que posicionou os precos do minério de ferro
novamente acima dos 100 délares por tonelada.

Com base nessas informagdes, expostas resumidamente pelo analista, sdo feitas as
projecdes de lucro e a avaliacdo da empresa.

Na terceira pagina sdo relacionadas algumas premissas de crescimento
consideradas na avaliacdo: o aumento do consumo de ago pelas economias
emergentes, notadamente pela economia chinesa, que cresce muito em fungéo de
seu processo de urbanizacdo e crescimento da infraestrutura, a reducio dos custos
dos fretes pelos investimentos em logistica e o crescimento da empresa via
aquisicdes.

Relaciona a atratividade de se investir na Vale e, no quadro, estdo os dados e as
premissas utilizadas para determinar o valor da empresa.



As metodologias utilizadas foram o DCF (Discounted Cash Flow — fluxo de caixa
descontado), que aprendemos no Capitulo 7, considerando um WACC (custo médio
ponderado de capital) de 9,8%, e uma taxa de perpetuidade de 4%, ambos
aprendidos no Capitulo 4. Pondera a avaliacdo com outras metodologias, o0 ROE
(Return On Equity — Retorno sobre o Patriménio), o RSPL, que aprendemos no Capitulo
6, e 0 EVA (Economic Value Added — Valor Econ6mico Adicionado), que nada mais é
que o lucro liquido excedente ao custo de capital, obtido pela férmula:

EVA = Lucro Operacional Liguido — (Capital Total x WACC)

E chamado de valor econdémico adicionado justamente porque é o lucro
excedente ao seu custo de capital, ou o retorno financeiro em taxas superiores as do
custo de todo o capital empregado para geracdo do resultado. Por exemplo, uma
empresa que tenha custo de capital de 10% e R$100.000,00 de capital total,
devera gerar mais de R$10.000,00 de lucro operacional liquido para adicionar valor
econdmico.

Com esses parametros, o analista chegou ao preco justo da acado para dezembro de
2010 em R$48,81. Por coincidéncia, em 27 de dezembro de 2010, a a¢do fechou
em R$48,80, mostrando que as projecdes estavam corretas. Foi coincidéncia, porque
acertar o valor exato n3o é a intencdo da avaliacdo; esta visa apenas avaliar para
onde caminham os resultados da empresa e projetar seu valor aproximado.
Condicdes adversas de mercado deterioram as perspectivas de curto prazo e afetam
acentuadamente as cotagdes do mercado e o valor das acdes, desconsiderando o
real valor das empresas. Mas o resultado, praticamente exato, obtido em condigdes
normais de mercado, confirma que as projecdes calculadas pelo analista foram
extremamente confidveis.

Na tltima péagina do relatério estdo as demonstracdes financeiras histéricas e
projetadas utilizadas na avaliac&o.

Podemos constatar nesse exemplo real os conhecimentos adquiridos neste livro.
Para investir em agdes de forma segura e rentavel é necessario ter a postura e a
disciplina de comprar acoes com a visdo de se tornar sécio de um negécio; para isso, o
principio bésico é saber o valor do que se estd comprando, e como investidor e sécio



vocé s6 deve comprar algo que tenha grande probabilidade de lhe dar o retorno
esperado.

Foram analisadas as condicdoes econdmicas do mercado para constatar os
impactos, positivos e negativos, nas operagdes da empresa e em seu setor. A dimensao
do comportamento setorial, bem como as competéncias empresariais da Vale e seu
posicionamento de mercado, serviu como base concreta para projetar as receitas e
despesas da empresa, e consequentemente seu lucro, e assim encontrar o valor da
empresa. Na data desse relatério, o investidor, interpretando e confiando nessas
projecoes, poderia comprar as agdes da Vale esperando o retorno de 16,05% no
periodo. Esse é um investimento consciente, saber o valor do que esta comprando e o
retorno esperado.

Convido vocé, leitor, a avaliar os relatérios disponiveis nos sites das corretoras e
bancos de investimentos. Leia, tire dividas, ligue para o departamento de RI
(Relacdes com Investidores) das empresas; elas terdo o maior interesse em lhe passar
as informacgdes. Se puder, va pessoalmente, comece hoje mesmo a testar e consolidar
os conhecimentos adquiridos neste livro e amplie seus conhecimentos lendo a
bibliografia recomendada.



