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RESUMO

O objetivo deste trabalhoonsiste em estudar o setor de alugueindguinas
pesadasno Brasil e entender seu estagio de desenvolvimento, para desta forma
posicionar estrategicamente a comparfRental Pesadoso setorAlém disso, realizar
uma analise econémidmanceira da copanhia, atribuindo um valor financeiro para
ela. Para tanto, s@presentadost)(descri¢cdes do setor de aluguel de equipamentos no
Brasil, da companhi&ental Pesados doseumodelo de negdciosjlj uma analise
estratégica da industria através dasdeme Porter]ll) posicionamento estratégico da
companhia na indUstria em questad\e por ultimo, uma avaliagdo do valor financeiro
da empresa, utilizando o método do fluxo de caixa descontado para a empresa. O
resultado deste relatério pode ser usadmo base para tomadas de decisdo estratégicas
elou financeiras da companh&éan questdobem como, para aprofundamento do
entendimento da indUstria para potenciais novos entrantes e participantes atuais.

Palavraschave: Locacdo de EquipamentBstratéip. Financas das Empresas



ABSTRACT

The objective of this work is to study the rent of heavy machinery industry in
Brazil and understand their stage of development, to thereby strategically positioning
the companyRental Pesados) the sector. In additiongonduct an economic and
financial analysis of the company by assigning a financial value to her. Fputhse,
they are presented:)(tescription of the equipment rental industry in BraRigntal
Pesadoxompany and its business model; (Il) a sggmtendustry analysis through
Porter's forces; (Ill) the company's strategic positioning in the indastrgerned; and
(IV) finally, an assessment of the financial value of the company, using the method of
discounted cash flow for the company. The restithis report can be used as a basis
for strategic decisioimaking and / or financial company in question as well as to deepen
the understanding of the industry to potential new entrants and existing participants.

Keywords: Rental Guipment. StrategyCorporate Finance
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1. INTRODUCAO

O desenvolvimento de maquinas pesadas para a construcéao civil, teve umaagde a
no inicio do século XX. Foi quando surgiram grandes empresas no setor como a CASE
Construction, BOMAG Fayat GroupobCat,Caterpillar, Terex, Dynapac entre outras, com o

objetivo de produzir equipamentos que facilitassem o trabalho da construtao civ

No Brasi| sede de grandes eventos esportivos como a Copa Mundial de Futebol em 2014
e Olimpiada Mundial em 201@stas maquinasstiveram esstdo presentes maaioria dos
canteiros de obras.p&sardo paisenfrentar uma grave criske infraestruturavemos que os
ultimos anos, ndo faltaram previsfes otimistas ventiladas pelo governo, por politicos e entidades
ligadas ao setor de equipamentos ao enfatizar que o Brasil necessita de obras emergenciais patr:
sustentar o crescimento econémico. Porém, araeaparentemente prospero deu lugar a uma
das piores crises vivenciadas por esse segmento, devido a atrasos e paralisacoes de muitos
empreendimentos previstos no pa&ipesar deaindater muitos caminhos a percorrer setor
aposta em alternativas geriis para uma nova guinada nos negéonmarea doental. Hoje,
orentalvive um momento de realinhamento diante dos novos desafios, que podem ser definidos

por um panorama com boas perspectivas de crescimento na construcao

Nesta expectativ@ mundo vola os olhos parastas grandesbras denfraestruturajue
ocorrerdono pais podendo selar o tdo esperado desenvolvimento sustentado, mudando
definitivamente a historia econdmica e social da naBP&wém, para que isso ocorra, é
necessario que haja um fmvestimento de ordem publica e, de carseg necessaria uma
grande quantidade de equipamermtesadostrabalhando a uma grande velocidade de modo a

cumprir cronogramas e orgamentos dos custos previstos.

O aluguel de equipamentos € uma pratica cadanags comum em mercados como a
construcdo civil, pavimentacdo e mesmo em reformas residenciais de menor porte. Tanto
empresas quanto usuarios individuais comecam a ver as vantagens de alugar, ao invés de
comprar, mesmo no caso de equipamentos e maquaiasimples e leves, como marteletes,
furadeiras, lixadeiras e outrds, em termos de mercado, para uma construtora, uma maquina é
s6 uma ferramenta de trabalho e é mais viavel para a corp@lagao ao invés de comprar,

dado os riscos;ustos da operag e da manutengao.



O temaAndlise Estratégica e Econbmi€inanceira De Uma Empresa De Aluguel De
Maquinas Pesadé&si escolhido menos em decorréncia do préprio setor de alugoelgiginas
no Brasil e mais devido a vontade do autor em se aprofundaétiapie analisar um setor,
entender suas especificidades, posicionar uma empresa dentro do mesmo e estimar seu valor,

levando em consideracao todos os aspectos estudados.

O presente trabalho mostra que analises como esta podem ser feitas para quaiquer set
e empresa, mesmo, como € o caso da industria de aluguel de equipamentos no Brasil, quando

nao ha grandes quantidades de informacdes disponiveis.

O autor acredita que o estudo de um setor, analise e avalicdo de uma empresa tém e teréo
importante utilidad em sua vida profissional e pessoal, principalmente ao considerar o seu
objetivo de empreender hengo prazo. A habilidade de concluir estudos semelhantes a esses
sera ferramenta imprescindivel para tomar os riscos que o0 empreendetiazsauomentando

a seguranca, a confianca, e, portanto, a possibilidade de sucesso.

1.1 OBJETIVO GERAL

Este relatério contempla dois objetivos maiores.

Primeiro: estudar o setor de aluguel de equipamentos no Brasil e entender seu estagio de
desenvolvimento, para, destarma, posicionar estrategicamente a companhia (objeto de
estudo) na industria.

Segundo: utilizar a analise do setor e da companhia como base para definir um valor
econdmico para a empresa de forma a entender se 0s investimentos necessarios pnojetados té
potencial para proporcionar retornos atraentes aos sOcios, portanto, justificar o

comprometimento de volumes importantes de capital na companhia.

