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RESUMO

A retracdo da economia brasileira impactou negativamente diversos setores da economia. Destes, o
mercado automotivo foi altamente prejudicado. O objetivo do presente estudo é analisar as perspectivas
econdmico-financeiras de uma concessionaria de veiculos na cidade de Balnedrio Camboril. A natureza da
pesquisa é aplicada e seu objetivo, exploratdrio. Para a andlise, foi realizada uma projecéo para os proximos
cinco anos e foram aplicados indices econdmico-financeiros em um periodo de dez anos. Conjuntamente,
foi realizada a valoragdo da empresa pelo método do fluxo de caixa descontado. O estudo possibilitou um
entendimento maior sobre a situacdo econdmico-financeiro da empresa e de seu futuro, sendo realizada
uma proposta de a¢Oes a serem seguidas, a fim de melhorar a eficiéncia econdmico-financeira da empresa.

Palavras-chave: Andlise Econdmico-Financeira; Avaliacdo de Empresas; Distribuicdo de Veiculos.



ABSTRACT

Brazil's economic downturn has had a negative impact on several sectors of the country's economy, one of
them being the automotive industry. The aim of this paper is to analyze the economic and financial
prospect of a car dealership in the city of Balneario Camboril. The nature of this survey is that of applied
research and its objective is exploratory. For the analysis, a projection was made for the upcoming five
years and economic and financial indexes were applied for a ten-year period. Concomitantly, the company's
valuation was conducted by means of the discounted cash flow method. The study enabled a better
understanding of the company's economic and financial status and its future, resulting in a proposal of
actions to be undertaken, so as to improve the company's economic and financial efficiency.

Keywords: Financial and Economical Analysis; Valuation of Companies; Vehicle Distribution.
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1 INTRODUCAO

O Brasil encontra-se numa crise econdmica grave. Segundo Patu e Cucolo (2016, p.
1), “a atual recessdo caminha para se tornar, até o fim do ano, a pior ja medida com precisdo
no pais.” Além da crise econOmica, o pais estd sofrendo também uma crise politica. A
presidente Dilma Roussef esta enfrentando neste ano de 2016 um processo de impeachment, o
que paralisou as reformas para reativar a economia. Enquanto isso, neste cenario altamente
instavel, as empresas brasileiras vém lutando pela sua sobrevivéncia.

A retracdo da economia brasileira impactou negativamente diversos setores da
economia. Destes, 0 mercado automotivo foi altamente prejudicado. Segundo a Federacgéo
Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave) (2016), devido a diminuicéo
da renda real, restricdo de crédito e possibilidade de desemprego, as vendas de automoveis e
comerciais leves nos anos de 2013, 2014 e 2015, cairam 1,61%, 6,9% e 25,6%,
respectivamente.

Diante deste contexto, caracteriza-se um momento critico para as revendedoras de
veiculos alinharem as suas estratégias de acordo com as realidades do mercado atual, para
assim conseguirem superar essa crise. Ainda assim, essa fase apresenta-se como oportunidade
de desenvolvimento e evolucdo, de aumento de resiliéncia e de melhoria de eficiéncia. Torna-
se interessante, portanto, o estudo dentro de uma empresa que enfrenta um ambiente t&o
desafiador.

O presente trabalho tem enfoque aplicado e 0 objeto de estudo é uma concessionaria
de veiculos localizada na cidade de Balneario Camborid. De forma a ndo revelar a identidade
da empresa estudada, ela serd nomeada empresa Alfa. Em atividade ha mais de quarenta anos,
a empresa ja tem seu nome consolidado no mercado, porém vem apresentando dificuldades
em manter a lucratividade com a queda incessante das vendas.

Diante desse cenario, o futuro da empresa passa a ser incerto, tornando-se necessario o
seu estudo. O trabalho tem como enfoque o estudo das perspectivas econdmico-financeiras da
concessionaria, sendo realizado um diagndstico econdmico-financeiro por meio da aplicacdo
de indices de analise das demonstragdes contabeis da empresa dos Gltimos cinco anos.
Também é apresentado um prognostico com a realizacdo de projecdes de fluxo de caixa e
balangos patrimoniais para 0s proximos cinco anos, aplicando-se 0s mesmos indices nestas
projecdes. A partir do fluxo de caixa projetado também sera calculado o valor econémico da

empresa por meio do método do fluxo de caixa descontado.
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Por meio desta analise o estudo busca responder o seguinte problema de pesquisa:
Quais sdo as perspectivas econdmico-financeiras de uma concessionaria de veiculos na cidade

de Balneario Camboril para 0s proximos cinco anos?

1.1 OBJETIVOS

A seguir sdo apresentados 0s objetivos deste trabalho.

1.1.1 Objetivo Geral

A partir do problema de pesquisa apresentado, tornou-se como objetivo geral deste
trabalho:
e Analisar as perspectivas econémico-financeiras de uma concessionaria de veiculos na

cidade de Balneario Camboril para 0s proximos cinco anos.

1.1.2 Objetivos Especificos

Desmembrando o objetivo geral, chegou-se aos seguintes objetivos especificos:

a) Diagnosticar a situagdo econdmico-financeira da empresa nos ultimos cinco anos;

b) Projetar o fluxo de caixa, balancos patrimoniais e demonstracfes dos resultados do
exercicio para 0s préximos cinco anos;

c) Auvaliar os indices econdmico-financeiros projetados;

d) Calcular o valor econdmico da empresa.

1.2 JUSTIFICATIVA

A realizacdo do presente estudo se justifica pelo momento em que a empresa se
encontra, servindo de subsidio ao processo decisorio. Com isso, a pesquisa busca trazer
beneficios econdmicos para a empresa, auxiliando-a nestes tempos de crise.

A pesquisa visa também contribuir para os estudos na area de Administracéo,

revisando literaturas relevantes sobre os assuntos abordados, como indicadores financeiros e
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métodos de projecdo de fluxo de caixa e de valoracdo empresarial. O estudo também
contribuira para a Academia provendo mais um estudo de caso sobre estudos econdmico-
financeiros numa concessionaria de automdveis. O estudo justifica-se também pela sua

exequibilidade, sendo possivel realiza-lo com os recursos disponiveis.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Nesta secdo do trabalho é feita uma revisdo da literatura relevante a realizacdo do
estudo, abordando pesquisas de diversos autores que contribuiram de alguma forma para o

campo da administracao.

2.1 INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS DE ANALISE

A analise das demonstracdes financeiras tem por objetivo estudar o desempenho
econémico-financeiro de uma empresa ao longo do tempo, avaliando os reflexos que as
decisbes financeiras tomadas tém sobre sua liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade
(ASSAF NETO; LIMA; 2011). Para a realizacdo da analise das demonstracOes financeiras,
segundo Brealey, Myers e Allen (2008), pode-se condensar a grande quantidade de dados
destas demonstracbes de uma forma conveniente, criando indices econdémico-financeiros
chaves. Alguns autores se referem a estes indices como indicadores econdmico-financeiros,

como é o caso de Padoveze e Benedicto (2011).

O conjunto de indicadores econémico-financeiros é o instrumental que
classicamente representa o conceito de analise de balanco. Basicamente,
consiste em numeros e percentuais resultantes das diversas inter-relagdes
possiveis entre os elementos patrimoniais constantes do balanco e da
demonstracao de resultados. (PADOVEZE; BENEDICTO; 2011)

Partindo dessa definicdo, é papel do analista realizar a escolha de quais indices serdo
trabalhados, de acordo com a necessidade da analise. Em relagdo a quantidade de indices, 0s
autores Padoveze e Benedicto (2010) recomendam uma quantidade ndo muito grande, pois a
analise pode ser prejudicada pelo excesso. O mais utilizado tende a ser algo entre 10 e 20
indices.

De acordo com Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2005), apds a obtencdo dos indices
econémico-financeiros, pode-se analisa-los comparando-os com séries historicas e setoriais. A
comparacao dos indices com séries histdricas pode envolver dois tipos de analises:

e Analises histéricas — fazem a comparacdo da evolugdo dos indices de periodos
anteriores com o periodo em analise;
e Analises prospectivas — comparam os resultados projetados com os resultados atuais e,

até mesmo, anteriormente obtidos.
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Os indices econdmico-financeiros sdo agrupados de acordo com o seu objetivo de
andlise. Marion (2002) destaca que o conhecimento da situacdo econdmico-financeira de uma
empresa s6 é possivel por meio da andlise de trés pontos fundamentais: liquidez e
endividamento (situacdo financeira) e rentabilidade (situacdo econdmica). Partindo dessa
ideia, o presente estudo apresentara os indices de liquidez, de endividamento e estrutura, e de
rentabilidade.

2.1.1 Indices de Liquidez

“Os indicadores de liquidez visam medir a capacidade de pagamento (folga financeira)
de uma empresa, ou seja, sua habilidade em cumprir corretamente as obrigacGes passivas
assumidas.” (ASSAF NETO, 2012, p. 112). Padoveze e Benedicto (2010) corroboram com
essa definicdo ao dizer que os indices de liquidez buscam evidenciar a condigcdo da empresa
de saldar suas dividas. Acrescentam também que esses indices sdo considerados estaticos, por
serem extraidos apenas do balanco patrimonial.

Os indices de liquidez apresentam a relacdo de “quanto maior melhor”, por assim
representarem uma maior capacidade por parte da empresa de cumprir seus COmpromissos

financeiros. A seguir sdo descritos os indices de liquidez corrente, seca e geral.
a) Liquidez Corrente
O indice de liquidez corrente é obtido por meio da divisdo do ativo circulante pelo

passivo circulante (SANVICENTE, 1987).

Equacéo 1 - Liquidez Corrente

Ativo Circulante

Liquidez Corrente =
4 Passivo Circulante

Fonte: Sanvicente (1987).

Se a liquidez corrente for superior a 1,0, tal fato indica a existéncia de um
capital circulante (capital de giro) liquido positivo; se igual a 1,0, pressupde
sua inexisténcia, e, finalmente, se inferior a 1,0, a existéncia de um capital de
giro liquido negativo (ativo circulante menor que passivo circulante).
(ASSAF NETO; LIMA,; 2011; p. 224)

b) Liquidez Seca
Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2005) apresentam o indice de liquidez seca como a
divisdo do ativo circulante menos o estoque pelo passivo circulante.
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Equacdo 2 - Liquidez Seca

Ativo Circulante — Estoques

Liquidez Seca = - -
q Passivo Circulante

Fonte: Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2005).

No indice de liquidez seca é descontado o estoque por se tratar de um ativo com
menos liquidez que os demais ativos circulantes, por depender de sua venda para converté-lo
em dinheiro. Logo, este indice mede a capacidade de pagamento da empresa no curtissimo

prazo.

c) Liquidez Geral
O indice de liquidez geral é calculado pela soma do ativo circulante com o realizavel a
longo prazo, dividida pela soma do passivo circulante com o exigivel a longo prazo (ASSAF
NETO, 2012).

Equacéo 3 - Liguidez Geral

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =
1qUIaez el = b assivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Assaf Neto (2012).

De acordo com Assaf Neto e Lima (2011), o indice de liquidez geral retrata a saude
financeira de curto e também de longo prazo da empresa.

2.1.2 Indices de Endividamento e Estrutura

Os indices de endividamento e estrutura sdo utilizados para medir a participacdo do
capital de terceiros na empresa. Esses indices também nos dizem qual a concentracdo do tipo
de recursos de terceiros (curto prazo ou longo prazo), e onde eles estdo investidos (ativo
circulante ou ndo corrente). Segundo Assaf Neto e Lima (2011), esses indices fornecem
informacdes sobre o grau de comprometimento financeiro de uma empresa perante seus
credores, sendo possivel avaliar a sua capacidade de cumprir os compromissos financeiros
assumidos. De modo geral, todos os indices de endividamento e estrutura aqui apresentados,

em matéria de risco a empresa, apresentam uma relacao de “quanto maior pior”.
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Por serem geralmente apresentados em forma percentual, todos os indices de
endividamento e estrutura a seguir s&o multiplicados por 100.

a) Participacdo de Capitais de Terceiros
O resultado da divisdo do capital de terceiros pelo patriménio liquido revela o nivel de

endividamento da empresa em relagdo aos recursos proprios (SILVA, 2010).

Equacdo 4 - Participacdo de Capitais de Terceiros

Participacao de Capitais de Terceiros

_ Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo « 100
- Patrimoénio Liquido

Fonte: Silva (2010).

Assaf Neto (2012) aponta que quanto maior o valor desse indice, maior é a

dependéncia financeira da empresa em recursos de terceiros.

b) Imobilizacdo de Recursos Permanentes
O indice imobilizagdo de recursos permanentes aponta o quanto dos recursos de longo
prazo estd investido em imobilizado. Assaf Neto (2012) o apresenta a partir da divisdo do

ativo permanente pela soma do exigivel a longo prazo com o patriménio liquido.

Equacédo 5 - Imobilizagao de Recursos Permanentes

Imobilizacdo de Recursos Permanentes

Ativo Permanente

— 100
Exigivel a Longo Prazo + Patrimonio Liquido

Fonte: Assaf Neto (2012).

Segundo Savytzky (2009, p. 82), “ndo existe um indice de imobiliza¢do que possa ser
tido como padrio para determinados ramos de atividade.” Apesar disso, 0 autor salienta que é
totalmente desaconselhavel utilizar empréstimos de curto prazo para financiar investimentos
de longo prazo. Levando isso em consideracdo, pode-se supor que indices de imobilizacdo de
recursos permanentes acima de 100% representam, na maioria das vezes, um risco de

insolvéncia a empresa.
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c) Imobilizacdo do Patriménio Liquido
Muito similar ao indice anterior, este indice ndo leva em consideracdo o exigivel a
longo prazo, sendo calculado, segundo Silva (2010), pela divisdo do ativo permanente pelo

patrimonio liquido.

Equacdo 6 - Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido

L o Ativo Permanente
Imobilizagdo do Patrimonio Liquido = — X 100
Patrimonio Liquido

Fonte: Silva (2010).

Este indice indica quanto capital proprio esta financiando os ativos permanentes. Um
valor abaixo de 100% indica que o capital proprio cobre todos os ativos permanentes, e esta
sendo utilizado também para financiar o capital de giro da empresa. Por outro lado, um valor
acima de 100% indica que todo o capital proprio esta investido no ativo permanente, e

também uma parte do capital de terceiros.

d) Composicao de Endividamento
A composicao de endividamento consiste em calcular a representacdo das dividas de
curto prazo da empresa em relacdo ao exigivel total da empresa, dividindo-se o passivo

circulante pela soma do mesmo com o exigivel a longo prazo (SILVA, 2010).

Equacéo 7 - Composicéo de Endividamento

) 50 de Endivid . Passivo Circulante % 100
sicdo de ento =
omposica ndividamen Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Silva (2010).