Conclusio

O processo de tomada de decisdo de investimentos se inicia no momento em que
dispomos de recursos excedentes aos nossos gastos, o que chamamos de poupanga.
Passamos pela avaliacdo do cenério econdmico global e nacional, seguida da decisao
entre a renda fixa ou varidvel. Os objetivos de prazo sao imprescindiveis: curto prazo
para renda fixa e longo prazo para acdes.

Por que investir em acdes? Segundo Lirio Parisotto, “investir em uma empresa sem
precisar crid-la é um privilégio”. Sua recomendacdo, porém, e um de seus 10
mandamentos é: “Procure coisa boa e barata; bom tem bastante, barato idem. As
duas juntas sao dificeis.”

No processo de avaliacdo de agoes, existem vdrias técnicas de anélise, dentre elas a
fundamentalista. Os riscos do mercado de acoes, se pudéssemos resumir, seriam
dois: o prazo e a empresa. O prazo é o risco de mercado, ou sistemético, enquanto o
risco da empresa é o risco especifico, ou nio sistemético. Quanto menor o prazo, mais
expostos estamos a volatilidade dos precos do mercado. Consequentemente, quanto
maior o prazo, menor a exposicdo a volatilidade e ao risco. J4 o risco da empresa
reside nas caracteristicas de seu mercado, sua estrutura de capital, empresarial, de
negécios, da gestdo e de sua operacdo, indicadores avaliados pela anélise
fundamentalista.

Os capitulos que compdem este livro nos mostraram de forma direta e didatica o
processo de avaliagdo. Um bom investimento se encontra por meio de um criterioso
processo de andlise. Reside em descobrir o quéo lucrativo serd um negdcio. Investir
em agoes é ser proprietdrio de uma empresa. Assim como vocé avaliaria ser sécio na
padaria de seu cunhado, deve avaliar uma empresa, suas demonstracdes financeiras
e aspectos do negécio, que sio fontes imprescindiveis de informagdes para a decisao.

Esqueca o esoterismo em investimentos: ndo consulte tarélogos, videntes ou
adivinhos para saber qual agdo vai subir ou qual caird. Nao acredite em caminhos
faceis, pois nao existe um método tdo simples pelo qual todos ganhem com facilidade
e sem conhecimento. O investidor deve ter postura, atitude e disciplina; comprar
acoes é se tornar proprietdrio de um negdcio, nao de um pedaco de papel.



Daniel Kahneman,1 o precursor das financas comportamentais, drea que estuda o
comportamento irracional frente ao risco, descobriu em pesquisas com outros
psicélogos que ndés humanos procuramos sempre por padrdes. Até mesmo quando
confrontados com séries aleatérias e imprevisiveis, insistimos em encontrar um
padrdo para adivinhar o préximo ntimero. Uma das técnicas de analise acredita que,
por meio de estudos dos padrdes de mercado, é possivel saber para qual direcdo irao
as cotacoes. Essa crenca faz com que milhares de pessoas acreditem ser possivel
ganhar muito dinheiro no curto prazo, ja que é possivel adivinhar a préxima cotacdo
de determina-da ac@o.

Investimento seguro e consistente vem por meio de um criterioso processo de
anélise dos aspectos econdmicos e financeiros de uma empresa, bem como por sua
capacidade de gerar retornos superiores 8 média do mercado. A grande vantagem
do mercado de agdes é nos dar a oportunidade, em varios momentos, de sermos
proprietédrios de empresas com reconhecido sucesso e lucratividade a precos de
barganha. Isso s6 é possivel porque o mercado frequentemente erra na sua avaliag&o.
Mas o investidor perspicaz pode tirar vantagem desses erros. E nesses momentos que
encontramos “coisa boa e barata”.

O mercado avalia as empresas a cada minuto. Esse mercado nada mais é que
intimeras pessoas operando ao longo do pregdo. Vocé ndo pode se angustiar
diariamente pelos erros dessas pessoas, até porque elas ndo seguem um padrao
racional de decisdo, apenas emocional e especulativo. Recomendo a leitura da

pardbola de Benjamim Graham sobre o mercado, citado por Warren Buffett2(ver o
Apéndice).