1.20BJETIVO SESPECIFICOS

Este trabalho tem como objetivo especifico o estudo, analise do setor de dkiguel

equipamentos no Brasil. Primeiramente, o autor descreve o mesmo explicitando as suas



caracteristicas mais marcantes, bem como os fatores mais importantes de crescimento. Em
seguida, o relatorio pretende desenvolver uma analise estratégica do setodadefivel de
influéncia de cada forga de Porter, para, desta forma, entender o nivel de rivalidade dentro desta
industria. Além disso, este relatério descreve uma compardeatro de um limite de sigilo
imposto pela mesmaparticipante do setor dduguel de equipamentos brasileiro com o intuito

de posicionda estrategicamente na indastria. Por ultimo, seré feito um estudo do valor da
companhia, projetando sua receita e custos até chegar ao fluxo de caixa da-ebgsesmado

se em dados histérisofornecidos pela mesma. Além disso, serdo realizadas andlises de

possiveis investimentos e crescimento de frota.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo aborda as teorias em que o autor se baseou para fazer o presente trabalho.

Serdo tratados dois tem@sicros: Estratégia e Financas.

2.1 ESTRATEGIA

2.1.1 Modelo de Negocios

A literatura que trata do assunto deste item € bastante recente. Segundo Osterwalder,
Pigneur e Tucci (2005), apesar de o termo ter aparecido pela primeira vez em 1957 no titulo de
um artigo académico, ele comecou a ser utilizado com maior frequéncia a partir dos anos

noventa, em conjunto com o crescimento da internet.

Devido ao pequeno histérico sobre a questéo, ainda ndo € claro quais séo os beneficios
e funcdes do conceito de méalde negocios. Os autores Osterwalder, Pigneur e Tucci (2005)
identificam cinco categorias de funcdes para o papel de modelo de negdcios: entendimento e
compartilhamento, andlise, gestao, prospeccéo e patente de um modelo de negécios. Cada ume
dessas catprias tem um propdsito diferente, porém, de maneira geral, a definicdo de um
modelo de negdcios pode ajudar uma companhia a entender melhor suas relacfes e partes, de

forma a facilitar o planejamento da mesma.

2.1.1.1 Definicdo do Conceito de Modelo deg¥icios

Para melhor entender o conceito de modelo de negocios, € necessario.defini

Utilizaremos a seguinte definicéo:

Modelo de negécios é uma ferramenta conceitual que contém um

grupo de elementos e suas respectivas relagdes e permite expregsardeld
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negécio de uma firma especifica. Ele € a descricdo do valor que uma
companhia oferece para um ou varios segmentos de consumidores, além da
arquitetura de uma firma e sua rede de parcerias para criar, vender e entregar

esse valor e relacdo capitpra gerar lucrativos e estaveis fluxos de receita.

(OSTERWALDER, PIGNEUR e TUCCI, 2005, p-1B, traducdo nossa)

Algumas distingdes precisam ser feitas para delinear o conceito de modelo de negdcios.
Osterwalder, Pigneur e Tucci (2005) entendem queasiviézes estratégia € confundida com
modelo de negdcios, e, segundo eles, a melhor forma de difel@néigue estratégia inclui a
competicdo, enquanto modelo de negdcios se restringe a explicar como as pec¢as de um negocic
se encaixam. Além disso, os as também defendem que estratégia engloba execucéo e

implementagéo.

2.1.1.2 Nove Blocos de Construcdo de um Modelo de Negécios

Para ajudar a caracterizacdo de alguns modelos de negdcios utilizaremos o método dos
Nove Blocos de Construcdo de um Modd® Negdcios exposto pelos autores Osterwalder,
Pigneur e Tucci (2005).

Simplificadamente, o método divide os nove blocos propostos em quatro pilares
diferentes: produto, interface com o consumidor, gestéo da infraestrutura e aspectos financeiros.

A tabelaabaixo descreve o método e os nove blocos de construcéo:

Blocos de Construcdo de

Pty um Modelo de Negbcios DIESEE
Viséo geral do portfolio de
Produto Propostas de Valor produtos e servigcos da

companhia.
Os segmentos de clientes g
Segmento de Consudar |a companhia pretende
oferecer valor.

Meios com que a companhi
Interface com o Consumidg Canal de Distribuicdo |tera contato com 0s seus
clientes.

Descreve o tipo de
relacionamento que a
companhia tem com o0s

Relacionamento com o
Cliente
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diferentes segmentos de
clientes.

Gestao da Infraestrutura

Configuragao de Valor

Descreve os arranjos das
atividades e recursos.

Competénciashave

Destaca as competéncias
necessarias de uma

companhia para executar s¢
modelo de negdcios.

Parceriaschave

Representa a rede de acord
com outras companhias,
necessarios para oferecer g
comercializar valor
eficientemente

Aspectos Financeiros

Estrutura de Custos

Soma das consequéncias
financeiras dos meios
utilizados para manter o
modelo de negdcios.

Modelo de Reeita

Descreve os modos que a
companhia gera receitas.

Tabela 1- Nove Blocos de Construcdo de um Modelo de Negdcios
Fonte: Osterwalder, Pigneur, Tucci (2005)

2.1.2 As Forgas Estruturais de Porter

Porter (1991) sugere que a intensidade da competigdor& dada industria € oriunda
da influéncia matua das cinco for¢cas competitivas basicas, sendo elas: ameaca de entrada de
novos concorrentes, ameaca de produtos ou servi¢cos substitutos, poder de negociacdo dos

compradores, poder de negociagao dos forroeesck rivalidade entre os atuais concorrentes.

A estrutura proposta por Porter (1986) se encontra na figura abaixo:
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Poder de
Negociacag

Servicoes
Substitutos

Poder de
Negociacad
dos
Compradore

Figura 1: As forgas competitivas basicas

Ao contrario do que seria intuitivo acreditar, os rivais em uma industria ndo sdo somente
0s participantes ja estabelecidos, mas também os clientes, os fornecedores, os produtos
substitutos e 0s potenciais entrantes, como a estrutura acima sugere. Isso quer dizer, que uma
companhia ndo pode ignorar nenhuma dessas forcas (ou rivais) ao tesmderesua posicéo

e alinhar sua estratégia.