Marion (2002) ressalta que 0s empréstimos a curto prazo S0 mais onerosos que os de
longo prazo, e também, em caso de uma reversdo de mercado, a empresa tera mais
dificuldades em cumprir suas obrigacdes no curto prazo. Quando a composicdo de

endividamento de uma empresa é alta, pode significar uma qualidade baixa de dividas.
2.1.3 Indices de Rentabilidade
Representando a parte econdmica da andlise, os indices de rentabilidade “visam

avaliar os resultados auferidos por uma empresa em relacdo a determinados parametros que
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melhor revelem suas dimensdes.” (ASSAF NETO, 2012, p. 118). Para esta andlise serdo
utilizados os indices de retorno sobre o ativo, retorno sobre o patriménio liquido e
rentabilidade das vendas. Como os indices de endividamento e estrutura, estes também sédo

expressos em porcentagem, sendo todos multiplicados por 100.

a) Retorno sobre o Ativo
O retorno sobre o ativo, como 0 nome ja diz, mede o retorno da empresa em relacéo a
todo o seu ativo. Por se tratar do retorno de todo o dinheiro investido na empresa, para o seu
calculo é utilizado o lucro operacional, ou seja, 0 lucro antes das despesas financeiras. Assaf
Neto e Lima (2011) destacam que o lucro operacional € o numerador de calculo do retorno
sobre o ativo, pois este é o resultado gerado exclusivamente pelas decisdes de ativos, ndo

sendo influenciado pela forma como a empresa é financiada.

Equacdo 8 - Retorno sobre o Ativo

. Lucro Operacional ap6s I.R.
Retorno sobre o Ativo = - x 100
Ativo Total

Fonte: Assaf Neto e Lima (2011).

b) Retorno sobre o Patriménio Liquido
Segundo Assaf Neto (2012), calcula-se o retorno sobre o patrimonio liquido pela
divisdo do lucro liquido do exercicio pelo patrimdnio liquido médio. Para o célculo do
patriménio liquido médio, serd adotada no presente estudo a média aritmética entre o

patriménio liquido do inicio e do final do exercicio.

Equacéo 9 - Retorno sobre o Patriménio Liquido

o Lucro Liquido
Retorno sobre o Patrimonio Liquido = T ——— x 100
Patrimonio Liquido Médio

Fonte: Assaf Neto (2012).

Este indicador mensura o retorno produzido para os proprietarios em relacdo ao seu
dinheiro investido. Ross, Westerfield e Jaffe (2011, p. 49) consideram uma empresa
economicamente rentavel, em geral, “somente quando sua rentabilidade ¢ maior do que

aquela que os investidores podem conseguir por si mesmos nos mercados de capitais.”
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c) Grau de Alavancagem Financeira
Padoveze e Benedicto (2010, p. 175) apresentam o indice grau de alavancagem
financeira como o medidor de “eficiéncia com que 0s gestores aplicaram o0s recursos de
terceiros como forma de melhorar o resultado para os socios e acionistas.” Ao se dividir o
retorno sobre o patriménio liquido pelo retorno sobre o ativo, é obtido o grau de alavancagem

financeira.

Equacao 10 - Grau de Alavancagem Financeira

Retorno sobre o Patrimonio Liquido

Grau de Alavancagem Financeira = -
Retorno sobre o Ativo

Fonte: Adaptado de Padoveze e Benedicto (2010).

Padoveze e Benedicto (2010) apontam ainda que um grau de alavancagem financeira
acima de 1 (um), significa uma alavancagem financeira positiva, e quando abaixo de 1 (um),

significa uma alavancagem financeira negativa.

2.2 AVALIACAO DE EMPRESAS PELO METODO DO FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO

Diversos sdo os métodos para definir o valor econémico de uma empresa. Todos
possuem certa subjetividade em sua aplicacdo, tornando muito dificil determinar ao certo o
valor de uma organizacdo. Ainda assim, a aplicacdo destes métodos € geralmente utilizada
como auxilio durante uma negocia¢do, ou também para guiar os gestores a fim de buscar o
aumento do valor da organizacdo. Pode-se dizer que uma empresa vale tanto quanto sua
capacidade de gerar riqueza. Martins (2001) aponta o método do fluxo de caixa descontado
como sendo o que melhor revela a efetiva capacidade de geracdo de riqueza de determinado
empreendimento.

Damodaran (2002) aponta como base do método do fluxo de caixa descontado a regra
do valor presente, onde o valor de qualquer ativo é o valor presente dos fluxos de caixas
futuros esperados. Neste método, “as entradas e as saidas sdo confrontadas em um momento
zero, no qual se deseja conhecer o valor da empresa. Para tanto, todos os valores do fluxo sdo
trazidos a valor presente por uma taxa de desconto (MARTELANC; PASIN;
CAVALCANTE; 2005; p. 12).
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Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) determinam quatro passos para a execucao da
valoracao de uma empresa por este método:
e Projecéo do fluxo de caixa;
e Determinacdo da taxa de desconto;
e Estimativa do valor residual;
e Calculo do valor da empresa.
A seguir cada um destes quatro elementos sdo esclarecidos em suas respectivas

subsecdes.

2.2.1 Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

Existem dois meios para avaliar uma empresa pelo método do fluxo de caixa
descontado. Um caminho consiste em avaliar a participacdo do acionista no negocio (fluxo de
caixa livre para o socio), e o outro, que é trabalhado neste estudo, visa avaliar a empresa como
um todo (fluxo de caixa livre para a empresa). (MARTELANC; PASIN; CAVALCANTE;
2005).

O fluxo de caixa livre para a empresa baseia-se em prever quanto dinheiro sobrara
apos todas as despesas operacionais, impostos e investimentos, porém ndo leva em
consideracdo o pagamento das dividas de capitais. Tendo a projecdo do fluxo de caixa livre
para a empresa como uma ferramenta de gestdo, Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005)
justificam essa abordagem ao afirmar que o potencial de gerar riqueza de uma organizagéo se
deve as suas caracteristicas operacionais, independente de suas fontes de financiamento.
Apesar disso, 0 método do fluxo de caixa descontado levara em consideracdo os custos de
suas fontes de financiamento ao aplicar a taxa de desconto. Segundo Assaf Neto (2012, p.
705), “o impacto do financiamento oneroso deve refletir-se inteiramente sobre o custo total de
capital, utilizado como taxa de desconto dos fluxos de caixa.”

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) apresentam 17 passos para estimar o fluxo de
caixa livre para a empresa, sao eles:

i.  Receita bruta;

ii.  Tributos sobre a receita;
iii.  Custos diretos;
iv.  Custos indiretos;

v.  Despesas comerciais;
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vi.  Despesas gerais, operacionais e administrativas;
vii.  Lucro antes dos juros, imposto de renda, depreciagdes e amortizacdes (EBITDA);
viii.  Depreciacao;
iX. Exaustdo (ndo se aplica);
X.  Amortizagédo de ativos diferidos;
xi.  Lucro antes dos juros e do imposto de renda (EBIT);
xii.  Tributos sobre a renda ajustados;
xiii.  Lucro operacional apos IR e CSSL,;
xiv.  Somar a depreciagdo e as amortizagdes de ativos diferidos;
xv.  Descontar o investimento em ativos permanentes;
xvi.  Descontar o investimento em capital de giro;
xvii.  Fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE).

A projecdo do fluxo de caixa livre é muito semelhante com a projecdo de lucro
operacional, sendo feito alguns ajustes para averiguar o valor que estara realmente disponivel
para a empresa. O item xii se refere aos tributos sobre a renda como “ajustados” por ndo ser o
valor que efetivamente sera pago pela empresa, pois o imposto efetivo é calculado apos as
despesas financeiras. Apds calcular o lucro operacional no item Xxiii, deve-se somar a
depreciacdo e as amortizacBes de ativos diferidos, por ndo representarem saidas de caixa.
Apos subtrair as estimativas de investimentos em ativos permanentes e capital de giro, obtém-
se o fluxo de caixa livre para a empresa.

Outro fator a se considerar antes de projetar o fluxo de caixa livre para a empresa € a
definicdo do periodo de projecdo. Martins (2001) destaca que o periodo de projecdo deve
compreender um intervalo de tempo sobre o qual é possivel projetar os fluxos de caixa com
um nivel razoavel de esperanca de concretizacdo. Em termos préaticos, o autor aponta como

usual a utilizacdo de periodos de projecao variando entre cinco e dez anos.
2.2.2 Taxa de Desconto

A taxa de desconto é a taxa pela qual o valor futuro projetado do fluxo de caixa livre
sera descontado para se chegar ao valor presente. Assaf Neto (2012) refere-se a taxa de

desconto como a taxa minima de atratividade desejada para a decisdo de investimento.

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 132) a definem também “como a taxa que o

26



investidor pode obter em outro investimento de risco semelhante.” Essa taxa deve expressar o
custo de oportunidade das varias fontes de capital da empresa, proprias e de terceiros.

Para calcular o valor da taxa de desconto, constata-se o custo do capital de terceiros e
0 custo do capital préprio. A taxa de desconto sera a média ponderada entre 0s dois custos de
capitais constatados, levando-se em consideracdo a sua participacdo na estrutura de capital da
empresa. Martins (2001, p. 15) justifica a utilizacdo da média ponderada dos custos de
capitais pela “sua capacidade implicita de incorporar os riscos associados a determinado
negdcio.”

Assaf Neto (2012) apresenta a seguinte formula para calcular o custo total de capital
ponderado (WACC).

Equacéo 11 - Custo Total de Capital Ponderado

WACC = (K, X Wy;) + (K; X W)
K,: custo de oportunidade do capital proprio;
K;: custo do capital de terceiros liquido;
W), proporcdo do capital proprio;

W, proporgao do capital de terceiros.

Fonte: Assaf Neto (2012).

Ao constatar o custo do capital de terceiros, Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005)
destacam que os pagamentos de juros sdo dedutiveis do imposto de renda e contribuicdo
social, logo, deve-se calcula-los de maneira liquida. Para isso, retira-se a aliquota destes
impostos do percentual médio de juros pagos. Assim, o beneficio fiscal é atribuido ao custo

do capital de terceiros, tornando-o relativamente menor.

2.2.2.1 Custo do Capital Proprio

Para o célculo do custo do capital proprio (K.), Assaf Neto (2012) apresenta a seguinte

férmula.
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Equacéo 12 - Custo do Capital Préprio

Ke = Rp + B(Ry — Rp) + RISCOgR
Rg: taxa livre de risco;
B: coeficiente beta;
Ry: retorno da carteira de mercado;

RISCOgg: prémio pelo risco Brasil.

Fonte: Assaf Neto (2012).

Explicando cada varidvel da equacdo apresentada, tem-se primeiramente a taxa livre
de risco (Rg), onde séo geralmente utilizadas as taxas de juros médias dos titulos publicos de
longo prazo emitidos pelo governo americano. O retorno da carteira de mercado (Ry) é 0
retorno pago pelo mercado, podendo ser apurado pela média das taxas de rentabilidade do
mercado de acBes. Ao subtrair o retorno da carteira de mercado pela taxa livre de risco,
obtém-se o prémio pago pelo risco de mercado. Ao final da equacdo adiciona-se 0 prémio
pelo risco do pais em que a empresa atua, sendo neste caso o prémio pelo risco Brasil
(RISCOgR). O coeficiente beta () representa a medida do risco da empresa em avaliacdo,
sendo calculado, segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), no caso de avaliagcdo de
empresas que sejam listadas e tenham negociacdo expressiva em bolsas de valores, pela
regressdo de seus retornos semanais com relacdo ao indice de mercado selecionado durante
um ou dois anos anteriores a data-base de avaliacgéo.

Para a apuracgéo do coeficiente beta de uma empresa de um modo mais simples, pode-
se também buscar a média dos coeficientes beta de empresas que atuam no mesmo setor da
empresa estudada e ja possuem seus betas calculados. Deve-se levar em consideracéo,
segundo Assaf Neto (2012), que os coeficientes betas calculados para as empresas tratam-se
dos betas alavancados, tendo o risco inerente as suas dividas financeiras agregado ao seu
calculo. Para a apuracdo do coeficiente beta do setor, deve-se entdo, calcular o beta

desalavancado, com a seguinte equacao.
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Equacdo 13 - Beta Desalavancado

By = BL
[1+ (%) x (1 —IR)]

By beta desalavancado;
B beta alavancado;

P: passivos 0nerosos;
PL: patriménio liquido;

IR: aliquota do imposto de renda e contribuicédo social.

Fonte: Assaf Neto (2012).

A partir do beta desalavancado, pode-se entdo calcular o beta alavancado para a

empresa em questéo, aplicando a equagéo anterior de outro modo:

Equacéo 14 - Beta Alavancado

B =Py X [1+ () x (1~ IR)]

Fonte: Assaf Neto (2012).

Tendo o coeficiente beta calculado para a empresa em estudo, torna-se possivel o
calculo do custo de capital proprio da empresa, e assim, o custo médio ponderado de capital,

ou taxa de desconto.

2.2.3 Valor Residual

De acordo com Assaf Neto (2012), ao se calcular o valor de uma empresa pelo método
do fluxo de caixa descontado, existem dois intervalos de tempo que devem ser levados em
consideracdo. Um é o periodo explicito nos fluxos de caixa livre projetados, e o outro é o
periodo residual, o periodo apés a projecdo, que ndo teve os seus fluxos de caixa previstos.
Martins (2001) se refere ao valor residual como valor de perpetuidade. Como geralmente uma
empresa ndo tem a sua vida util definida, espera-se que ela existira para sempre.

Segundo Martins (2001), o valor residual é estimado geralmente com base no ultimo
ano projetado do fluxo de caixa livre, incrementado pela expectativa de crescimento e trazido
ao valor presente pela taxa de desconto. Sendo assim, o autor apresenta a seguinte formula

para o seu célculo:
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Equacéo 15 - Valor Residual

FCLyy x (1+ g)
WACC — g

FCLy: fluxo de caixa livre do Gltimo periodo da projecao;

Valor Residual =

WACC: custo médio ponderado de capital;

g: taxa de crescimento.

Fonte: Martins (2001).

A taxa de crescimento adotada no célculo deve ser cuidadosamente elaborada, visto
que ela impactara fortemente o resultado. Ross, Westerfield e Jaffe (2011, p. 86) chamam a
atencdo para quando a taxa de crescimento (g) tem valor proximo ao custo de capital
(WACC). “Nesse caso, o denominador se tornaria muito pequeno ¢ o valor presente tenderia a

ser infinitamente elevado.”
2.2.4 Célculo do Valor da Empresa

Segundo Assaf Neto (2012), calcula-se o valor econdmico da empresa somando o
valor presente do fluxo de caixa durante o periodo explicito de projecdo ao valor presente do
fluxo de caixa ap6s o periodo explicito de projecédo, ou valor residual. Logo, tem-se a seguinte

equacao.

Equacédo 16 - Valor da Empresa

VALOR = Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa + Valor Residual

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012).

Para se trazer ao valor presente os fluxos de caixa livre para a empresa, Assaf Neto

(2012) apresenta a seguinte expressao genérica de célculo.

Equacdo 17 - Valor Presente dos Fluxos de Caixa

FCLE,  _ FCLE,  ~ FCLE,  ~ FCLEy
(1+WACC) '~ (1 +WACC)? " (1+ WACC)3 (1+ WACCO)N

VP(FCLE) =

Fonte: Assaf Neto (2012).