Acoes sdo investimentos de longo prazo; vocé no se torna sécio de uma empresa
para ter o retorno no curto prazo. S6 o investimento de longo prazo gera retornos
consistentes. Fora isso serdo apenas apostas, e apostas pressupdem riscos muito
maiores. E néo é isso o que procuramos.

Todo investidor, ao decidir investir em agdes, deve estar preparado para ver o seu
valor oscilar ao longo do tempo. O que vemos na maioria das pessoas é o desejo, e até
a crenca, de que apds comprar uma agdo a mesma so ird subir — desejo ingénuo que
atenta contra a logica.



Segundo Ben Graham, 3« principal causa do fracasso da maioria dos

investidores é prestar aten¢do demais ao desempenho do mercado acionério”.

Portanto, recomendo que vocé separe mentalmente o que é o mercado de acdes e
o que sdo as empresas dos resultados reais. A bolsa é apenas a feira onde sio
negociadas as agdes das empresas, e como feira é habitada por agentes que visam
ganhar dinheiro tentando antecipar as oscilacdes nos pregos. A economia real é onde
estdo operando as empresas, e seu valor estd relacionado as suas competéncias
empresariais e as suas vantagens competitivas.

Este livro nos ajudou a entender o ambiente de investimentos e como o cendrio
econdmico influencia o mercado. Aprendemos a analisar as demonstragdes
contébeis, os varios indicadores que revelam a saide econdmica e financeira da
empresa, e sua capacidade de gerar caixa. Aprendemos a analisar a estrutura de
capital, e os conceitos de risco e retorno nos fizeram entender como calcular o risco
das empresas, seu custo de capital, proprio, de terceiros e ponderado pela média.
Aprendemos que o valor de uma empresa é a sua capacidade de gerar caixa,
projetando esses fluxos de caixa futuros e, trazendo-os a valor presente, ajustados
pelo risco, encontramos o seu valor.

Um conceito importante de planejamento estratégico nos mostrou como é possivel
as empresas criarem e gerenciarem uma vantagem competitiva de longo prazo; é isso
que garante rentabilidade superior e confiabilidade nas projecdes de caixa das
empresas.

O processo de andlise demanda tempo e muitas fontes de informagdes.
Dificilmente teremos a mesma capacidade que tém os bancos e as corretoras, com
suas equipes de analistas e economistas, com acesso a muito mais informacoes, com
mais facilidades que os investidores individuais. Mas o conhecimento adquirido nos
dé& o discernimento para avaliar os servicos desses bancos e corretoras, ler seus
relatorios e tomar as melhores decisdes.

As demonstracdes financeiras das empresas — BP (Balanco Patrimonial), DRE
(Demonstracdo de Resultado do Exercicio), DFC (Demonstracdo do Fluxo de Caixa)
sdo encontradas nos sites das proprias empresas, na &area de relacdes com

investidores, e nos sites da Bovespa e cvM.4 Outras informagdes necessarias para os
célculos apresentados neste livro podem ser encontradas em empresas especializadas



em informagdes financeiras, como: Cartezyan, AE Broadcast, Bloomberg e
Economatica.

Se vocé se sente seguro para tomar suas decisdes de investimentos através da
andlise fundamentalista, parabéns! Lirio Parisotto, nosso bilionério investidor
brasileiro, e Warren Buffett, o homem mais rico do mundo, sdo fundamentalistas.

Desejo a vocé uma excelente rentabilidade em seus investimentos.

Maéos a obra!

IDaniel Kahneman, ganhador do Prémio Nobel de Economia em 2002, néo é
economista, é doutor em psicologia pela Universidade da Califérnia, Berkeley.

2Warren Buffett. Ligoes para investidores e administradores. Sao Paulo: RTS Reboucgas,
2005.

3Graham, Benjamim.O investidor inteligente. Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 2007.
4CVM: Comisséio de Valores Mobilidrios.



APENDICE

0O Sr. Mercado!

Ben Graham, meu amigo e professor, hd muito tempo descreveu uma atitude
mental em relacdo as oscilacoes de mercado que acredito ser a que melhor conduz
ao sucesso em investimentos. Ele disse que vocé deve imaginar cotagdes de mercado
como vindas de um sujeito excepcionalmente complacente chamado Sr. Mercado,
que é seu sécio em uma empresa de capital fechado. O Sr. Mercado aparece sem
falta, diariamente, e escolhe um preco pelo qual ird comprar a sua participacdo ou
Ihe vender a dele.