As cinco forcas devem ser levadas em conta ao se analisar a estrutura de uma industria,
mas, dificilmente, todas terdo a mesma relevancia. Segundo Porter (1991), aquelas forcas que
forem mais pronunciadas se sedsaem em relacdo as outras, torna®ariticas na

formulagéo de uma estratégia.

A intensidade das forgcas competitivas varia de inddstria para inddstria e também pode
mudar com o tempo. Segundo Laurindo e Carvalho (2003), a estrutura e situacaowahsl de
industria sdo dinamicas, seus participantes tém de estar atentos para monitorar constantemente
as oportunidades e ameacas, aproveit@asd® se protegendo quando necessario.

Vale ressaltar que a estrutura basica de uma industria se difere dosfagpestos que
atuam no curto prazo. Isto é: uma crise politica em um pais que faz parte da cadeia de valor da
indUstria pode alterar a rentabilidade das empresas participantes, porém nao afetard a
intensidade das cinco forcas que caracterizam a suauestrut
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2.1.2.1 Ameaca de Entrada de Novos Concorrentes

A entrada de novos concorrentes pode acarretar diversas dificuldades para os
participantes de uma industria. Os custos podem sofrer aumentos devido ao crescimento da
demanda por insumos, mao de obedce, 0s precos podem diminuir com o aumento da oferta,

criando uma tendéncia geral de queda de rentabilidade da industria.

A possibilidade de haver novos interessados a entrar em uma dada industria existira
sempre, porém, existirdo, também, barreirasrdem@a que dificultam o ingresso de novos
participantes. As barreiras e o nivel com que elas influenciam uma industria variam de caso a
caso, além de ndo serem estéaticas no tempo. As barreiras elencadas por Porter (1991) estac

listadas e descritas abaixo:

1 Economias de Escalaa barreira de entrada de economia de escala existe quando
o crescimento da producéo diminui o custo unitario do produto ou servi¢co. Portanto,
para um novo ingressante conseguir competir com os participantes atuais ele precisa
de um tamlanho minimo para produzir com custos parecidos. Isto acarreta em um
investimento maior, aumentando o comprometimento de capital e, também, o risco
da operacdo. As economias de escala podem ter origem em todas as areas de

negocios de uma companhia.

1 Diferenciacdo do Produto:esta barreira de entrada diz respeito as companhias que
conseguem criar uma espécie de relacao de fidelidade com os seus clientes e
consumidores. Isso pode ocorrer, segundo Porter (1991), devido a esforgos
passados de publicidade, sergicaliferenciados ao consumidor, produtos

diferentes, ou, até mesmo, por ter entrado antes na industria.

1 Necessidade de Capitala quantidade de capital necesséria para entrar em uma
industria é considerada uma barreira de entrada, pois diminui a gamaieipos
entrantes. Aqueles que nao tém o capital e aqueles que tém, mas néo estao dispostos
a empregdo nessa atividade podem n&o ser considerados rivais. Muitas vezes a
necessidade de capital ndo esta diretamente ligada a capacidade de producdo, mas
sim a gastos com pesquisa e desenvolvimento, marketing, disponibilidade de

crédito para os clientes e outros.
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1 Custos de Mudancga:custo de mudanca caractersa como uma barreira de
entrada quando, ao mudar de fornecedor, o0 comprador incorra em custos elevados.
Esses custos podem ser de treinamento de pessoal, de adequacdo de maquinas
antigas e/ou processos estabelecidos, custos de quebra de contrato, de quebra de
relacdo comercial e, também, de tempo despendido na mudanca. Para ultrapassar
tal barreira, o0 nov@oncorrente deve praticar custos e precos sensivelmente mais
baixos ou oferecer produtos com desempenho bastante superior, de forma que os
custos de mudanca sejam superados pelos ganhos de produtividade e diminui¢ao de

gastos.

1 Acesso aos Canais de Distribgdo: as empresas entrantes precisam estabelecer
acesso aos canais de distribuicdo para conseguir escoar sua producao. Em diversas
industrias esses canais podem ja estar sendo devidamente atendidos, dificultando a
entrada de um novo participante, que @&ta persuadir os controladores dos
canais de distribuicdo para conseguir seu espaco. Segundo Poter (1991), essa
barreira pode ser alta o bastante a ponto de fazer com que o novo entrante precise

criar o seu préprio canal de distribuicao.

1 Desvantagem de @sto Independente de Escalaexistem custos que entrantes
enfrentariam que independem do tamanho de sua producdo e de escala, e em
diversas situacfes a desvantagem é tamanha que é impossivel de ser igualada. Porter
(1991), lista algumas das vantagens @ieersais criticas: tecnologia patenteada do
produto, acesso favoravel as matépamas, localizacdes favoraveis, subsidios

oficiais e curva de aprendizagem ou de experiéncia.

1 Politica Governamental: politicas governamentais podem limitar ou escolher
guemsao os participantes de uma dada industria. Através de processos de licitagao,
licencas e concessdes, 0 governo detém o controle do numero de participantes, do
momento da entrada e, em alguns casos, da lucratividade da industria. Usualmente,
esses setorassio altamente regulamentados e potenciais entrantes enfrentam grande
burocracia nos processos de aprovacdo. Ainda existem intervencdes
governamentais menos explicitas, onde padrées minimos de qualidade ou praticas
exigidas podem aumentar a quantidade getalanecessaria e até inviabilizar o

negocio.
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2.1.2.2 Rivalidade entre os Atuais Concorrentes

A rivalidade entre concorrentes existentes pode variar bastante de uma indastria para
outra, tanto em sua forma, como nivel de agressividade e intensidadstaPem inseridas em
um ambiente com diversos participantes, cada acdo das empresas reflete direta ou indiretamente
em seus concorrentes, sugerindo que existe uma relacdo de interdependéncia entre os
participantes de uma industria. Segundo Porter (1991, 8 4 ) , “Na maiasri a
movimentos competitivos de uma firma t@&feitos notaveis em seus concorrentes e pode,
assim, incitar a retaliagdo ou aos esforgos para conter seus movimentos; ou seja, as empresas

sdao mutuamente dependentes’”.