30




Assaf Neto (2012) e Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) também apresentam a
férmula matematica que representa o calculo do valor presente dos fluxos de caixa livre para a

empresa.

Equacéo 18 - Férmula Matematica Valor Presente dos Fluxos de Caixa

n

FCLE,
VP(FCLE) = ATWACT:

t=1

Fonte: Assaf Neto (2012) e Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005).

Depois de aplicada a taxa de desconto em cada fluxo de caixa projetado, obtém-se,
entdo, o valor presente dos fluxos de caixa livre para a empresa. Somando-se todos os valores

obtidos juntamente com o valor residual, chega-se ao valor econémico da empresa.

2.3 CAPITAL DE GIRO

Segundo Assaf Neto e Silva (1997), “o capital de giro representa 0S recursos
demandados por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais identificadas
desde a aquisicdo de matérias-primas (ou mercadorias) até o recebimento pela venda do
produto acabado.” Assaf Neto (2012, p. 582) corrobora com essa defini¢do, ao defini-lo como
“uma parcela de capital aplicada pela empresa em seu ciclo operacional, caracteristicamente
de curto prazo, a qual assume diversas formas ao longo de seu processo produtivo e de
venda.”

“A administracdo do capital de giro diz respeito a administracdo das contas dos
elementos de giro, ou seja, dos ativos e passivos correntes (circulantes), e as inter-relacdes
existentes entre eles.” (ASSAF NETO; SILVA; 1997; p. 15) Assaf Neto (2012, p. 581)
simplifica a definicdo ao dizer que “a administracdo do capital de giro (circulante) envolve
basicamente as decisGes de compra e venda tomadas pela empresa, assim como suas mais
diversas atividade operacionais e financeiras.” O autor acrescenta, ainda, que a sua
administracdo visa adequar a politica de estocagem, compra de materiais, producéo, venda de
produtos e mercadorias e prazo de recebimento.

Como as saidas de caixa da empresa ndo sao sincronizadas com as entradas de caixa,

gera-se uma necessidade de capital de giro pela empresa (NCG). Matias (2007) apresenta o
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calculo da necessidade de capital de giro como a diferenca entre o ativo circulante operacional

e 0 passivo circulante operacional.

Equacdo 19 - Necessidade de Capital de Giro

NCG = Ativo Circulante Operacional — Passivo Circulante Operacional

Fonte: Matias (2007).

Para o melhor entendimento da necessidade de capital de giro, deve-se abordar o
conceito de ciclo operacional.

2.3.1 Ciclo Operacional
Segundo Matias (2007), o ciclo operacional é o periodo que a empresa leva desde a

compra de uma matéria-prima até o recebimento do valor da venda de seu produto acabado.

Para melhor entendimento, é apresentada a llustragdo 1.

Figura 1 - Ciclo Operacional

Compra Inicio
Matéria-prima Fabricacao
i ¥
: .
BME... ) PMF PME -
MP 1 ’
1 = = [
1 Ciclo Operaciona I
] 1
1 ]
] 2 1
[ ' Ciclo Econdmico '
| ) 1
] 1
PMP : 1 MR
B Ciclo Financeiro (Caixa) :
|
Pagamento das 4
Compras

Fonte: Matias (2007).

Observando a Figura 1, é possivel notar que o ciclo operacional comeca na compra da
materia-prima e termina no recebimento das vendas, conforme explicado anteriormente. A
figura também apresenta 0s conceitos de outros dois ciclos compreendidos dentro do ciclo
operacional, o ciclo econémico e o ciclo financeiro. Assaf Neto (2012) define os calculos para

0s trés ciclos apresentados.
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Equacéo 20 - Ciclos Operacionais

Ciclo Operacional Total = PMEyp + PMF + PMV + PMC
Ciclo Econébmico = PMEyp + PMF + PMV
Ciclo Financeiro = (PMEyp + PMF + PMV + PMC) — PMPF
PMEyp: Prazo médio de estocagem das matérias-primas;
PMF: Prazo médio de fabricacdo;
PMV: Prazo médio de venda;
PMC: Prazo médio de cobranca;

PMPF: Prazo médio de pagamento a fornecedores.

Fonte: Assaf Neto (2012).
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo do trabalho serd apresentada a metodologia referente ao presente estudo,
tendo, em primeiro momento, a classificacdo da pesquisa e, em segundo momento, a

descri¢cdo dos procedimentos de coleta e analise de dados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

O estudo de natureza aplicada, segundo Gerhardt e Silveira (2009, p.35), “objetiva
gerar conhecimentos para aplicagdo pratica, dirigidos a solugdo de problemas especificos.”
Assim, a natureza do presente estudo classifica-se como aplicada, por analisar as perspectivas
econémico-financeiras da empresa Alfa, buscando aumentar o conhecimento sobre a situacédo
identificada e propondo a¢6es de melhoria.

Em relacdo ao seu objetivo, a pesquisa classifica-se como exploratéria, por buscar
proporcionar maior familiaridade com o problema, analisando um exemplo para estimular a
compreensdo (GIL, 2002). Neste caso, a pesquisa objetiva conhecer os motivos da perda de
lucratividade da empresa, diagnosticando sua situacdo econdmico-financeira.

O presente estudo caracteriza-se, em relacdo a sua abordagem, como uma pesquisa
quali-quanti, possuindo caracteristicas quantitativas e qualitativas. A abordagem quantitativa,
segundo Fonseca (2002, p. 20), “recorre a linguagem matematica para descrever as causas de
um fendmeno, as relagdes entre variaveis, etc.” Além disso, os resultados da pesquisa séo
quantificados, por tratar-se de indices econémico-financeiros, e, também, da valoracdo
econdmica da empresa. Pode-se classificar a abordagem do presente estudo também como
qualitativa, pois Silveira e Cérdova (2009) destacam que a abordagem qualitativa deixa de
focar em conceitos especificos e busca entender a totalidade do problema, caracterizando a
abordagem tomada para a realizacdo da proposicao de acdes para a empresa, sendo necessaria
a utilizacéo de informagGes além dos resultados quantitativos obtidos. Fonseca (2002, p. 20)
salienta que “a utilizagdo conjunta da pesquisa qualitativa e quantitativa permite recolher mais
informagdes do que se poderia conseguir isoladamente.”

Levando em consideracdo a sua estratégia, a pesquisa € classificada como um estudo
de caso, pois, segundo Fonseca (2002), trata-se de um estudo de uma instituicdo, que objetiva
compreender em profundidade determinada situacdo e as suas singularidades e caracteristicas.

34



O estudo aplicado a concessionaria possibilitou um aprofundamento do conhecimento da sua

situacdo econdmico-financeira, apontando pontos que caracterizavam o seu estado.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

O estudo teve inicio pela analise documental das demonstragfes financeiras dos
ultimos cinco anos da empresa Alfa. Também foram obtidos os balancos patrimoniais e as
demonstracdes de resultado dos exercicios gerenciais. Estes documentos apresentavam a
reclassificacdo de contas, o que foi julgado mais interessante para a analise, por melhor
atender aos seus objetivos. A partir destes dados secundérios, foi possivel calcular os indices
econdmico-financeiros de analise, sendo que alguns j& haviam sido calculados pela empresa.

A partir de projecdes ja realizadas para a empresa para 0 ano de 2016, foi possivel
adequar os documentos para realizar as projeces necessarias para a analise das perspectivas
econdmico-financeiras da concessionaria para 0s proximos cinco anos. O contador da
empresa, professor universitario ligado ja ha muito tempo com a concessiondria e que também
acompanha o seu planejamento estratégico, auxiliou no processo de projecdo. Foram
realizados trés encontros ao longo da elaboracdo do estudo, sendo todos em formato de
entrevista aberta. O contador teve papel fundamental na definicdo de um cenario de projecao
considerado plausivel.

Depois de realizada a projecdo, foram aplicados nestes dados primarios os indices
econémico-financeiros de andlise. A analise dos indices do periodo passado e do periodo
projetado foi realizada de forma conjunta. Os dados primarios obtidos por meio da projecdo
do fluxo de caixa livre para a empresa também foram analisados quantitativamente, ao
calcular o valor econdbmico da empresa. Por fim buscou-se condensar toda a informacéo
gerada pela andlise quantitativa, e também agregar conhecimentos qualitativos da empresa,

para assim propor acoes de melhoria.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir daqui serd apresentada a parte pratica do trabalho. Primeiramente sera
apresentada a empresa estudada, descrevendo as suas atividades e apresentando o histérico
dos ultimos cinco anos por meio de suas demonstragdes contdbeis. Apos isso, serd explicado
como foram feitas as projecdes para 0s proximos cinco anos, e 0s passos tomados para se
chegar as trés principais demonstracdes projetadas para este estudo: os fluxos de caixa livre
para a empresa; as demonstracdes de resultado dos exercicios; e os balangos patrimoniais.

Depois de apresentadas as projecdes, serd apresentada a analise feita por meio dos
indices econdmico-financeiros, tanto dos cinco anos passados como dos cinco anos futuros. A
proxima subsecdo serd a da valoracdo da empresa, e depois serd feita uma proposicao de
acOes a serem tomadas pela empresa, a fim de trazer possiveis melhorias na situacdo

econdmico-financeira identificada.

4.1 APRESENTACAO DA EMPRESA

A empresa Alfa é uma concessiondria de veiculos localizada na cidade de Balneério
Camboriu. Ela estd em atividade ha mais de quarenta anos e possui um contrato de concessao
de representacdo de uma marca de veiculos. Para manter a sua identidade em sigilo também
ndo sera revelada a marca que ela representa.

As principais atividades da empresa podem ser apontadas como a venda de veiculos
novos da marca, a venda de veiculos seminovos multimarcas, e servicos de manutencédo e
recondicionamento de veiculos. Estas trés atividades podem ser consideradas as principais por
representarem a maior fonte de receitas da empresa, porém, ela oferece servigos
complementares que sdo essenciais para a manutencdo de suas atividades e aumento de sua
lucratividade. Estes servicos incluem a intermediacdo bancéria, corretagem de seguros,
servicos de despachante e venda de acessorios e pegas.

A caracterizacdo da empresa torna-se um tanto limitada a partir do momento em que
se busca manter em sigilo a sua identidade. O diagndstico organizacional, tratando-se de um
trabalho com foco na area de administracdo financeira, consistira em uma analise econémico-

financeira dos ultimos cinco anos utilizando indices de anélise de demonstracdes contéabeis.
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Aliado ao diagnostico organizacional, sera realizado também um prognéstico dos cinco anos
futuros, sendo aplicados os mesmos indices de analise e feita também a valoragdo da empresa.

Para a realizacdo da andlise econdmico-financeira foram utilizados os balangos
patrimoniais e demonstraces de resultado dos exercicios gerenciais, onde houve
reclassificacdo de contas para melhor atender aos objetivos da anélise. Como exemplo tem-se
a segregacdo da conta rotativos da montadora (passivo circulante), que possui um periodo de
caréncia. Passado este periodo sdo incididos juros, sendo reclassificada para a conta de
empréstimos e financiamentos.

A seguir sdo apresentados os balancos patrimoniais gerenciais do periodo de 2011 a
2015, eles estdo divididos em duas tabelas para melhor adequacdo ao formato do trabalho.
Para fins de verificacdo, encontram-se anexos ao fim do estudo os balangos patrimoniais e as
demonstracdes de resultado dos exercicios originais da empresa de 2011 a 2015.

A Tabela 1 apresenta a parte dos ativos do balango patrimonial.

Tabela 1 - Balancos Patrimoniais Passados - Ativo
Balango Patrimonial EmR$) | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Ativo 25.403.376] 28.920.674] 30.365.562] 30.933.323] 30.118.233
Ativo Circulante 15.855.546] 18.974.159] 20.075.140] 20.303.815] 20.020.160
Disponivel 585.998 553.542 887.113 402.445 699.747
Clientes 6.222.527] 7.522.228] 6.119.496] 6.341.471] 5.395.299
Contas Correntes 665.218] 1.057.096 829.119| 1.142.189 532.533
Estoques 7.830.582] 9.217.312]11.486.260] 11.522.284] 12.758.615
Valores Diversos 210.386 191.399 300.501 408.374 275.116
Despesas Antecipadas 349.185 443.840 485.629 568.172 406.952
(-) Perdas Estimadas -8.351 -11.259 -32.978 -81.121 -48.103
Ativo Néao Circulante 9.547.830] 9.946.515] 10.290.422] 10.629.508] 10.098.073
Realizavel a Longo Prazo 129.564 496.209 121.048 197.935 175.948
Invest. Imob. e Intangivel 9.418.267] 9.450.306] 10.169.374] 10.431.573| 9.922.125

Fonte: Arquivo interno da empresa.

A Tabela 2 apresenta a parte dos passivos e do patriménio liquido do balanco

patrimonial.
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Tabela 2 — Balancos Patrimoniais Passados — Passivo e Patriménio Liquido

Balango Patrimonial EmR$) | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Passivo 25.403.376] 28.920.674] 30.365.562] 30.933.323] 30.118.233
Passivo Circulante 12.443.718] 14.150.782] 15.496.872] 16.260.298] 15.412.215

Fornecedores 2.597.139] 2.269.200] 2.642.282] 3.111.507] 3.137.099

Rotativos - Montadora 5.551.735] 6.971.396] 6.325.179] 4.368.036] 5.306.223

Empréstimos e Financ. 2.839.815] 3.479.108] 4.886.470] 7.104.550] 5.578.943

Obrig. Tributarias 579.279 412.312 457.042 544,957 295.484

Obrig. Trabalhistas e Prev. 839.256 957.841] 1.113.462] 1.085.145] 1.010.354

Outras Contas a Pagar 36.493 60.926 72.436 46.104 84.112
Exigivel a Longo Prazo 1.731.358] 1.840.604] 1.105.204 400.798 875.098
Capitais de Terceiros 14.175.075] 15.991.386] 16.602.076] 16.661.096] 16.287.313
Patrimonio Liquido 11.228.301] 12.929.288] 13.763.486] 14.272.227] 13.830.920
Capital Social 3.000.000] 3.000.000] 4.800.000] 4.800.000f 4.800.000

Lucro Acumulado 4.581.211] 5.602.369] 6.513.201] 6.900.539] 6.733.518

Reservas 670.000 670.000 760.000 760.000] 1.185.605

Lucro do Periodo 1.622.016] 1.851.082] 1.063.438 777.379] -140.172

Juros s/ CP 1.355.074] 1.805.837 626.847| 1.034.308] 1.251.969

Fonte: Arquivo interno da empresa.

N&o € necessaria uma analise profunda para perceber 0 aumento consideravel no ativo

da empresa do ano de 2011 a 2013, principalmente nos estoques da empresa. Outro dado que

chama a aten¢do é o aumento das dividas de curto prazo enquanto as dividas de longo prazo

diminuiram. Apds a apresentacdo das projecdes para 0s proximos cinco anos, € feita a analise

mais profunda das demonstracdes contabeis pelos indices econémico-financeiros de andlise,

tanto dos cinco anos passados como dos cinco anos futuros.

Na Tabela 3 estdo as demonstracdes gerenciais de resultado dos exercicios de 2011 a

2015.