Mesmo que a empresa que vocés dois possuem tenha aspectos econdmicos
estéveis, as cotagdes do Sr. Mercado serdo tudo, menos isso. Porque, é triste dizer, o
pobre sujeito tem problemas emocionais incuraveis. As vezes, ele se sente euférico e
consegue ver somente os fatores favordveis que afetam o negécio. Quando estd
nesse humor, ele escolhe um preco muito alto de compra-venda porque teme que
vocé arrebate a participagdo dele e embolse, assim, ganhos iminentes. Outras vezes,
fica deprimido e n&do pode ver nada além de dificuldades pela frente, tanto para o
negécio como para o mundo. Nessas ocasides, ele escolherd um preco muito baixo, ja
que estad aterrorizado pela possibilidade de vocé se livrar da sua participacdo
vendendo para ele.

O Sr. Mercado tem outra adoravel caracteristica: ndo se importa ao ser ignorado.
Se a cotacdo dele for desinteressante para vocé hoje, ele voltarA com uma nova
amanha. As operagoes sdo estritamente op¢ao sua. Sob essas condi¢des, quanto mais
maniaco-depressivo o comportamento dele, melhor para vocé.

Mas, como a Cinderela no baile, vocé tem de prestar atencido em uma adverténcia
ou tudo virara ab6boras e ratos: o Sr. Mercado esta ai para servi-lo, ndo para guia-lo.
S3o0 os recursos financeiros dele, e ndo a sabedoria, que vocé achara proveitosos. Se
ele aparecer algum dia com um humor particularmente irracional, vocé tem toda a
liberdade para ignoréd-lo ou tirar vantagem dele, mas serd desastroso se vocé se



submeter a sua influéncia. De fato, se vocé ndo tem certeza se entende e pode
avaliar o negécio muito melhor do que o Sr. Mercado, vocé nao se encaixa no jogo.
Como dizem no poquer, “se vocé estd no jogo ha 30 minutos e nao sabe quem é o
trouxa, vocé é o trouxa”.

A parabola de Ben sobre o Sr. Mercado pode parecer obsoleta no mundo dos
investimentos de hoje, no qual a maior parte dos profissionais e académicos fala de
mercados eficientes, hedge dindmicos e betas. O interesse em tais assuntos é
compreensivel, j4 que técnicas cobertas por mistério logicamente tém valor para o
fornecedor do conselho de investimento. Afinal de contas, que curandeiro alguma
vez alcanc¢ou fama e fortuna simplesmente aconselhando “tome duas aspirinas”?

O valor de assuntos esotéricos sobre o mercado para o consumidor de conselhos de
investimento é outra histéria. Em minha opinifo, sucesso em investimento n&o serd
produzido por férmulas enigmaéticas, programas de computador ou sinais reluzentes
em resposta ao comportamento de mercados e dos precos das acdes. Em vez disso,
um investidor obtera éxito pela unido de bom juizo empresarial com a capacidade de
isolar seus pensamentos e comportamento das emocdes supercontagiosas que
rondam o mercado. Em meus proprios esfor¢os para permanecer isolado, achei
altamente proveitoso levar firmemente em consideracio o conceito de Ben sobre o
Sr. Mercado.

Seguindo os ensinamentos de Ben, eu e Charlie deixamos nossas participacdes
aciondrias nos contarem por meio de seus resultados operacionais — ndo por meio de
suas cotagdes de preco didrias ou mesmo anuais — se nossos investimentos sao bem-
sucedidos. O mercado pode ignorar o sucesso empresarial por algum tempo, mas por
fim ele o confirmara. Como disse Ben: “A curto prazo o mercado é um processo de
votagdo, mas a longo prazo ele é um processo de pesagem.” A velocidade com a qual
o sucesso empresarial é reconhecido, ademais, ndo é tdo importante enquanto o
valor intrinseco da companhia estiver aumentando a uma taxa satisfatéria. Para
dizer a verdade, o reconhecimento tardio pode ser uma vantagem: pode nos dar a
oportunidade de comprar mais de uma coisa boa a um prego de barganha.

1 Warren Buffett. Ligdes para investidores e administradores. Sao Paulo: RTS Reboucgas,
2005.
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