As condcobes de rivalidade se alteram com o passar do tempo e evolucao da inddstria,
indicando que seus participantes devem se manter atentos as oportunidades e sempre entende
a situacdo em que se encontram. Porter (1991) cita que a rivalidade de uma industria é
resultado da interac&o entre alguns fatores estruturais, sendo eles: concorrentes numerosos ot
bem equilibrados, crescimento lento da inddstria, custos fixos ou de armazenamento altos,
auséncia de diferenciacdo e custos de mudanca, capacidade aunmeigiahales incrementos,

concorrentes divergentes, grandes interesses estratégicos e barreiras de saidas elevadas.

2.1.2.3 Ameaca de Produtos ou Servigos Substitutos

Produtos ou servicos substitutos sdo aqueles que de alguma forma conseguem
desempenhar aif¢do proposta de forma semelhante ao oferecido por uma industria. A métrica
usada para comparar um produto e suas alternativas substitutas é -offtrgmeco
desempenho). Segundo Porter (1991), quanto melhor a relacdo entre preco e desempenho dos

substiutos, maior a presséo que eles exercem sobre a rentabilidade da industria.

Para se proteger de produtos substitutos, companhias participantes de uma industria
podem se unir para criar uma imagem positiva e fortalecer o produto por elas oferecido,

aumentado o potencial total de lucro da industria.

Porter (1991) afirma que existem dois tipos de produtos substitutos que demandam um

nivel maior de atencao, sendo eles: produtos em que a relacéo entre custo e desempenho estej
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aumentando e tenha potencial pax@lhorar em comparacao ao produto em questao e aqueles

produtos que séo produzidos por industrias muito rentaveis.

2.1.2.4 Poder de Negociacao dos Compradores

Os compradores exercem influéncia nas saidas apresentadas por uma induastria,
buscando diminuiros precos cobrados e aumentar a qualidade dos produtos ou servigos
oferecidos. Desta forma, os compradores tém o poder de aumentar a rivalidade dentro de uma
industria, colocando os concorrentes para competir entre eles. Porter (1991) sugere que algumas
circunstancias, que, quando verdadeiras, tornam o grupo de compradores poderoso, sendo elas

1 O grupo é concentrado ou adquire grandes volumes em relacdo as vendas do
vendedor;

Os produtos que ele adquire sdo representativos nas suas compras;

Os produtos ofercidos pela industria sdo padronizados ou néo diferenciados;
Os custos de mudanca sdo baixos;

Os compradores tém lucros baixos;

Ha possibilidade de integracao para tras por parte dos compradores;

= =_ =4 =4 -4 -2

Os produtos da empresa ndo tém efeito significativo nadguigidos produtos ou

servicos do comprador;

1 O comprador tem total informacéo.

O conjunto de circunstancias listado acima ndo séo fixos e variam com o tempo e
condi¢cOes da industria. Portanto, cabe aos participantes monitorar as oportunidades, escolhendo

seus compradores de forma a minimizar a influéncia negativa dos mesmos.

2.1.2.5 Poder de Negociacao dos Fornecedores
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Da mesma maneira que os compradores, os fornecedores também podem influenciar os
resultados de uma industria, tentando maximizar o sefibenperante seus compradores; isto
€, aumentar os precos e/ou diminuir a qualidade do produto ou servigo oferecido.

As condi¢cdes que tornam os fornecedores um grupo poderoso, costuma ser espelhadas em

relacdo as listadas no caso dos compradores. PIO&L) cita as seguintes:

1 Os fornecedores sdo dominados por poucas companhias e € mais concentrado que

a industria para a qual vende;
N&o esta obrigado a lutar com outros produtos substitutos na venda para a industria;
IndUstria, em questéo, ndo é releeamhs vendas do grupo fornecedor;

O produto fornecedor tem papel importante na indastria compradora;

= =_ =2 =4

Ha diferenciacdo no produto oferecido pelo grupo fornecedor ou existe custo de

mudanca;

1 Possibilidade real de integragéo para frente por parte do gruyezéaior.

2.1.3 Estratégias Competitivas Genéricas

Porter (1991) cita trés estratégias competitivas genéricas, lideranca em custo,
diferenciacéo e enfoque, como possiveis abordagens para uma companhia se destacar dentro d
uma industria. Existem algunsscs de empresas que escolheram seguir duas estratégias
genéricas simultaneamente e mesmo assim obtiveram sucesso, mas, usualmente, essa situaca

pode gerar confusdes e ser prejudicial a companhia.

Segundo Laurindo e Carvalho (2003), € importante desdalesairatégia competitiva
definida para uma empresa até o nivel de operacdes, para que desta forma toda a companhie

esteja alinhada e pronta para responder aos rumos da estratégia.

Abaixo é possivel entender a diferenca de posicao entre as trés estgHiegiE=RS:
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Vantagem Estratégica
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Figura 2: Trés estratégicas competitivas genéricas

2.1.3.1 Lideranga no Custo Total

Segundo Laurindo e Carvalho (2003), ao buscar uma posi¢ao em lideranca no custo total,
uma empresa deve focar toda a organizacdo em atingir este olgjettamto, deve criar uma
cultura de custos baixos, buscar a diminuicdo de desperdicios e ficar sempre atenta a politica
de custos de seus concorrentes. Apesar de ter como meta central diminuir os custos sempre,
uma empresa que adote tal estratégia nde pgeiar totalmente de lado a qualidade de seus
produtos ou servicos e a assisténcia prestada aos clientes, pois isso pode significar perdas de

vendas.