Tabela 3 - Demonstracgdes de Resultado dos Exercicios Passados

DRE's (Em R$) | 2011) 2012] 2013] 2014) 2015
Receita Bruta 107.624.549| 124.890.814| 122.819.736| 119.357.896| 101.827.009
Impostos sobre receita -10.270.548| -12.480.450( -10.915.291| -10.194.580| -8.659.724
Receita Op.Liquida 97.354.001| 112.410.364| 111.904.445| 109.163.316| 93.167.286
Custo variavel -84.052.241| -97.347.118| -95.850.285| -92.650.570| -78.916.916
Custo fixo 0 0 0 0 0
Margem de Contribui¢éo 13.301.760( 15.063.246 16.054.161| 16.512.746 14.250.370
Despesas Comerciais -3.752.424| -4.343.265| -4.808.421| -4.686.161| -3.950.929
Despesas Gerais e Adm. -6.751.803 -7.508.782| -9.119.123| -9.953.155| -9.572.352
Outras Desp./Rec. Operac. 78.597 79.459 92.620 158.862 197.604
Lucro Operac. (EBIT) 2.876.131 3.290.659 2.219.236 2.032.291 924.693
Desp.Financ. -710.069 -714.637 -788.045| -1.022.512| -1.064.865
Lucro Antes IR 2.166.062 2.576.022 1.431.192 1.009.779 -140.172
IR/ICSSL -748.289 -724.939 -367.754 -232.401 0
Lucro Liquido 1.417.773 1.851.083 1.063.438 777.378 -140.172

Fonte: Arquivo interno da empresa.
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Observando as demonstracfes de resultado dos exercicios dos cinco anos passados,
nota-se o0 pico na lucratividade da empresa em 2012, com lucro liquido de R$1.851.083,00.
Em seguida, como ja foi mencionada, percebe-se a baixa na lucratividade com quedas
drésticas ano a ano, até fechar 2015 com o prejuizo de R$140.172,00. Ao examinar 0 motivo
da queda dos lucros, observa-se que as receitas de 2012 a 2014 né&o tiveram tanta variagéo,

concluindo como causa principal 0 aumento das despesas.

4.2 APRESENTACAO DAS PROJECOES

A partir deste ponto do trabalho serdo apresentados os passos tomados para a
realizacdo da projecdo econdmico-financeira da empresa para 0s proximos cinco anos. Apos a
apresentacdo da situacdo projetada, serd apresentada a analise dos indices econémico-
financeiros de 2011 a 2020 e o célculo do valor econdémico da empresa. A analise buscara
diagnosticar possiveis problemas dentro da empresa, para entdo propor acdes de melhoria.

A realizacdo da projecdo das diversas demonstracdes contabeis ocorreu de forma
simultanea devido as suas interdependéncias. As planilhas utilizadas nesta projegdo tiveram
como base planilhas ja existentes elaboradas pelo contador da empresa. Este contador teve
papel fundamental na realizacdo da projecdo, auxiliando nos passos a serem tomados e
também na definicdo das estimativas futuras. Foram realizadas diversas mudancas nas
projecdes ao longo do processo para chegar-se a um resultado considerado plausivel pelo
contador e pelos gestores.

A estimativa das evolucBes de receitas, custos e despesas foi um importante passo.
Escolheu-se trabalhar com pardmetros considerados pelos gestores da empresa bem
conservadores, beirando o pessimismo. Para 0 ano de 2016 foi tido como base os meses de
janeiro a abril, comparando-os com o0 mesmo periodo de 2015 e estimando que as baixas de
mercado, custos e despesas continue no mesmo patamar. Para 0s anos seguintes foram
utilizadas estimativas da montadora baseada em estudos macroecondmicos e também dos
proprios gestores.

Para a projecdo das receitas de 2017 e 2018 foram utilizadas as estimativas da
montadora, que acredita que em 2017 o mercado deve manter-se estagnado em relagédo a
2016, e entdo evoluir de 5 a 10% no ano de 2018. Considerou-se, entdo, a involugdo de
receitas em 2016 de 15%, 0% em 2017, evolucdo em 2018 de 6%, e para 2019 e 2020 o
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mesmo ritmo de crescimento de 6%. Com a adocdo destes pardmetros para as receitas,

somente em 2020 o mercado voltara ao volume de vendas realizado em 2015, periodo em que

0 mercado ja sofria os efeitos da crise.

Os custos diretos foram estimados com 0s mesmos parametros adotados para as

receitas, por estarem diretamente relacionados. A estimativa dos parametros das despesas

comerciais e das despesas gerais, operacionais e administrativas foi embasada na experiéncia

dos gestores e no comportamento das despesas até hoje.

Com isso, chegou-se a seguinte tabela:

Tabela 4 - Parametros

Parametros 2016 2017 2018 2019 2020
Receitas -15% | 0% 6% 6% 6%
Custos Diretos -15% | 0% 6% 6% 6%
Desp. Comerciais -15% | 0% 3% 5% 5%
Desp. Gerais, Operacionais e Administrativas -8% | -5% 3% 4% 4%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com os parametros definidos, foi possivel estimar como o inicio do fluxo de caixa

livre para a empresa aparentaria, faltando ainda alguns passos para se chegar ao resultado

final. Um deles foi estimar os investimentos em ativos permanentes de cada ano, bem como as

respectivas depreciacdes, que sdo apresentados a segulir.

Tabela 5 - CAPEX e Depreciacéo

CAPEX E DEPRECIACAO (Em R$)

2016 2017 2018 2019 2020

CAPEX Total 204.000( 304.000| 404.000( 404.000( 404.000
Terrenos 0 0 0 0 0
Prédios e Benfeitorias 0 100.000{ 200.000| 200.000| 200.000
Maquinas Ferramentas e Equipamentos 36.000] 36.000f 36.000f 36.000 36.000
Moveis Utensilios e Instalacdes 24.000f 24.000| 24.000| 24.000 24.000
Veiculos de Uso Préprio 120.000] 120.000] 120.000| 120.000|{ 120.000
Equipamentos de Informética 24.0001 24.000f 24.000( 24.000 24.000
Intangivel 0 0 0 0 0
Outros Imobilizados 0 0 0 0 0
Depreciagéo Total -859.050] -897.850] -940.650]( -983.450] -1.026.250
Depreciacédo Corrente dos Ativos -814.200] -859.050] -897.850] -940.650| -983.450
Depreciacdo dos Novos Ativos Prazo| -44.850| -38.800| -42.800( -42.800 -42.800
Prédios e Benfeitorias 300 0| -4.000{ -8.000f -8.000 -8.000
Maquinas Ferramentas e Equipamentos 120 -1.950f -3.600f -3.600f -3.600 -3.600
Moveis Utensilios e Instala¢des 120 -1.300] -2.400| -2.400| -2.400 -2.400
Veiculos de Uso Proéprio 60 -39.000| -24.000| -24.000| -24.000 -24.000
Equipamentos de Informética 60 -2.600] -4.800] -4.800| -4.800 -4.800
Intangivel 120 0 0 0 0 0
Outros Imobilizados 10000 0 0 0 0 0

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A Tabela 5 apresenta os investimentos previstos para cada ano na tabela superior, e as
depreciacOes calculadas para cada ano na tabela inferior. As depreciagGes projetadas dos
novos ativos foram calculadas pelo prazo estipulado em meses, e entdo somadas as
depreciacOes correntes dos ativos.

O Unico passo restante para completar a projecdo do fluxo de caixa livre para a
empresa € a previsdo das necessidades de capital de giro e as suas variagBes para cada ano.
Para isso foram calculadas as previsdes de saldos de cada conta dos ativos circulantes
operacionais e dos passivos circulantes operacionais. O calculo foi feito por meio das receitas
operacionais liquidas previstas para cada ano, dividindo pelos 360 dias do ano, e
multiplicando pelo prazo médio em dias, esperado de pagamento/recebimento de cada conta.

A seguir sdo apresentados os resultados na Tabela 6.
Tabela 6 - Necessidade de Capital de Giro

NECESSIDADE CAPITAL DE GIRO (Em R$) | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Variacdo da NCG -2.667.813| -219.978 162.784 405.728 430.072
Necessidade de Capital de Giro 9.487.141| 6.819.328| 6.599.349| 6.762.133( 7.167.861| 7.597.933

Ciclo Financeiro (em dias de receita) 37 31 30 29 29 29
Aplicagdes Operacionais 19.320.413] 12.978.721| 12.758.742| 13.057.913| 13.594.220| 14.147.875
Estoques 12.758.615| 7.699.241| 7.479.263| 7.461.664| 7.662.197| 7.859.931
Receita Operacional Liquida 93.167.286] 79.192.193| 79.192.193| 83.943.725| 88.980.348| 94.319.169
Prazo Médio de Estoque 49 35 34 32 31 30
Clientes a Receber 5.347.196| 4.399.566| 4.399.566| 4.663.540 4.943.353| 5.239.954
Receita Operacional Liquida 93.167.286] 79.192.193( 79.192.193| 83.943.725| 88.980.348| 94.319.169
Prazo Médio de Recebimento 21 20 20 20 20 20
Conta Corrente Montadora 532.533 439.957 439.957 466.354 494.335 523.995
Receita Operacional Liquida 93.167.286] 79.192.193| 79.192.193| 83.943.725| 88.980.348| 94.319.169
Prazo Médio de Recebimento 2 2 2 2 2 2
Valores Diversos 275.116 219.978 219.978 233.177 247.168 261.998
Receita Operacional Liquida 93.167.286] 79.192.193( 79.192.193| 83.943.725| 88.980.348| 94.319.169
Prazo Médio de Recebimento 1 1 1 1 1 1
Despesas Antecipadas 406.952 219.978 219.978 233.177 247.168 261.998
Receita Operacional Liquida 93.167.286] 79.192.193| 79.192.193| 83.943.725| 88.980.348| 94.319.169
Prazo Médio de Recebimento 2 1 1 1 1 1
Fontes Operacionais -9.833.272| -6.159.393| -6.159.393| -6.295.779| -6.426.358| -6.549.942
Pessoal a Pagar -1.010.354] -879.913| -879.913| -932.708| -988.671| -1.047.991
Receita Operacional Liquida 93.167.286] 79.192.193| 79.192.193| 83.943.725| 88.980.348| 94.319.169
Prazo Médio de Pagamento a Pessoal -4 -4 -4 -4 -4 -4
Fornecedores a Pagar -3.221.211] -1.979.805| -1.979.805| -2.098.593| -2.224.509( -2.357.979
Receita Operacional Liquida 93.167.286| 79.192.193( 79.192.193| 83.943.725| 88.980.348| 94.319.169
Prazo Médio de Pagamento -12 -9 -9 -9 -9 -9
Impostos Operacionais a Pagar -295.484] -439.957| -439.957| -466.354| -494.335| -523.995
Receita Operacional Liquida 93.167.286] 79.192.193( 79.192.193| 83.943.725| 88.980.348| 94.319.169
Prazo Médio de Pgto de Impostos -1 -2 -2 -2 -2 -2
Rotativos a Pagar -5.306.223| -2.859.718| -2.859.718| -2.798.124| -2.718.844| -2.619.977
Receita Operacional Liquida 93.167.286] 79.192.193| 79.192.193| 83.943.725| 88.980.348| 94.319.169
Prazo Médio -21 -13 -13 -12 -11 -10

Fonte: Elaborado pelo autor.
41



O ciclo financeiro da empresa é calculado somando todos os prazos médios de
aplicacBes operacionais, e subtraindo os prazos médios das fontes operacionais. Nota-se que 0
ciclo financeiro da empresa em 2015 fechou na média de 37 dias, e o esperado para 2016 sao
31 dias. Isso é explicado majoritariamente pela previsdo da baixa do estoque da empresa de
R$12.758.615,00 para R$7.699.241. Com a baixa das vendas da concessiondria e as despesas
financeiras liquidando a sua lucratividade, os gestores estdo focando esforcos para reduzir o
seu ciclo financeiro. Assim, vém reduzindo a necessidade de capital de giro e
consequentemente as suas dividas.

A previsdo do prazo médio de estoque para o fechamento de 2016 estd em 35 dias, e
acredita-se que até 2020 chegue em 30 dias, objetivo considerado possivel pelos gestores por
mencionarem que no passado ja ficou em 28 dias. Outra conta que chama a atencdo é a de
rotativos a pagar. O prazo médio de pagamento em 2015 era de 21 dias e a previsdo € de que
ja em 2016 feche em 13 dias. Isso é explicado pelo fato de a conta rotativos ser a forma de
financiamento do estoque de carros novos pela montadora. Como se espera que o valor em
estoque da concessionaria baixe, € natural que essa conta também baixe. Apesar disso, ndo se
deve esquecer de que a reducdo do prazo médio de pagamento de uma fonte operacional tem
o efeito oposto da reducdo do prazo médio de recebimento, ou seja, aumenta o ciclo
financeiro da empresa.

Depois de aplicados os parametros de projecdo e estimadas as depreciagdes,
investimentos e variacdes de necessidades de capital de giro, foi possivel elaborar a projecédo

do fluxo de caixa livre para a empresa, apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 - Fluxo de Caixa Livre para a Empresa
PROJECAO FCLE (Em R$) 2016 2017 2018 2019 2020

Receita Operacional Bruta 86.552.958 | 86.552.958 ] 91.746.136 ] 97.250.904 | 103.085.958
(-) Impostos sobre Receita -7.360.765] -7.360.765| -7.802.411] -8.270.556| -8.766.789
Receita Operacional Liquida 79.192.193 | 79.192.193| 83.943.725] 88.980.348 | 94.319.169
(-) Custos Diretos -67.079.379 | -67.079.379 | -71.104.141 ] -75.370.390 | -79.892.613
(-) Custos Indiretos 0 0 0 0 0
(-) Desp. Comerciais -3.358.290| -3.358.290| -3.459.038| -3.631.990| -3.813.590
(-) Desp. Gerais, Operac. e Admin. -7.783.810 -7.394.619 -7.616.458 -7.921.116 -8.237.961
EBITDA 970.715 1.359.906 1.764.087 2.056.852 2.375.005
Margem de EBITDA % 0 0 0 0 0
(-) Depreciacéo e Amortizacéo -859.050 -897.850 -940.650 -983.450 | -1.026.250
Lucro Operacional (EBIT) 111.665 462.056 823.437 1.073.402 1.348.755
(-) IR e CSSL Ajustados -37.966 -157.099 -279.969 -364.957 -458.577
Lucro Operacional Ap6s IR e CSSL 73.699 304.957 543.469 708.445 890.178
(+) Depreciacdo e Amortizacéo 859.050 897.850 940.650 983.450 1.026.250
(-) CAPEX -204.000 -304.000 -404.000 -404.000 -404.000
(-/+) Variagcdo da NCG 2.667.813 219.978 -162.784 -405.728 -430.072
Fluxo de Caixa Livre para a Empresa 3.396.562 1.118.785 917.335 882.167 1.082.357

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Observando o fluxo de caixa livre projetado nota-se o impacto positivo das acdes dos
gestores para reduzir o ciclo financeiro da empresa. A reducdo da necessidade de capital de
giro no valor de R$2.667.813,00 no ano de 2016 resultou em um fluxo de caixa livre para a
empresa de R$3.396.562,00, valor muito acima comparado aos resultados dos anos seguintes.
Com a projecédo do fluxo de caixa livre pronta, falta poucos passos para valorar a empresa
Alfa. Antes disso, sera apresentado o restante das projecdes e, logo em seguida, a analise dos
indices econémico-financeiros, deixando a valoracdo da empresa para o fim da anélise.

Para ser possivel aplicar os indices econémico-financeiros nos cinco anos futuros, foi
necessario projetar as demonstragdes de resultados dos exercicios e 0s balangos patrimoniais.
A partir do lucro operacional j& projetado no fluxo de caixa livre para a empresa, resta apenas
prever as despesas financeiras para entdo projetar as demonstrac6es de resultado. A Tabela 8
apresenta o calculo das dividas de curto e longo prazo, com suas amortizacdes/captacdes e

respectivas despesas financeiras.

Tabela 8 - Dividas

Dividas (Em R$) | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Divida Contratada 6.454.041] 3.654.041| 3.454.041| 3.454.041( 3.454.041| 3.454.041
Divida de Curto Prazo 5.578.943] 2.778.943| 2.578.943| 2.578.943( 2.578.943| 2.578.943
Amortizacdo Liquida -2.800.000| -200.000 0 0 0
Captacéo 0 0 0 0 0
Divida de Longo Prazo 875.098] 875.098| 875.098| 875.098| 875.098 875.098
Amortizagéo Liquida 0 0 0 0 0
Captacgéo 0 0 0 0 0
Taxa de Juros 20% 20% 20% 18% 18%
Despesas Financeiras 933.312] 917.475| 710.808| 690.808| 621.727| 621.727

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com a previsdo do saldo de caixa para cada ano, que sera apresentado mais

adiante, foi considerado o quanto das dividas seriam amortizadas em cada ano. A previsao é
de que em 2016 seja amortizado o valor de R$2.800.000,00 da divida de curto prazo, e no ano
seguinte R$200.000,00. A capacidade da empresa em amortizar um valor tdo alto em 2016
deve-se a sua reducdo da necessidade de capital de giro, e também a entrada no valor de
R$1.000.000,00 referente a uma acdo ainda em processo de julgamento, que estava sob
custddia e foi liberado pela montadora para a concessionaria em abril de 2016. Por tratar-se de

uma quantia de apropriacdo ainda ndo definitiva pela empresa, ela foi langada no balango
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patrimonial dentro da conta do exigivel a longo prazo. Este valor ndo consta nesta tabela por

néo representar um valor em que sao incididos juros.

Para o célculo das despesas financeiras, foram aplicadas as taxas de juros previstas em

cima do valor médio das dividas. A média aritmética do ano anterior e do ano em questéo foi

utilizada, salvo no ano de 2016, em que foi utilizada uma média ponderada, considerando que

a amortizacdo da divida ocorreu ao fim do primeiro quadrimestre.

Ap0s a obtencdo dos valores projetados das dividas financeiras, foi possivel prever as

demonstracdes de resultados dos exercicios, apresentadas na Tabela 9.

Tabela 9 - Demonstracdes de Resultado dos Exercicios Projetadas

DRE's Projetadas (Em R$)

2016 2017 2018 2019 2020

Receita Operacional Bruta 86.552.958| 86.552.958] 91.746.136] 97.250.904] 103.085.958
(-) Impostos Indiretos -7.360.765| -7.360.765] -7.802.411| -8.270.556] -8.766.789
Receita Operacional Liquida 79.192.193] 79.192.193] 83.943.725| 88.980.348] 94.319.169
(-) Custos Diretos -67.079.379| -67.079.379] -71.104.141] -75.370.390| -79.892.613
(-) Custos Indiretos 0 0 0 0 0
(-) Desp. Comerciais -3.358.290] -3.358.290] -3.459.038| -3.631.990f -3.813.590
(-) Desp. Gerais, Operac. e Admin. -7.783.810] -7.394.619| -7.616.458] -7.921.116] -8.237.961
EBITDA 970.715| 1.359.906] 1.764.087| 2.056.852] 2.375.005
Margem de EBITDA % 0 0 0 0 0
(-) Depreciagcao e Amortizacdo -859.050 -897.850 -940.650 -983.450] -1.026.250
Lucro Operacional (EBIT) 111.665 462.056 823.437] 1.073.402] 1.348.755
(-) IR e CSSL Ajustados (34%) -37.966 -157.099 -279.969 -364.957 -458.577
Lucro Operacional Apos IR e CSSL 73.699 304.957 543.469 708.445 890.178
Despesas Financeiras -917.475 -710.808 -690.808 -621.727 -621.727
(+) Beneficio Fiscal (34%) 37.966 157.099 234.875 211.387 211.387
Lucro Liquido -805.810 -248.753 87.535 298.105 479.838

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se que o lucro liquido foi calculado pelo lucro operacional apds imposto de renda

e contribuicdo social. Para isso, descontam-se as despesas financeiras e calcula-se o beneficio
fiscal da divida. De acordo com as projecdes, a empresa Alfa devera apresentar, apds as
despesas financeiras, prejuizos nos anos de 2016 e 2017, revertendo o quadro em 2018 e
apresentando lucratividade cada vez maior ano a ano.

Apresentadas as demonstragdes de resultado dos exercicios projetadas, resta apenas o
calculo do saldo de caixa para cada ano para, entdo, conseguir-se chegar aos balancos
patrimoniais projetados. O calculo do saldo de caixa tomou como base o fluxo de caixa livre
para a empresa, de cada ano. Foram descontadas as despesas financeiras para chegar-se ao
fluxo de caixa livre para os sécios e subtraidos os valores pagos em amortizacGes de dividas e

os valores pagos em dividendos. Em 2016 foi adicionado o valor ja mencionado de
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R$1.000.000,00 como adiantamentos diversos. Assim chegou-se ao fluxo e ao saldo de caixa

de cada ano.

Tabela 10 - Projecdo Saldo de Caixa

PROJECAO SALDO DE CAIXA (Em R$) 2016 2017 2018 2019 2020
Fluxo de Caixa Livre para a Empresa 3.396.562] 1.118.785] 917.335] 882.167] 1.082.357
(-) Despesas Financeiras Geradas -917.475] -710.808]-690.808]-621.727| -621.727
Aliguota Tedrica de IR e CSSL 34% 34% 34% 34% 34%
(+) Beneficio Fiscal com Juros 37.966] 157.099] 234.875] 211.387] 211.387
Fluxo de Caixa Livre para os Socios 2.517.053] 565.076] 461.401) 471.827] 672.017
Empréstimo de Longo Prazo 1.000.000 0 0 0 0
(+) Captacéo 0 0 0 0 0
(-) Amortizacéo 0 0 0 0 0
(+) Adiantamentos diversos 1.000.000 0 0 0 0
Empréstimo de Curto Prazo -2.800.000] -200.000 0 0 0
(+) Captacéo 0 0 0 0 0
(-) Amortizagao -2.800.000] -200.000 0 0 0
(-) Pagamento de Dividendos -480.000] -528.000] -580.800] -638.880] -702.768
Fluxo de Caixa 237.053|] -162.924]-119.399]-167.053] -30.751
Saldo de Caixa
Inicial 699.746] 936.800] 773.875] 654.476] 487.424
Final 936.800] 773.875] 654.476] 487.424] 456.672

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com todas as tabelas anteriores prontas, e com a identificacdo do fluxo de dinheiro
identificado por cada uma delas e de suas inter-relacdes, foi possivel projetar os balancos
patrimoniais para cada ano. A seguir na Tabela 11 é apresentada a projecéo de ativos para o
fechamento dos anos de 2016 a 2020.
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Tabela 11 - Balancos Patrimoniais Projetados - Ativo

Balanco Patrimonial (Em R$) 2016 2017 2018 2019 2020
Ativo 23.358.543] 22.381.791] 22.024.912] 21.814.717] 21.715.371
Ativo Circulante 13.915.520] 13.532.618] 13.712.389] 14.081.643] 14.604.548

Disponivel 936.800 773.875 654.476 487.424 456.672

Clientes 4.399.566| 4.399.566] 4.663.540] 4.943.353] 5.239.954

Contas Correntes 439.957 439.957 466.354 494.335 523.995

Estoques 7.699.241] 7.479.263]| 7.461.664] 7.662.197] 7.859.931

Valores Diversos 219.978 219.978 233.177 247.168 261.998

Despesas Antecipadas 219.978 219.978 233.177 247.168 261.998
(-) Perdas Estimadas 0 0 0 0 0
Ativo Nao Circulante 9.443.023] 8.849.173]| 8.312.523] 7.733.073] 7.110.823

Realizavel a Longo Prazo 175.948 175.948 175.948 175.948 175.948
Invest. Imob. e Intangivel 9.267.075] 8.673.225] 8.136.575] 7.557.125] 6.934.875
Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 12 é referente a segunda parte dos balancos patrimoniais: passivo e

patrimonio liquido.

Tabela 12 - Balangos Patrimoniais Projetados — Passivo e Patriménio Liguido

Balanco Patrimonial (Em R$) 2016 2017 2018 2019 2020
Passivo 23.358.544] 22.381.791] 22.024.913] 21.814.717] 21.715.371
Passivo Circulante 8.938.336] 8.738.336] 8.874.723] 9.005.302] 9.128.886

Fornecedores 1.979.805] 1.979.805] 2.098.593] 2.224.509] 2.357.979

Rotativos - Montadora 2.859.718] 2.859.718] 2.798.124] 2.718.844] 2.619.977

Empréstimos e Financ. 2.778.943] 2.578.943] 2.578.943] 2.578.943| 2.578.943

Obrig. Tributarias 439.957 439.957 466.354 494.335 523.995

Obrig. Trabalhistas e Prev. 879.913 879.913 932.708 988.671] 1.047.991

Outras Contas a Pagar 0 0 0 0 0
Exigivel a Longo Prazo 1.875.098] 1.875.098] 1.875.098] 1.875.098] 1.875.098
Capitais de Terceiros 10.813.434] 10.613.434] 10.749.821] 10.880.400] 11.003.983
Patrimonio Liquido 12.545.110] 11.768.357] 11.275.092] 10.934.318] 10.711.388
Capital Social 4.800.000f 4.800.000] 4.800.000] 4.800.000] 4.800.000

Lucro Acumulado 6.113.347] 4.779.537] 3.949.984] 3.398.639] 2.993.976

Reservas 1.185.605] 1.185.605] 1.185.605] 1.185.605] 1.185.605

Lucro do Periodo -805.810] -248.753 87.535 298.105 479.838

Juros s/ CP 1.251.969] 1.251.969] 1.251.969] 1.251.969] 1.251.969

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observando a projecdo dos balancos patrimoniais, rapidamente nota-se a reducao
acentuada dos ativos da empresa ja em 2016. Esta reducdo é causada pelos esforcos dos
gestores em reduzir a necessidade de capital de giro da empresa. As diminuic¢Ges do valor dos

estoques e do valor a receber de clientes explicam a queda.
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Depois de projetados os balangos patrimoniais e as demonstragOes de resultado dos
exercicios, tornou-se possivel realizar a analise por meio dos indices econdémico-financeiros,

que € apresentada a seguir.

4.3 ANALISE DOS INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS

Os indices econémico-financeiros foram aplicados nas demonstracGes financeiras dos
cincos anos passados, de 2011 a 2015, e também nas demonstracdes financeiras projetadas
para os cinco anos futuros, de 2016 a 2020. A analise dos indices tem como objetivo a
realizacdo de um diagnostico e prognostico da situacdo econémico-financeira da empresa
para, assim, avaliar o que estd sendo bem feito e, também, possiveis pontos a serem
melhorados. A apresentacdo da analise ocorrerd conforme a ordem apresentada na

fundamentacéo tedrica deste estudo.

Tabela 13 - Liquidez Corrente
Liquidez Corrente Liquidez Corrente Projetada
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1,27 1,34 1,30 1,25 1,30 1,56 1,55 1,55 1,56 1,60
Fonte: Elaborado pelo autor.

A liquidez corrente leva em consideragdo o ativo circulante e o passivo circulante. Ela
relaciona quanto que a empresa tem disponivel e quanto que ela pode converter para pagar
suas dividas a curto prazo. E possivel observar que a liquidez corrente da empresa Alfa nio
variou muito nos altimos cinco anos. O indice manteve-se na casa de 1,30, o que significa que
para cada R$1,00 de divida a curto prazo, a empresa possui R$1,30 de ativo circulante para
cobrir.

A liquidez corrente projetada para os proximos cinco anos apresenta um salto ja em
2016, de 1,30 para 1,56. Este acréscimo é explicado majoritariamente pela entrada do valor de
R$1.000.000,00 na conta do exigivel a longo prazo, o que ajudou a financiar os ativos
circulantes e, consequentemente, possibilitou a redugdo das contas do passivo a curto prazo.
Este valor é referente a uma acdo ainda em processo de julgamento, que estava sob custodia e
foi liberado pela montadora para a concessionaria em abril de 2016. Por tratar-se de uma
quantia de apropriacdo ainda nao definitiva pela empresa, ela foi langada na conta do exigivel
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a longo prazo. Apoés este acréscimo, nota-se que a liquidez corrente da empresa manteve-se

estavel durante o periodo de projecéo.

Tabela 14 - Liquidez Seca
Liquidez Seca Liquidez Seca Projetada
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
0,64 0,69 0,55 0,54 0,47 0,70 0,69 0,70 0,71 0,74
Fonte: Elaborado pelo autor.

A liquidez seca mede a capacidade da empresa de pagar as suas dividas de curto prazo
sem depender da continuacdo de suas atividades, pois para o célculo do indice é deixado de
fora o valor dos estoques. Nota-se que houve um decréscimo no indice ao longo dos anos
passados, sendo que em 2011 estava 0,64 e no ano de 2015 fechou em 0,47. Isso quer dizer
que a empresa tinha, para cada R$1,00 de divida de curto prazo, R$0,47 de ativo circulante,
desconsiderando os estoques. A baixa no indice ao longo dos anos se deve ao aumento dos
estoques, que sdo desconsiderados no numerador do calculo, mas sdo considerados no
denominador como dividas de curto prazo. A reducdo acentuada do indice de 2012 a 2015
aponta um possivel desequilibrio na gestdo de estoques da empresa.

Para o periodo projetado, nota-se 0 acréscimo no ano de 2016 ocorrido também na
liquidez corrente, causado novamente pela entrada de dinheiro na conta do exigivel a longo
prazo. Outro fator que explica o aumento no indice em 2016 é devido as acBGes da empresa
neste ano voltadas para baixar o ciclo financeiro, sendo uma delas a baixa dos estoques de
R$12.758.615,00 para 7.699.249,00. A partir de 2016 a projecdo é de que o indice de liquidez

seca também se mantenha estavel, em torno de 0,70.

Tabela 15 - Liquidez Geral
Liquidez Geral Liquidez Geral Projetada
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1,13 1,22 1,22 1,23 1,24 1,30 1,29 1,29 1,31 1,34
Fonte: Elaborado pelo autor.