Uma posicdo de baixo custo pode dificultar a entrada de novos participantes,
caracterizandse como umdarreira de entrada da industria. Assim como em uma induastria
gue existe ganho de escala, ao aumentar a sua participacdo de mercado a empresa consegu

diminuir ainda mais seus custos, melhorando a sua situacéo.

Laurindo e Carvalho (2003) defendem que otpalesta estratégica competitiva basica
€ reduzir os custos sensivelmente em relacdo aos seus competidores e praticar pregcos um pouct

mais baixos, para capturar uma margem maior. A figura abaixo ilustra essa légica:
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Figura 3: Estratégia genérica: liderax¢ga em custo

2.1.3.2 Diferenciagao

A estratégia competitiva genérica diferenciacdo esta ligada a variavel preco e ndo a
variavel custo, como a primeira estratégia. Ao diferenciar o produto ou servi¢o oferecido, a
empresa consegue cobrar um prémio enmaao valor médio praticado pelos seus concorrentes.
Porter (1991) lembra que os custos ndo podem ser ignorados por aquelas empresas que
escolhem a estratégia genérica de diferenciacao, pois desta forma, todo ganho obtido através do
prémio pode ser engobdoelos custos mais altos.

A diferenciacdo é uma estratégia de aumento de margem, onde é possivel perceber uma
relacdo de lealdade entre a companhia e seus clientes. Nesta linha, Porter (1991) argumenta que
esta estratégia impossibilita 0 ganho de altegdarde mercado, dado que os clientes costumam

buscar um sentimento de exclusividade.

Laurindo e Carvalho (2003) utilizam a figura abaixo para caracterizar a estratégia

competitiva genérica de diferenciacao:



20

PRECO

PRECO CUSTO
CUSTO
PRECO /

Figura 4: Estratégia genérica: diferenciagédo

2.1.3.3 Enfoque

Uma empresa que segue a estratégia genérica de enfoque, basicamente direciona sua
atuacdo em algum segmento da industria, podendo ser um grupo comprador, uma determinada
linha de produto ou um mercado geografico. Segundo Porter (E98dtyatégia de enfoque se
baseia na premissa de que ao focar suas aten¢des em algum segmento especifico da industria,
empresa pode atingir seu alvo estratégico de forma mais efetiva e eficiente que seus

concorrentes que atendem a industria como um todo.

Essencialmente, esta estratégia pode nao atingir nem baixos custos nem diferenciacéo se
considerarmos a industria inteira, porém € possivel alcancar um ou os dois, levando em conta

somente o segmento escolhido.

2.1.3.4 Outros Requisitos das Estratégianddicas

Porter (1991) define algumas caracteristicas, requisitos e habilidades comuns que séo

necessarias em cada uma das estratégias genéricas. Tudo isso esta listado na tabela a seguir:

Estratégia Recursos e Habilidades Requisitos
Genérica Em Geral Requeridos Organizacionais Comuns
1 Investimento de capita 1 Controle de custo rigido
Lideranca no sustentado e acesso ao capitg 1 Relatérios de control
Custo Total 1 Boa capacidade de engenhg frequentes e detalhad
de processo. Organizagao €
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1 Supervisao intensa da méao responsabilidades
obra. estruturadas.
1 Produtos projetados pa 1 Incentivos baseados e
facilitar a fabricacgéo. metas estritament
1 Sistema de distouicdo com quantitativas.
baixo custo.
1 Grande elridade d {1 Forte coordenagao ent
marketing funcdes de P&D
: o 1 Engenham do produto. desenvolwmento_ ds
Diferenciacao e et produto e marketing.
Grand . dad 1 Avaliacbes e incentivo
T bé@i?:ae capacidade em pesqy subjetivos em vez d

medidas quantitativas.

1 Reputacdo da empresa col
lider em qualidade o 1 Ambiente ameno par

tecnologia. atrair mao de obrg
1 Longa tradicdo na industria ¢ altamente  qualificade
combinacao impar d cientistas ou pessoq
Enfoque habilidades trazidas de outr criativas.
negocios. 1 Combinacédo das politicg
1 Forte cooperacdo dos cang acima dirigidas para
Combinacao das politicas acin meta  estratégica e
dirigidas para a meta estratég particular.

em particular.

Tabela 2: Requisitos das Estratégias Genéricas

2.1.3.5 Riscos das Estratégias Genéricas

Ao escolher ura estratégia genérica, uma companhia esté sujeita, essencialmente, a dois
tipos de risco, segundo Porter (1991): ndo conseguir atingir ou manter a estratégia competitiva
e gque a estratégia competitiva escolhida deixe de ser adequada com a evolucatrida indus

Existem riscos especificos para cada uma das trés estratégias genéricas oriundos da
escolha da mesma, porém é possivel clasddicde uma forma mais abrangente nos dois tipos

listados acima.

2.1.4 Andlise Estrutural Dentro das Inddstrias

Apoés amlisar a industria como um todo através da interacdo das cinco forcas

competitivas, é necesséario entender a diferenca entre os participantes da industria e como a
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posicéo estratégica de cada um esta relacionada ao sucesso ou insucesso dos mesmos. Algun

desdobramentos das diferentes estratégias serado discutidos nos itens abaixo.

2.1.4.1 Dimensdes da Estratégia Competitiva

Porter (1991) sugere que apesar de haver diversas maneiras em que uma companhia pode
competir em uma industria, existem algumas dimesisa estratégia competitiva que

costumam englobar as diferencas entre uma posicéo estratégica e outra.

1 Especializacéo;
Identificacdo de marcas;
Politica de canal;
Selecéo de canal;
Qualidade do produto;
Lideranca tecnoldégica;
Integracéo vertical;
Posicaale custo;
Atendimento;

Politica de preco;
Alavancagem;

Relacionamento com a matriz;

- =_ = =4 -S4 -4 -4 A4 -4 A4 A =

Relacionamento com os governos do pais de origem e anfitribes.