Liquidez geral é a soma do ativo circulante com o realizavel a longo prazo, dividida
pela soma do passivo circulante com o exigivel a longo prazo. Este indice representa a
liquidez da empresa levando em consideracdo o curto e o longo prazo. Percebe-se que o
indice apresentou um acréscimo de 0,09 pontos de 2011 para 2012, podendo relaciona-lo ao

excelente resultado da empresa neste ano. Apds este ano, o0 indice manteve-se praticamente
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constante até 2015, fechando em 1,24, ou seja, ao fim do ano a empresa possuia R$1,24 de
ativo circulante e realizavel a longo prazo para cada R$1,00 de capital de terceiros.

O aumento do indice de liquidez geral projetado em 2016 ndo se compara
relativamente ao aumento dos indices de liquidez corrente e seca, por considerar no Sseu
calculo o valor que entrou no exigivel a longo prazo. Apesar disso, a sua evolucgdo é notavel e
reflete as agOes da empresa para baixar o ciclo financeiro. O ciclo financeiro da empresa em
2015 fechou em 37 dias, apresentando uma necessidade de capital de giro de R$9.487.141,00.
No realizado de janeiro a maio de 2016 a empresa ja conseguiu baixar o seu ciclo financeiro
para 31 dias, sendo projetado o fechamento do ano neste patamar. I1sso causou a diminuigéo
da necessidade de capital de giro para R$4.798.188,00, provocando consequentemente uma

baixa do ativo total da empresa, assim reduzindo as dividas e aumentando a liquidez.

Tabela 16 - Participacdo de Capitais de Terceiros

Participacdo Capitais de Terceiros
Projetada
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
126,2%| 123,7%] 120,6% ] 116,7%|117,8%  86,2% [ 90,2% | 95,3% | 99,5% | 102,7%

Participacdo Capitais de Terceiros

Fonte: Elaborado pelo autor.

O indice de participacdo de capitais de terceiros indica o percentual de capital de
terceiros em relacdo ao patrimdnio liquido. O indice acima de 100% indica que existe mais
capital de terceiros do que capital proprio financiando a empresa. E possivel observar que ao
longo dos cinco anos passados, em geral, a relacdo diminuiu, sendo que em 2011 a
participacdo de capitais de terceiros encontrava-se em 126,2%, baixando para 117,8% até
2015. O indice de 117,8% significa que existem R$117,80 de capitais de terceiros para cada
R$100,00 de capital proprio. A diminuicdo do indice deve-se ao fato de que grande parte dos
lucros foi reinvestida na empresa, o que resultou em um maior aumento do Patriménio
Liquido em relacdo as suas dividas. A diminuicdo desse indice pode ser relacionada com um
menor risco de insolvéncia, porém, reduz também o potencial de alavancagem financeira.

De acordo com as projecOes a participacdo de capitais de terceiros deve baixar
bastante no ano de 2016, para 86,2%, ou seja, terd mais dinheiro préprio investido na empresa
do que capital de terceiros. Isso deve ocorrer pela baixa da necessidade de capital de giro,
tornando possivel a amortizacdo de R$2.800.000,00 de dividas a curto prazo. Considerando o
momento de crise em que a empresa se encontra, a baixa deste indice pode ser considerada

boa por reduzir riscos e também dividas onerosas. Observa-se 0 aumento do indice ao longo
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dos cinco anos projetados, podendo, a primeiro momento, relaciona-lo ao prejuizo previsto,
que reduzira o capital proprio, e, a partir de 2018, ao aumento da necessidade de capital de

giro causado pelo aguecimento do mercado.

Tabela 17 - Imobilizacdo de Recursos Permanentes
Imobilizacdo de Recursos Permanentes
Projetada
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
72,7% | 64,0% | 68,4% | 71,1% | 67,5% 64,3% | 63,6% | 61,9% | 59,0% | 55,1%
Fonte: Elaborado pelo autor.

Imobilizacdo de Recursos Permanentes

O indice acima indica quanto dos recursos permanentes, ou seja, dividas de longo
prazo e capital proprio estdo aplicados no ativo ndo corrente da empresa. A empresa Alfa teve
seu indice de imobilizacdo de recursos permanentes variando em torno de 70%, o que indica
que para cada R$100,00 de recursos permanentes, a empresa tem por volta de R$70,00
investidos no ativo ndo corrente. As variacGes no indice ao longo dos anos ndo apresentam
nenhum padrao, sendo dificil relaciona-las a alguma acéo especifica da empresa.

No periodo projetado é possivel perceber a diminuigcdo do indice ano a ano, prevendo
a baixa deste indice até 2020 para 55,1%. A diminuicdo se deve a reducgdo de investimentos
previstos para os proximos anos devido a crise. Como a depreciacdo prevista é maior que 0s
investimentos futuros da empresa, o valor total dos investimentos, imobilizado e intangivel

acaba baixando.

Tabela 18 - Imobilizacdo do Patriménio Liquido
Imobilizacdo do Patriménio Liquido
Projetada
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
83,9% | 73,1% | 73,9% | 73,1% | 71,7% 73,9% | 73,7% | 72,2% | 69,1% | 64,7%
Fonte: Elaborado pelo autor.

Imobilizacdo do Patrimonio Liquido

Este indice aponta quanto do patriménio liquido esta investido no ativo permanente.
De modo geral, o indice apresentou uma diminuicao, de 83,9% em 2011 para 71,7% em 2015.
Este decréscimo € considerado bom para a empresa, pois significa uma menor dependéncia de
recursos de terceiros para a manutencdo de seus negdcios, sobrando mais capital proprio para
financiar o ativo circulante da empresa. Além da reducdo de investimentos devido a crise, 0
reinvestimento dos lucros obtidos no periodo estudado também explica a diminuigdo do
indice, pois aumentou o valor do patrimonio liquido. O indice deve continuar baixando
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durante o periodo de projecdo, por ndo ter sido previsto nenhum investimento majoritario.
Nota-se um aumento do indice apenas em 2016, reflexo do prejuizo previsto para a empresa e

consequente reducdo do patrimonio liquido.

Tabela 19 - Composicao de Endividamento
Composicao de Endividamento Composicao de Endividamento Projetada
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
87,8% | 88,6% | 93,3% [ 97,6% | 94,6%  82,7% | 82,3% | 82,6% | 82,8% | 83,0%
Fonte: Elaborado pelo autor.

A composicdo de endividamento de uma empresa aponta o percentual de dividas de
curto prazo em relacdo ao total do capital de terceiros. O aumento no indice da empresa Alfa
de 2011 a 2014 é causado pelo aumento das dividas de curto prazo para financiamento do
estoque e a amortizacdo das dividas de longo prazo. Em geral, um indice muito elevado
representa um maior risco a empresa, pois a maior parte de suas dividas venceria em menos
de um ano. Dividas de curto prazo também sdo mais onerosas do que dividas de longo prazo,
0 que implica em um maior custo para a empresa. Tratando-se de uma concessionaria de
veiculos, como ja foi mencionado, as condi¢des de pagamento para a montadora tem prazos
flexiveis e taxas relativamente boas. Apesar disso, a composi¢do de endividamento da
empresa Alfa aparenta ser relativamente alta, indicando a possibilidade de um estudo mais
detalhado sobre as suas opcGes de financiamento.

Para o ano de 2016 a composicdo de endividamento deve cair quase doze pontos
percentuais, sendo explicado pelo valor de R$1.000.000,00 langado neste ano no exigivel a
longo prazo da empresa. Como ja foi explicado, esse valor ndo é referente a uma divida, ndo
sendo, portanto, considerado uma queda real do indice. Para todo o periodo projetado nédo foi
considerada uma possibilidade de troca de dividas de curto prazo por longo prazo, mantendo a

mesma composic¢do de endividamento.
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Gréfico 1 - indices de Rentabilidade

Indices de Rentabilidade
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico acima apresenta 0s retornos sobre o ativo e sobre o patriménio liquido, tanto
dos cinco anos passados como dos cinco anos projetados. Observando os retornos realizados
nos ultimos cinco anos, nota-se o que ja havia sido observado nas demonstracdes de resultado
dos exercicios. A empresa Alfa obteve um pico em sua lucratividade no ano de 2012, e foi
perdendo lucratividade conforme os anos se passaram. Para melhor analise do comportamento
de ambos os retornos, sdo apresentados abaixo os graus de alavancagem financeira calculados

para cada ano.

Tabela 20 - Grau de Alavancagem Financeira
Alavancagem Financeira Alavancagem Financeira Projetada
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1,79 1,87 1,47 1,13 -0,49 -19,37 | -1,50 0,31 0,83 1,08
Fonte: Elaborado pelo autor.

Com os indices de grau de alavancagem financeira para cada ano, é possivel
compreender um dos motivos da perda de lucratividade da empresa. Nota-se que nos anos de
2011 a 2014, a empresa apresentava um grau de alavancagem financeira positivo (acima de
um). Em 2012, ao obter um retorno sobre o ativo de 8,18%, o retorno sobre o patriménio
liquido foi alavancado a um grau de 1,87 vezes, chegando ao retorno de 15,33%. Isso

significa que para cada R$100,00 de capital proprio investido na empresa, foi gerado R$15,33
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de retorno naquele ano. Porém, devido ao aumento das despesas e a queda das receitas nos
anos seguintes, o retorno sobre o ativo apresentou uma queda, chegando a um retorno menor
do que os custos das dividas financeiras da empresa. Assim, em 2015, com um retorno sobre
o0 ativo de 2,03%, o grau de alavancagem financeira tornou-se negativo (abaixo de um), e
potencializou o prejuizo para 1% sobre o patriménio liquido. Em outras palavras, a empresa
perdeu R$1,00 para cada R$100,00 de capital proprio investido no negécio.

De acordo com a projecéo feita, espera-se para 0s proximos cinco anos que a empresa
tenha mais prejuizo do que lucro. O prejuizo no ano de 2016 de 6,11% e no ano de 2017 de
2,05% sobre o patriménio liquido, ndo serdo cobertos pelos retornos esperados de 2018 a
2020. Apesar disso, nota-se 0 aumento gradativo na lucratividade da empresa, sendo que, em
2020, o retorno sobre o ativo projetado de 4,10% resultara em um grau de alavancagem
financeira positivo obtendo o retorno sobre o patriménio liquido de 4,43%. Conforme as
previsdes dos graus de alavancagem financeira, a empresa Alfa ndo devera possuir vantagem
econbmica ao se utilizar de capitais de terceiros para financiamento de suas atividades,

revertendo este quadro somente no ano de 2020.

4.4 VALORACAO DA EMPRESA

A partir de agora, serd apresentado o processo realizado para o calculo do valor

econdmico da empresa Alfa, pelo método do fluxo de caixa descontado.

4.4.1 Definicdo da Taxa de Desconto

Para a definicdo da taxa de desconto, foi escolhido calcular o custo médio ponderado
de capital, que tem em seu calculo o custo de capitais de terceiros e o custo do capital préprio.
O célculo do custo do capital préprio teve inicio ao se buscar os coeficientes betas de
empresas de capital aberto que atuam no mesmo setor. Por ndo existirem empresas de capital
aberto no ramo de distribuicdo de veiculos no Brasil, foi seguido o exemplo de Spohr (2011)
em buscar dados de empresas que atuam nos Estados Unidos da América.

Foram tomados para base de célculo os dados das empresas Penske Automotive
Group, Lithia Motors, Asbury Automotive Group, AutoNation, Group 1 Automotive e Sonic

Automotive. Os dados de cada empresa foram retirados do website Yahoo Finance (2016),
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sendo eles: coeficiente beta alavancado, passivo oneroso, patrimdnio liquido, lucro antes do
imposto de renda, e o valor pago no imposto de renda de cada empresa. A partir do valor pago
por cada empresa em imposto de renda, foi calculada a aliquota do imposto para cada uma
delas. Tendo o beta alavancado de cada empresa, 0 valor em passivo oneroso e patriménio
liquido, e a aliquota do imposto de renda, foi possivel calcular o coeficiente beta
desalavancado. A seguir, é apresentada a tabela com os dados para o célculo e os resultados

encontrados, os valores indicados estdo em milhares de dolares.

Tabela 21 - Calculo Beta do Setor

Empresa Beta Passivo Pat,rimiénio Lucro Antes
Alavancado | Oneroso Liquido do I.R.
Penske Automotive Group, Inc. (PAG) 127089 |$ 4.663.900 | $ 1.790.200 | $  491.900
Lithia Motors Inc. (LAD) 151705 |$ 1.959.309 | $ 828.164 | $  262.704
Asbury Automotive Group, Inc. (ABG) 1,29150 |$ 1.666.500 | $ 314500 | $  273.400
AutoNation, Inc. (AN) 1,04090 |$ 3.527.900 | $ 2.349.300 | $  722.700
Group 1 Automotive Inc. (GPI) 1,40842 |$ 2.413589|$ 918252 [ $  182.171
Sonic Automotive Inc. (SAH) 1,45401 |$ 2.333.415| $ 729.048 | $  145.156
, Beta
Empresa I.R. A!g;ﬂﬁ:(;f' Desalavancado
calculado
Penske Automotive Group, Inc. (PAG) $ 158.000 32% 0,45907
Lithia Motors Inc. (LAD) $ 79.705 30% 0,57289
Asbury Automotive Group, Inc. (ABG) $  104.000 38% 0,30153
AutoNation, Inc. (AN) $ 279.000 39% 0,54158
Group 1 Automotive Inc. (GPI) $ 88.172 48% 0,59773
Sonic Automotive Inc. (SAH) $ 57.065 39% 0,49416

Fonte: Yahoo Finance (2016).

Tendo calculado o beta desalavancado para cada empresa, calculou-se a média
aritmética entre eles para se chegar ao coeficiente beta que visa representar o risco do setor,
que foi de 0,49449. A partir deste coeficiente, foi possivel calcular o coeficiente beta

alavancado para a empresa Alfa.

Tabela 22 - Calculo Beta Alavancado
Empresa Alfa

e Passivo Oneroso Pat,rlmlomo Aligquota I.R. Beta Alavancado
Desalavancado Liguido
0,49449 R$ 6.454.041,20 | R$ 13.830.919,88 34% 0,64679

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Chegou-se a um coeficiente beta alavancado para a empresa de 0,64679. Apoés
pesquisar a taxa livre de risco, o prémio pelo risco de mercado e o risco Brasil, foi possivel

calcular o custo do capital proprio da empresa (Ke).

Tabela 23 - Calculo do Custo do Capital Préprio

Variaveis Taxa Fonte
Taxa livre de risco 2,70% DAMODARAN (2016).
Coeficiente beta 0,64679 Calculado pelo autor.
Prémio pelo risco de mercado 6,12% DAMODARAN (2016).
Risco Brasil 3,38% INSTITUTO ASSAF (2016).
Ke Calculado 10,04%

O calculo do custo do capital proprio da empresa resultou na taxa de 10,04% ao ano.
Sabendo que o custo de capitais de terceiros para a empresa Alfa varia em torno de 20%, e
aplicando a aliquota do imposto de renda de 34% para se trazer ao valor liquido, obtém-se,
entdo, como custo de capitais de terceiros a taxa de juros de 13,2% ao ano. Tendo estes

valores, é apresentado abaixo o calculo do custo médio ponderado de capital.

Tabela 24 - Calculo do WACC
Empresa Alfa

Ke PRl Ki Passivo Oneroso WACC
Liguido
10,04% R$ 6.733.51813 13.20% R$ 1.251.96872 10,54%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A taxa de desconto de 10,54% ao ano foi obtida por meio do calculo técnico
apresentado na fundamentacéo tedrica deste trabalho. Apesar disso, conforme foi conversado
com o contador da empresa, uma taxa de desconto mais aceita no célculo do valor de
concessionarias seria algo em torno de 18%, por refletir melhor a realidade. Sendo assim,
optou-se em utilizar ambas as taxas de desconto para se chegar a dois valores distintos para a

empresa, agregando assim, maior valor a analise.
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4.4.2 Célculo do Valor Econdmico da Empresa

O célculo do valor da empresa € baseado nos fluxos de caixa livre para a empresa ja

apresentados anteriormente. Primeiramente, foram aplicadas as taxas de desconto nos fluxos

previstos para 0s proximos cinco anos, como indicado abaixo.

Tabela 25 - Valor Presente dos Fluxos de Caixa

016 0 018 019 Y40
FCLE (Em R$) 3.396.562 1.118.785 917.335 882.167 1.082.357 Total
Valor Presente (10,54%) 3.072.700 915.604 679.156 590.844 655.803 5.914.106
Valor Presente (18,00%) 2.878.442 803.494 558.318 455.012 473.108 5.168.375

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os valores de R$5.914.106,00 para a taxa de desconto de 10,54% ao ano, e de
R$5.168.375,00 para a taxa de desconto de 18% ao ano, se referem ao valor presente dos
fluxos de caixa do periodo projetado. Para o calculo do valor econdémico da empresa falta
ainda calcular o valor residual. O valor residual leva em consideracéo o valor do dltimo fluxo
de caixa livre do periodo projetado (R$1.082.357,78). Como taxa de crescimento anual para o
periodo ndo explicito, ficou definida a taxa de 3,5% ao ano. Assim, foi calculado o valor

residual para ambas as taxas de desconto, conforme apresentado abaixo.

Tabela 26 - Valor Residual
3,50%

Taxa de Crescimento Anual 3,50%

Taxa de Desconto Anual 10,54% 18,00%

Valor dos Fluxos de Caixa Livre do periodo| R$ 1.082.356,78 | R$ 1.082.356,78

Valor Residual R$ 15.912.489,63 R$ 7.725.788,07

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se 0 impacto da diferenca nas taxas de desconto principalmente ao se calcular o
valor residual. Com a taxa de desconto de 10,54% ao ano, chegou-se ao valor residual de
R$15.912.489,63, e com a taxa de desconto de 18%, chegou-se ao valor residual de
R$7.725.788,07. Ao somar o valor presente dos fluxos de caixa do periodo explicito, com o

valor residual, obtém-se o valor econdmico da empresa.
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Tabela 27 - Valor Econdmico da Empresa Alfa

Taxa de Desconto 10,54% 18,00%

Valor Presente dos Fluxos de Caixa R$ 5.914.106,32 R$ 5.168.374,72
Valor Residual R$ 15.912.489,63 R$ 7.725.788,07
Valor total da Empresa R$ 21.826.595,95 | R$ 12.894.162,79

Fonte: Elaborado pelo autor.

O caélculo do valor econdmico da empresa pelo método do fluxo de caixa descontado
resultou nos valores de R$21.826.595,95 com a taxa de desconto de 10,54%, e
R$12.894.162,79 com a taxa de desconto de 18%. Levando em consideracdo a subjetividade
existente no processo de valoragdo de uma empresa, conclui-se que o valor econémico da
empresa Alfa esta entre estes dois valores, cabendo ao processo de negociacao a definicdo de
um valor especifico. O processo de avaliacdo da empresa pelo método do fluxo de caixa
descontado é focado na capacidade da empresa de gerar riqueza. De acordo com as projecdes,
foi observada a importéncia das ac¢des voltadas para a redugéo do ciclo financeiro da empresa.
Mesmo com a previsdo de prejuizos para 0s proximos anos, a redugdo da necessidade de

capital de giro foi capaz de aumentar a percepc¢do de geracdo de riqueza pela concessionaria.

4.5 CONCLUSOES

Ao analisar as perspectivas econdmico-financeiras da empresa Alfa, percebe-se o
impacto causado pela crise econdmica em suas atividades. A queda nas vendas de veiculos
aconteceu de modo muito rapido, o que impediu que 0s gestores tomassem providéncias a
tempo de impedir a realizacdo de prejuizos. Levando isso em consideracdo, a analise
econémico-financeira busca melhorar o entendimento sobre a situagdo em que a empresa se
encontra, e, também, sobre como esta situacdo devera evoluir. Com isso, foram encontrados
pontos que mais chamaram a atenc¢é@o durante a analise.

A projecdo para 0s proximos cinco anos ja levou em consideracdo algumas medidas
que estdo sendo tomadas pelos gestores da empresa. As ac¢Oes voltadas para a redugéo do ciclo
financeiro da empresa, como a reducdo dos estoques, ja tiveram 0s seus impactos percebidos.
A consequente reducdo da necessidade de capital de giro impactou diversos indices
positivamente. A empresa teve um aumento consideravel em todos os seus indices de

liquidez, o que revela um aumento em sua capacidade de cumprir as suas obrigacdes
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financeiras. Outro ponto a ser levado em consideracdo em relacdo a reducdo da necessidade
de capital de giro foi 0 aumento do valor econémico da empresa. A sobra de dinheiro prevista
resultou no aumento da geracao de riqueza da concessionaria, principalmente no ano de 2016,
ano em qual foi projetado o maior prejuizo. Além disso, com esta sobra de dinheiro foi
possivel amortizar dividas de curto prazo, o que reduziu o indice de participacdo de capitais
de terceiros. A redugdo deste indice de endividamento revelou-se como um ponto positivo
para a situacdo econémica da empresa, principalmente apés a analise do grau de alavancagem
financeira, que se mostrou negativo no ano de 2015 e com previsdo de reversao somente para
2020.

Outro fator que deve ser levado em consideragdo nesta analise é em relacdo aos
parametros adotados das evolucdes das despesas. Na projecdo foram previstas reducbes de
15% nas despesas comerciais e 8% nas despesas gerais, operacionais e administrativas para o
ano de 2016. Para o ano de 2017 foi prevista a estagnacdo das despesas comerciais e a
reducdo de 5% nas despesas gerais, operacionais e administrativas. Mesmo com essas
reducdes de despesas, a projecdo acusa 0 prejuizo de R$805.810,00 para o ano de 2016 e
R$248.753,00 para o ano de 2017. Tendo esses dados em maos, torna-se evidente a
importancia de ao menos manter essas reducdes de despesas previstas.

Continuando o tema de contencdo de despesas, a reducdo da realizacdo de
investimentos nos préximos anos também é importante para ndo descapitalizar a empresa.
Foram previstos para 2016 e 2017 investimentos no valor de R$204.000,00 e R$304.000,00
respectivamente. Para 0s anos seguintes foram previstos investimentos para cada ano no valor
de R$404.000,00. E recomendavel adotar estes valores como limites de investimento, de
modo a néo ultrapassar as previsdes feitas. Antes de realizar novos investimentos no futuro,
recomenda-se medir a real necessidade dos mesmos e também o0s retornos que estes
investimentos traréo.

O indice de composicdo de endividamento também mostrou um ponto a ser observado.
A concentracdo acima de 90% em dividas de curto prazo ndo se mostra como uma posi¢do
favoravel para a empresa. De acordo com Marion (2002, p. 106), “se a composi¢do do
endividamento apresentar significativa concentragdo no passivo circulante (curto prazo), a
empresa podera ter reais dificuldades num momento de reversdo de mercado.” A maior
participacdo de dividas a longo prazo mostra-se como uma proporcdo mais favoravel,

propiciando a empresa tempo maior para gerar recursos e Cumprir seus Compromissos.
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4.6 PROPOSICAO DE ACOES

Conforme o que foi concluido pela anélise das perspectivas econdmico-financeiras da
concessionaria, foi possivel propor acdes a serem possivelmente implantadas para buscar uma
melhoria na situacdo econémico-financeira da empresa. A maioria das acOes refere-se a
processos ja existentes na empresa, ainda assim, foi julgado coerente frisar a importancia da
manutencdo destas atividades para o futuro. N&o foi realizado um or¢amento para as agoes
propostas, por tratar-se de agdes gerenciais que ndo incorrem nenhuma despesa extra para a
sua execucdo. Pelo mesmo motivo, a apresentacdo de um cronograma de execucao com datas
especificas também foi julgada incoerente. Foram apresentadas apenas, para as acdes que
foram julgadas necessérias, as projecGes ano a ano como forma de direcionamento a ser
seguido.

A primeira acdo trata-se mais de uma diretriz a ser seguida, evidenciada pela analise
do grau de alavancagem da empresa. Devido a perda de lucratividade da empresa no ano de
2015 e possivelmente nos proximos anos, foi constatado um retorno sobre o ativo
relativamente baixo. Padoveze e Benedicto (2010) apontam que em situacGes de queda da
demanda e do volume de atividade, quando a rentabilidade operacional é inferior ao custo das
dividas, a alavancagem financeira torna-se negativa e prejudicial a empresa. Dito isso e
levando em consideracdo a projecdo do grau de alavancagem financeira para os proximos
cinco anos, recomenda-se a reducdo do endividamento da empresa. De acordo com as
projecdes dos indices de retornos e grau de alavancagem financeira, a contracdo de dividas so
sera favoravel para a empresa a partir de 2020, ano em que a empresa devera apresentar um
grau de alavancagem financeira positivo. Feita esta recomendacdo, serdo apresentadas a
seguir outras quatro acdes que deverdo impactar no endividamento da empresa.

Durante a andlise, o fator que mais chamou a atencdo foi o impacto causado pela
reducdo do ciclo financeiro da empresa. A reducdo de apenas um dia no ciclo financeiro de
uma empresa com um faturamento em valor absoluto tdo alto, pode causar uma reducéo
dréstica em sua necessidade de capital de giro. De acordo com Padoveze e Benedicto (2010),
a gestdo do tempo das atividades pertencentes ao ciclo operacional deve ser continua e
ininterrupta na procura do menor tempo possivel, sendo objetos de politicas especificas e
constante monitoramente para obter sua redugéo. Levando isso em considerag&o, as proximas

duas acOes sdo voltadas a reducdo do ciclo financeiro (pertencente ao ciclo operacional) da
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empresa. Os resultados esperados de ambas as acdes é a reducdo efetiva da necessidade de
capital de giro da empresa, possibilitando a diminuigdo do endividamento do negdcio.

A segunda acdo é referente a reducao dos estoques da empresa. Esta é uma acdo que 0s
gestores ja tém conhecimento de sua importancia e investem esforcos para o0 seu
cumprimento. No entanto, conforme apresentado na Tabela 28, nota-se o aumento dos

estoques nos Ultimos cinco anos a0 mesmo tempo em que as vendas apresentavam baixas.

Tabela 28 - Prazo Médio de Estoques

Valor em Estoque (Em R$) 2011 2012 2013 2014 2015
Estoques 7.830.582| 9.217.312| 11.486.260| 11.522.284| 12.758.615
Receita Op. Liquida 97.354.001| 112.410.364| 111.904.445] 109.163.316| 93.167.286
Prazo Médio de Estoque 29,0dias | 29,5dias 37,0 dias 38,0 dias | 49,3 dias

Fonte: Arquivo interno da empresa.

Na projecéo realizada para os proximos cinco anos ja foram levadas em consideragdo
as previsoes feitas para a redugédo de estoques. Recomenda-se que a empresa busque baixar 0s
seus niveis de estoque ao menos conforme as previsdes, apresentadas novamente na Tabela

29, e, se possivel, ainda mais.

Tabela 29 - Projecdo Estoques

Valor em Estoque (Em R$)

Estoques
Receita Operacional Liquida
Prazo Médio de Estoque

2016
7.699.241
79.192.193
35

2017
7.479.263
79.192.193
34

2018
7.461.664

2019
7.662.197

2020
7.859.931

83.943.725| 88.980.348| 94.319.169

30

Fonte: Elaborado pelo autor.

A terceira acdo € voltada para a reducdo do prazo médio de recebimento de clientes.
Na Tabela 30 sdo apresentadas as contas de clientes a receber do fechamento dos Gltimos

cinco anos, e o calculo da representatividade em prazo médio de recebimento.

Tabela 30 - Prazo Médio de Recebimento de Clientes

Clientes a Receber (Em R$) 2011 2012 2013 2014 2015
Clientes a Receber 6.222.527| 7.522.228| 6.119.496| 6.341.471| 5.395.299
Receita Op. Liquida 97.354.001| 112.410.364| 111.904.445| 109.163.316| 93.167.286
Prazo Médio de Recebimento 23,0 dias 24,1 dias 19,7 dias 20,9 dias 20,8 dias

Fonte: Arquivo interno da empresa.

Nota-se a variacdo do prazo médio de recebimento ao longo dos anos, variando em
torno de 20 a 24 dias. Tratando-se de uma concessionaria de veiculos, a maioria das vendas de
carros envolve a troca de veiculos, ou seja, parte do pagamento feito pelo cliente trata-se de

seu veiculo seminovo. Conforme apontado pelo contador da empresa, muitas vezes ocorre
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demora de alguns dias na entrada deste veiculo para o estoque da empresa. Deve ser
enfatizada a importancia de esse processo ser realizado o mais rapido possivel. No ano de
2015, a diminuicdo do prazo médio de recebimento em apenas um dia significaria um
decréscimo de mais de R$250.000,00 na necessidade de capital de giro da empresa.

Para dar a entrada no veiculo, sdo necessarios alguns documentos e procedimentos que
sdo responsabilidades do cliente. Apesar disso, sabe-se que a nota fiscal do veiculo comprado
pelo cliente s é emitida ap0s a entrega completa do veiculo usado, ou seja, até aqui o
processo ndo deve apresentar atrasos. Depois de recebido o veiculo usado, € responsabilidade
das secretérias de vendas efetuarem a sua entrada para o estoque. Conforme apontado também
pelo gestor, é neste momento que pode haver demoras de um a dois dias para a concluséo do
processo. A acdo proposta € simplesmente reforcar para os funcionarios a importancia em
concluir o processo imediatamente. Se julgado possivel, pode-se também passar a medir via
sistema a diferenca de tempo entre a emissdo da nota fiscal do carro novo e a entrada efetiva
do carro usado, criando um indicador de eficiéncia.

A quarta acdo trata-se de mais uma acdo ja prevista na projecdo. Os parametros
adotados na projecdo para a evolucdo das despesas devem ser observados a fim de buscar o
seu cumprimento. Visto os prejuizos previstos dentro do cenério trabalhado, recomenda-se
realizar cortes de despesas pelo menos nas mesmas dimensdes previstas. A Tabela 31
apresenta novamente os parametros adotados e os valores projetados anuais das despesas

comerciais e das despesas gerais, operacionais e administrativas.