As dimensdes estratégicas representam o panorama geral da posicao estratégica de ume

companhia.
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2.1.4.2 Gupos Estratégicos

Para fazer a analise estrutural dentro de uma industria € necessario mapear as estratégias
de seus concorrentes principais dentro das dimensdes vistas no item anterior. Ao realizar isso,
€ possivel dividir a indastria em grupos estratégis . Segundo Porter (199
estratégico € o grupo de empresas em uma industria que estdo seguindo uma estratégia idéntic:

ou semel hante ao |l ongo das di mensdes estrat

Porter (1991) apresenta uma ferramenta analitica bastantaratémtender a dinamica
de grupos estratégicos em uma industria. Basicamente, esta ferramenta € um diagrama que
mapeia a situacdo de grupos estratégicos em relacdo a dimensdes mais relevantes dentre a
propostas anteriormente. A figura abaixo ilustra dsigrama em uma situacdo hipotética.

Neste caso, foram usadas somente duas dimensdes para facilitar a visualizagdo em uma pagine

impressa.
GRUPO A
. Linha Completa,
Linha integrada
Completa verticalmente, baixo
O custo de fabricagao,
atendimento reduzido,
‘5 qualidade média GRUPO C
< Linha Média,
N montador, prego
—_ médio, alto grau de
- atendimento ao
<_E cliente, qualidade
O baixa, prego baixo.
L
o
%) _GRUPO D GRUPO B
Linha reduzida, Linha reduzida,
L Linha altamente montador pre;oaIt’O
. altomatizada, prego alta tecn'ologia alta’L
Reduzida baixo, baixo grau de C )
. qualidade
atendimento.

Alta Integracéo

. Mon r
Vertical ontado

Integracgéo Vertical

Figura 5: Mapa de grupos estratégicos em uma inddstria hipotética

Usualmente, ha a presenca de mais de um grsipatégico dentro de uma industria, o

gue influencia diretamente a rivalidade entre seus competidores. As diferencas entre 0os grupos
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podem significar a necessidade de estratégias distintas, bem como fazer a interacdo entre as

cinco forgas competitivas ®m sentidas de formas variadas.

Segundo Porter (1991), a influéncia mais importante que grupos estratégicos exercem
sobre a rivalidade de uma industria € 0 quanto eles competem por clientes iguais, isto €, do total

dos clientes, quantos sao consumidordésmumais dos grupos diferentes.

2.1.5 Estratégia Competitiva em Industrias Fragmentadas

Uma industria fragmentada é caracterizada por ter um grande nimero de companhias
participantes, nenhum concorrente detém uma parcela significante do mercado e pedetem

o suficiente para alterar a dindmica da mesma. Portanto, ndo existe um lider neste ambiente.

Essencialmente podemos enxergar uma industria fragmentada como um potencial de

consolidagéo, portanto ganho de parcela de mercado e também possibilidioke deornos.

Porém, é necessério entender quais sdo 0s motivos que levam essa industria a se mantet
em um estado de fragmentacdo e se esses motivos seriam barreiras, de alguma forma,

transponiveis.

2.1.5.1 Causas de Fragmentacao

Porter (1991) afirma wp existem diversos motivos para que uma industria seja
fragmentada, algumas vezes os motivos sdo essencialmente historicos e ndo apresentam causa
econdbmicas aparentes. Porém, o autor defende que existem causas econdémicas basicas d

fragmentacao, entreas:
1 Barreiras de entrada pouco significativas;
1 Auséncia de economias de escala ou curva de experiéncia;
1 Custos de transporte elevados;

1 Custos de estoques elevados ou flutuacdes irregulares nas vendas;
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1 Auséncia de vantagem de tamanho em transacdes com aclmrgs ou

fornecedores;

Deseconomias de escala em aspectos importantes;

Necessidades variadas do mercado;

Acentuada diferenciacéo do produto, particularmente se baseada na imagem;
Barreiras de saida;

Normas locais;

Proibicdo do governo de concentracao;

=4 =2 =2 =4 -4 -4 -

Novidade.

Uma dessas causas listadas acima pode ser suficiente para manter uma industria
fragmentada. Caso haja uma forma de ultrapassar essa barreira, a tendéncia é que um

movimento de consolidacdo aconteca.

2.1.5.2 Industrias “Presas”’

Segundo Porter (199, existe industrias que ndo sdo fragmentadas por algum motivo
econdbmico, mas, sim, porque estdo presas ao estado de fragmentacdo e ndo conseguem s

desvencilhar do mesmo. Razdes para isso estéo listadas a seguir:

1 As empresas existentes faltam recursos dwabilidades: neste caso, a falta de
capacidade dos participantes da industria faz com que ninguém consiga se

desenvolver e ganhar porte.

1 As empresas existentes tém viséo estreita ou sdo complacerdesndo entender
as necessidades do mercado, as comaanhiie as vezes até dispdem de recursos,

voltam sua atencéo a direcdo errada.

1 Falta de atencé&o por parte de empresas externass compradores, fornecedores

e companhias que tém relacdo com a industria ndo dao atencdo a industria por ndo
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enxergar possibtiade de ganho, por ndo ter recursos disponiveis ou até por falta

de estimulo.

l ngressar em uma induastria fragmentada
oportunidade ao novo entrante que alinhasse a sua posicao estratégica de modo a se aproveita

do estado inicial e inercial que a industria se encontra.

2.2 FINANCAS

2.2.1 Balanco Patrimonial

O Balanco Patrimonial € uma das principais demonstracdes contabeis. Essencialmente,
ele representa um dado momento de uma empresa, seus direitos e obrigaig@es
propriedades, etc. O Balango Patrimonial é, comumente, comparado a uma fotografia, isto é,

uma reproducao estatica no tempo da situacdo de uma determinada companhia.