Tabela 31 - Evolucéo das Despesas
Evolugéo das Despesas (Em R$) 2016 2017 2018

2019

Parédmetros -15% 0% 3% 5% 5%
Despesas Comerciais -3.358.290| -3.358.290| -3.459.038| -3.631.990 -3.813.590
Parametros -8% -5% 3% 4% 4%
Despesas Gerais, Operac. e Adm. -7.783.810| -7.394.619| -7.616.458| -7.921.116| -8.237.961

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a reducdo de custos o gestor deve estar sempre buscando maneiras de realizar
cortes e, também, reduzindo processos. O cronograma desta acdo define-se como o
monitoramente constante das reducGes feitas e o acompanhamento do cumprimento dos
parametros anuais estabelecidos.

A quinta e Ultima agdo proposta pelo presente estudo é verificar a possibilidade de
mudanca do perfil das dividas contraidas pela concessionaria. O indice de composic¢do de

endividamento apontou uma concentracdo de dividas de curto prazo, sendo que em 2015 o
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indice indicou 94,6% de dividas de curto prazo em relagdo ao total de dividas. Para fins de
comparacdo, foram calculados os indices de composicéo de endividamento de seis empresas

americanas do mesmo setor no fechamento do ano de 2015.

Tabela 32 - Composicéo de Endividamento Empresas Americanas

Composicéo de Endividamento
(Em milhares de U$)

Penske Automotive Group, Inc. (PAG)
Lithia Motors Inc. (LAD)

Asbury Automotive Group, Inc. (ABG)
AutoNation, Inc. (AN)

Group 1 Automotive Inc. (GPI)

Sonic Automotive Inc. (SAH)

Passivo Circulante 4.286.900( 1.590.825| 1.007.800| 5.169.100| 2.039.470| 1.914.621
Passivo Total 6.232.500] 2.399.135| 1.991.400| 7.209.000| 3.496.677| 2.833.333

Composicéo de Endividamento 68,8% 66,3% 50,6% 71,7% 58,3% 67,6%
Fonte: Yahoo Finance (2016).

Observando a Tabela 32, percebe-se a diferenca na composi¢éo do endividamento das
dividas das empresas americanas se comparadas com a da empresa Alfa. Levando em
consideracdo as diferencas de mercado e politicas monetarias dos paises em que as empresas
atuam, a comparacao de seus indices pode ser equivocada. Apesar disso, a verificacdo da
possibilidade de troca dos perfis das dividas da empresa é recomendada por ndao depender de
gastos, e, se provado ser vantajoso, poderd trazer retornos a curto e a longo prazo para a
empresa.

Conclui-se assim a proposicdo de acOGes para a empresa Alfa. Busca-se, com essas
acbes, um aumento da eficiéncia econdémico-financeira da empresa, tornando-a mais apta a
enfrentar as adversidades do mercado atual. Espera-se que os objetivos apontados pelas a¢des

propostas, tornem-se intrinsecos a gestdo da empresa, e, assim, sejam sempre aprimorados.
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ANEXO A - Balancgo Patrimonial — Ativo — 2011

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

(Em Reais)
ATIVO
2011 2010
CIRCULANTE
Caixa e equivalenies de calxa 585.908 §12.984
Caontas a receber da clientes 6.214.176 5.650.477
Estoques 7.830.582 3470.042
Recursos vinculados & montadora 310.255 608.715
Adiariamentos diversos 427800 415.900
Impostos a recuperar 302.323 173,026
Despesas antecipadas 24.293 24441
Outros afivos circulantes 70,319 75474
15.855.546 10.638.459
NAO CIRCULANTE
Realizavel a longo prazo
Impostos a recuperar 110.982 T8.287
Cutros alivos ndo circulantes 18.602 11.601
129,564 89.888
Investimentos
Propriedades para investimento 1.082.679 1.141.727
Qutros Investimentos 8.455 174,055
1091134 1.315.782
Imabilizado 8.308.357 T.822.588
Intanglvel 17.735 13.0%8
8.547. 830 9.241 467
Total 25.403.376 19 876,926
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ANEXO B - Balango Patrimonial — Passivo — 2011

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

(Em Reais)
PASSIVO
CIRCULANTE 2011 2010
Fomnecedores 1.166.930 1.028.922
Valores a pagar a montadora 7.078.306 2.554.758
Emprastimos e Financlamentos 1.313.244 1.057.955
Adiantamentos de clizntes 1.430.209 1.405.520
Chrigagties frabalhistas 839 256 755065
Obrigagdes fiscals 579.279 379.634
Parles relacionadas 1.355.074 948.310
Cutras contas a pagar 36.493 26.408
13.788.791 8.158.575
NAO CIRCULANTE
Exigivel a longo prazo
Emprestimos e Financiamentos 803.885 1.389.830
Partes relacionadas 850.000 1.150.000
Obrigages fiscais - 26.010
Proviséo para confingénclas 77.473 -
1.731.358 2.505.840
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital social 3.000.000 3.000.000
Adiantamenta para futuro aumento de capital 670.000 650,000
Lucros acumulados B.203.237 5475411
9.873.227 9.125411
Total 25.403.378 19.879.926
—_—— _—

67



ANEXO C - Demonstracao do Resultado dos Exercicios — 2011

DEMONSTRACAQ DO RESULTADO DOS EXERCICIOS
FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO

(Em Reais)
2011 2010
RECETA OPERACIONAL BRUTA 107.624.522 90406 547
DEDUGUES DA REGEITA BRUTA
Devolugles e abasmentos (1.102 439 (B85.577)
Impostos e Contribuigbes {9.168.109) (8.338.194)
(10270, 548 {9.203.871)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 97.353.974 81.202.676
Cusfo dos Produtos Vendidos (84,052 241) (89,7 20.121)
LUCRC ERUTO 13.301.733 11482555
RECEITAS | DESPESAS OPERACIONAIS
Despasas com passod (3.105.866) [2.561.937)
Daspesas com vendas {3.752.424) (3.197.055,68)
Gerals e admnistrativas {3.378.089) 469,716
{10,234, 359) {8.228.708)
RESULTADO ANTES DAS RECEITASE
DESPESASFINANCEIRAS 3.067.374 3.253 847
Resultado financeire, liguido (710.088) (317.380)
RESULTADD ANTES DO IMPOSTO DEREMNDAE
CONTRIBUIGAD SOCIAL 2367305 2936 467
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ANEXO D - Balancgo Patrimonial — Ativo — 2012/2013

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

CIRCULANTE

Caina e equivalentes de caixa
Contas a recaber de clientes
Estogues

Recursos vinculados & montadora
Adiantamentos divarsos

[mpasios a recuperar

Despesas antecipadas

Qutros afivos circulantes

NAO CIRCULANTE

Valores a receber - Partes relacionadas
Impostos a recuperar

Propriedades para investimento

Outros ativos ndo circulantes

Imobilizado
Intanglvel

Total

(Em Reais)

ATIVO
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Mata 3
Nota 4
Mota §
Nota &

Nota 7

Mota 13
Nota 7
Nota 8

Nota 8

2013 2012
887.113 553542
6.086.518 7.510870
11.486.258 9.217.312
406.455 437815
478.647 691.451
494868 478.635
58.135 .95
177145 48.718
20,075,140 18.974.159
- 350.000
121.033 115.300
996,680 1.040.680
67.869 39.364
8.080.133 8.386.068
12707 15.073
My 10.290.422 9.946.515

30.365.562
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ANEXO E - Balango Patrimonial — Passivo — 2012/2013

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

(Em Reais)
PASSIVO

CIRCULANTE
Fomecedoras
Valfores a pagar a montadora
Emprestimos e Financiamentos Mota 10
Adiantamentos de clientes
Obrigages soclals Nota 1
Obrigagies fiscals Nota 12
Partes relacionadas Mota 13
Cutras contas a pagar
NAO CIRCULANTE
Emprestimos e Financiamentos Motz 10
Fartes relacionadas Mota 13
Adiantamentos recebidos
Provisdio para contingéncias Motz 14
PATRIMONIO LiQUIDD
Cagital sockal Mota 15

Adiantamento para futuro sumento de capital
Lucros acumulados

Total

70

MNota 13

2013 2012
1.564.500 830.447
T.808.755 B660.419
3.401.554 1.800.683
1.077.382 1.338.753
1.113.483 957340
457.042 412.312
626.847 1.805.837
72435 60926
16.123.718 15.967 227
792732 842106
275.000 575000
- 335.417
77473 77473
1.105.205 1.829.996
4.800.000 3.000.000
T60.000 670.000
7.576.639 7.453.451
11.123.451

@E.E&Q
b0 30 552
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ANEXO F - Demonstracdo de Resultado dos Exercicios —2012/2013

DEMONSTRAGAQ DO RESULTADO DOS EKEHCIBIDS
FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO

. (Em Reais)
2013 2012
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 122.475.348 124.482.928
Devolugbes e impostos sabre vendas {10.570.903) {12.072.563)
RECEITA OPERACIONAL LiGUIDA 111.904 445 112.410,355
Custo dos Produtos Vendidos (95.850,245) {97.347.118)
LUCRO BRUTO 16.064.160 16.063.247
RECEITAS | DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas com pessoal (4.387.275) {3.595.622)
Despesas com vendas (4.808.421) {4.343.265)
Gerais e adminisirativas (4.630.227) {3.833.702)
{13.834.823) {1.772.589)
RESULTADO ANTES DAS RECEITASE
DESPESAS FINANCEIRAS 2.219.237 3.290.658
Resultado finaneceiro, liguido (788.045) {714.637)
RESULTADO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E
CONTRIBUIGAD SOCIAL 1.431.192 2.576.021
Imposio de renda (262.175) (522.858)
Contribuigo Socisl £ \105.579) (202.082)
LUCRO LiQuino Do EXERCICIO 1.063.438 1851,

Lucro por quotas - RS 5785

u 2215 /
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ANEXO G - Balango Patrimonial — Ativo — 2014/2015

NCO PATR EM3 DEZEMBRO
(Em Reais)
ATIVO
2015 2014
CIRCULANTE

Caixa e equivalenias de caixa Mota 4 a00, 747 402 445
Contas a receber de clientes Nota 5 5.347 156 6. 260350
Estoques Wota & 12.758.815 11.522.284
Recursos vinculados & montadora Muota 7 368.156 438.267
Adiantamentos diversos 261.008 TE3.0M5
Imposios & recuparar Mota 8 499,244 B3, 484
Despesas anlecipadas 5B 113 42.751
Outros ativos circulantes 26.080 53.218
20.020.160 20.303.814

NAO CIRCULANTE
Realizavel 8 Longo Prazo 176.948 107 435
Impostos a recuparar Mota 8 162.932 197.920
Depasitos Judiciais 13.015 15
Investimento Mota O 84 712 1.024.535
Imobilizado Mota 10 8926316 9,353 816
Infangivel 11.098 13121
10.088.073 10.629.508
Total 30.118.233 30.933.323

- —— - —1 """
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ANEXO H - Balango Patrimonial — Passivo — 2014/2015

NCO PA

CIRCULANTE

Fomecedaras

Valores a pagar 2 montadora
Emprestimos e Finenciamentos
Adiantamentos de clientes
Obrigagles sociais

Chrigagties fiscais

Partas relacionadas

Cutras contas a pagar

NAO CIRCULANTE

Emprestimos e Financiamenios
Partes relacionadas

Provisgo para contingéncias
PATRIMONIO LICLHDD
Capital social

Adiantamento para fuluro aumento de capital
Lucros acumulados

Total

IAL EM 31 DE DEZEMBR

(Em Reais)

PASSIVO
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Nota 11

Mota 12
Mota 13

Mota 14

Mota 11
Mota 14
Meta 15

Mota 16
Mota 14

2015 2014
400,406 756,547
£.067.063 9,084,019
382238 3771180
1.843.904 973367
1.010.354 1.085.145
795484 544 957
1.251.969 1034.308
84,112 48104
T iBTBAT0B 17284807
. 120523
Gar.a02 197 302
67.273 82973
754.574 400.798
4,800,000 4,800,000
1.185.605 FE0.000
6583347 7.6i7.918
2578951  13.831918
J0.118.283 30.833.323
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ANEXO | — Demonstracgéo de Resultado dos Exercicios — 2014/2015

DEMONSTRACAO DO RESULTADQ DOS EXERCICIOS

FINDOS DE DEZE
(Em Reais)
_ 215 2014
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA Nota 13 93.167.286 109.163.317
Custo dos Produtos Vendidos {TB.916.916) (42 650.5710)
LUCRO BRUTO 14.250.370 16.512.747
RECEITAS | DESPESAS OPERACIONAIS
Despeses com pessoal {4560, 860) (4.683.179)
Despesas com vendas {3.4950,828) {4.688.161)
Gerais & administrativas (4.981.401) {5.269.975)
Outras receitas e despesas 197.604 156,862
(13.325.678) (14.480.454)
RESULTADO ANTES DAS RECEITASE
DESPESAS FINANCEIRAS 024,694 2.032.293
Resultado financelro, liquido {1.064.885) [1.022513)
RESULTADO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E
CONTRIBUICAD SOCIAL (140.171) 1.009.780
Impaosto de renda (163.207)
Contribuicao Social {69.184)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICID (140.174) 777.378
Lucro por quotas - RE 633921 01
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ANEXO J — Parecer da Chefia Imediata

ENC: Parecer sobre proposicdo de acdes ™V x

Parecer da Empresa em cima das suas sugestdes.

1) Quanto a primeira acdo, a Empresa concorda com a sugestdo e vem fazendo esforcos para a reducdo
do endividamento, inclusive com venda de ativo (para entrar um capital mais rapido) e um controle mais
efetivo nos recebimentos, seja ele do cliente (carro usado ou dinheiro) ou do Banco financiador.

2) Na segunda acao a Empresa tem concentrado esforcos na reducao de estoque, mas as vezes é
prejudicada pela gama muito grande de produtos e pela pressao da Montadora para repor estoque e

cumprir objetivos de atacado.

Temos feito planilhas diarias para que os gestores controlem os estoques com mais de 60 dias e fagcam

acOes promocionais para descongelarem esse capital.

3) Na terceira acdo também temos mudado a maneira de cobranca em cima das secretarias e
vendedores para terem uma maior eficiéncia e rapidez no recebimento, tanto da parte em dinheiro como
do automavel usado.

4) A quarta acdo estamos envolvendo os Gestores em reunides semanais para reducdo de despesas, para
opinarem de como fazé-las e se tem opinides de melhorias de processos, etc. pois entendemos que
dificilmente teremos aumento de faturamento nos praximos anos e as despesas tem aumentado devido
a inflacdo. Importantissimo esse assunto de despesas.

5) Na quinta acdo entendemos que necessitariamos de um alongamento do perfil da divida mas em
virtude de termos recebido recursos do IPl de uma acdo antiga em abril de 2016 e estarmos vendendo
um ativo, acreditamos que ndo precisaremos buscar linhas de longo prazo.

Moacyr Werner Filho

Diretor Comercial e Financeiro.
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