A fotografia da companhia pode variar bastante de uma época do ano para quéa, ja
bens podem ser adquiridos, estoques podem ser gastos, dividas contraidas, etc. Para tornar «
andlise mais objetiva, usualmente, utidggao Balanco Patrimonial do ultimo dia do exercicio,

gue na maioria dos casos coincide com o ultimo dia do arab. fisc

A forma convencionada de representacdo do Balanco Patrimonial é de duas colunas: a
coluna do lado esquerdo, chamada Ativo; e a do lado direito, Passivo e Patriménio Liquido. A
figura abaixo, elaborada pelo autor e baseada em Marion (2007), ilustraestmra
simplificada de um Balango Patrimonial:

Ativo Passivo
Circulante: direitos e bens (recebiveis Circulante: obrigagGes a pagar (com
dentro do periodo de um exercicio, vencimento dentro do periodo de um
normalmente 365 dias). exercicio, normalment&65 dias).

Exigivel em Longo Prazo:obrigagfes a
pagar (com vencimento fora do prazo de
exercicio, normalmente periodaior que
365 dias).

Realizavel em Longo Prazodireitos bens
(recebiveis fora do prazo de um exercicio
normalmente periodo maior que 365 dias
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Permanente: Patrimonio Liquido
Investimento. Capital Social.

Imobilizado.

Diferido. Reservas.

Figura 6 - Balanco Patrimonial

Segundo Marion (2007), ativos sdo bens e direitos de uma companhia que podem ser

mensurade monetariamente e representam beneficios presentes ou futuros para a mesma.

Passivos, sdo obrigacfes e dividas que uma empresa possui em um dado momento. Essa:

obrigacdes podem ser chamadas de exigiveis, pois ao chegar a data de liquidacdo, a companhie
terd que pagdas.

O Patriménio Liquido representa os recursos dos proprietarios na companhia. Eles
podem ser oriundos de inje¢cdes de capitais (contabilmente estéo representados na conta Capital

Social) ou dos resultados da operacao da empresa, separacogamde reserva. Usualmente,

uma parte dos ganhos é distribuida aos acionistas e outras partes sdo reinvestidas na companhie

Notase que as contas de ambos os lados do Balango Patrimonial estdo em ordem
decrescente de liquidez, isto €, aquelas quensd®facilmente transformadas em dinheiro, no
caso do ativo; e aquelas cujas datas de vencimento estdo mais perto, no caso do passivo, esta

no topo de sua respectiva coluna.

Para finalizar, é importante ressaltar que todo Balanco Patrimonial tem déareapei

equacao fundamental da contabilidade:
O0G0E = 0¢i i "0 + 0N "Q 68"Q DIROTE

Equacéo 1- Equacgéo Fundamental da Contabilidade
2.2.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Segundo Brigham e Ehrhardt (2008), a Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE)
pode cobrir galquer periodo de tempo, porém, usualmente, ela diz respeito a periodos de um
més, trés meses e um ano. Continuando, eles afirmam que diferente do Balango Patrimonial,

gue caracteriza uma empresa em um dado momento do tempo, a DRE reflete o desempenho
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durante uma janela de tempo. Portanto, a cada final de exercicio, sanasndespesas e
receitas incorridas durante o mesmo, com o objetivo de chegar ao lucro ou prejuizo daquele
periodo. Marion (2007) explica o conceito de Independéncia Absoluta de Pgeistalés em

um proximo exercicio, as receitas e despesas serdo somadas comecando do zero, portanto, na

se acumulam de um ano para o seguinte.

A DRE €, comumente, representada de forma vertical. A primeira linha, Receita Bruta
de Venda ou de Servigos, Ieté toda receita gerada pela companhia durante o exercicio em
guestdo. Dela, se subtraem os abatimentos e devolucdes, isto €, vendas canceladas ou descontc
concedidos e, também, os impostos sobre receita, para chegar a Receita Liquida. Para
chegarmos abucro Bruto, abaterse da Receita Liquida os custos das vendas ou dos servigos
prestados. Apds essa etapa, retismaras despesas gerais, administrativas e as despesas de
vendas, resultando no Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacao e AmorEzagig$
Before Interest Tax Depreciation and Amortizatio&BITDA). Do EBITDA, subtraense a
depreciacdo e a amortizagéo, para chegar ao Lucro Opera&anah@s Before Interest and
Taxi EBIT). Depois, sé@o subtraidas as despesas financeiras e alg@namevdespesas ndo
operacionais e também somadas as receitas financeiras e eventuais receitas ndo operacionais
para alcancarmos o Lucro antes do Imposto de R&aalaiGgs Before Tak EBT). Por ultimo,

o Lucro Liquido é o resultado da subtracdo do lshpae Renda do Lucro Antes do Imposto
de Renda. Por facilidade, foi colocado Lucro Liquido ao invés de Lucro ou Prejuizo Liquido,
afinal, existe a possibilidade de o resultado ser negativo, e, portanto, a empresa ter perdido

dinheiro durante o exercicio.

A figura abaixo ilustra uma DRE padréo, nos moldes e com as linhas descritas acima:

Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE)
Receita Bruta de Venda ou Servigos
(-) Abatimentos e Devolugoes.
(-) Impostos Sobre Receita.
(=) Receita Liquida
(-) Custe das Vendas ou Servicos Prestados.
(=) Lucro Bruto
(-) Despesas:

Gerais.

Administrativas.

Vendas.
(=) Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao (EBITDA)
(-) Depreciagao.
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(-) Amortizacao.

(=) Lucro Operacional (EBIT)

(-) DespesaFinanceiras.

(+) Receitas Financeiras.

(-) Despesas Operacionais.

(+) Receitas Operacionais.

(=) Lucro Antes do Imposto de Renda (EBT)
(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social.
(=) Lucro Liquido do Exercicio

Figura 7 - Demonstracéo de Resultaddo Exercicio (DRE)

2.2.3 Demonstracao do Fluxo de Caixa

A Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC), como o proprio nome diz, registra as
entradas e saidas de caixa de uma empresa durante um determinado periodo. Segundo Marior
(2007), a comparacao entre Batas Patrimoniais de exercicios subsequentes indica variacdes

nas contas dos mesmos, porém é a DFC que explica a origem dessa variagao.

Existem dois métodos de se fazer DFC, o método direto e 0 método indireto. Neste
trabalho, utilizaremos o segundo, orsgeparte do Lucro Liquido até chegar a variacao efetiva

de caixa daquele exercicio.

Brigham e Ehrhardt (2008) afirmam que o Lucro Liquido de uma companhia pode ser
usado de diversas formas, ndo s6 o retendo no caixa, portanto ndo se pode afirmar que ao ter
um Lucro Liquido positivo, a empresa tera um aumento de caixa. Os autores listam alguns
fatores que costumam alterar a posicdo de caixa reportada no Balanco Patrimonial por uma

companhia:

1 Ajustes naocaixa no Lucro Liquido: para calcular o fluxo de caix& preciso
ajustar o Lucro Liquido tirando o efeito das despesas e receitasiRap como

depreciacéo.

1 Mudangas no Capital de Giro: variagdes nas contas de ativo circulante (sem
contar a conta Caixa) e nas contas de passivo circulante afetam a posig&a de

de uma companhia.
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1 Investimentos:caso a companhia invista em ativos permanentes ou em fundos de
investimento, a posicdo do caixa da diminuira. No caso inverso, em que a

companhia desinveste, a posicao de caixa pode aumentar.

1 Pagamentos de dividendose transacbes de valores mobiliarioscaso a
companhia subscreva novas a¢des ou emita titulos durante o ano, a posi¢ao de caixa
aumentara. Na situacdo que a companhia usa o caixa para comprar agdes, pagar
dividas ou distribuir dividendos, a posicao de cdixainuira.

As entradas e saidas de capital na DFC séo, frequentemente, separadas em trés categoria
diferentes: operacdes, investimento e financiamento. Ainda, ao final da demonstracéo, ha um
pequeno resumo da situacdo do caixa no inicio do exerci@niagado e a posi¢ao no final do

exercicio.

\ Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) \
(+) Lucro Liquido.
(+) Custos e Despesas N@aixa.
(-) Variacao do Capital de Giro.
(=) Fluxo de Caixa de Operacoes

(-) Investimento em Ativos Fixos (Capex).
(-) Outros Investimentos.
(=) Fluxo de Caixa de Investimentos

(+) Variacdo na Divida de Curto Prazo.
(+) Variacdo na Divida de Longo Prazo.
(+) Emisséo de Acdes / Injecao de Capital.
(-) Pagamento de Dividendos.

(=) Fluxo de Caixa de Financiamentos

(=) Variacao do Caixa
(+) Posicédo de Caixa Inicio do Exercicio

(+) Variacdo do Caixa.
(=) Posicéo de Caixa Final do Exercicio

Figura 8 - Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC)
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Fonte: adaptado de Mario (2@7) e Brigham e Ehrhardt (2008)

2.2.4 Fluxo de @ixa para Empresa

O Fluxo de Caixa Livre para Empresa (FCLE) considera o fluxo operacional da
companhia, sem levar em conta quaisquer despesas ou receitas financeiras, entradas ou
pagamentos de dividas e distribuicdo de dividendos. Essencialmente aédp gkr caixa da

companhia como um todo e ndo o valor gerado para 0s seus acionistas separadamente.

Para se calcular o fluxo de caixa livre para empresa,-part® lucro operacional da
companhia, ou da sigla em ingEBIT, liquidos de impostos, istom@ultiplicado por um menos
a aliquota de imposto de renda utilizada, resultando no Lucro Operacional Liquido depois do
Imposto de Renda (na sigla em ingdOPAT, Net Operating Profit After TaxSubtraise a
variacdo no capital de giro, os investimentosativos fixos feitos no periodo, ou da sigla em
inglés Capex somase os valores absolutos da depreciacdo, da amortizacdo e das despesas e
custos naeaixa que por ventura tenham ocorrido (pois como ndo representam variacao no

caixa, precisam ser devolvilao fluxo de caixa).

A equacéo abaixo ilustra os passos descritos:

"BVO= D6G & §AQ (T (B2 (1 - HANOEXYT'A HET & VYR ')
_ ASC RO THE - 'OV 5Q B & B 65V OOk

+'OCpl 'Qoack + 04 €1 SQULE + 601 i QOANA G £ WIQH

Equacéo 2- Fluxo de Caixa Livre para Empresa

2.2.5 Custo do Capital

No item acima, foi descrito o Fluxo de Caixa Livre para Empresa, portanto éarexes

agora, entender o conceito e a forma de como é calculado o Custo de Capital de uma companhia.
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2.2.5.1 WACC

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), a taxa de desconto utilizada ao avaliar um
fluxo de caixa livre tem de refletir, de forma ponderanl custo de oportunidade de todos os

individuos ou entidades que disponibilizam capital para a companhia.

O Custo Médio Ponderado do Capital (ou da sigla em inglés, como o titulo deste item
menciona,WACC, Weighted Average Cost of Capitdla soma pondada dos custos de

oportunidade médios dos provedores de capital de uma empresa.

Simplificadamente, pois uma companhia pode ter diversas fontes de capital, uma
empresa detém capital de seus acionistambém podendo ser chamado de prépeaapital
deterceiros, atraves de dividas, titulos, debéntures, etc. A equacao a seguir, reflete esta estrutura

simplificada descrita anteriormente:

w066=010? Quor O o? @
Equacao 3- Custo Médio Ponderado de Capital
Onde:
wg — porcentagem alvo de capital proveniente de terceiros.
kadi — custo efetivo do capital de terceiros.
We — porcentagem alvo de capital proveniente dos acionistas.

ke — custo efetivo do capital préprio.

Os autores Brigham e Ehrhardt (2008) ressaltam dois pontos no calculo do WACC de
uma companhia. Primeiro: o WACC € o atual custo médio ponderado de capital que a empresa
ird enfrentar ao recorrer a um novo, ou maaimontante de capital; portanto, ndo é o custo
meédio do capital levantado no passado. Segundo: as porcentagens de cada tipo de capital (0s
pesos) utilizadas ao calcular o WACC tém de refletir a estrutura de Gdpttajue os gestores

da companhia emieélem ser melhor para a mesma.
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Os mesmos autores ainda explicitam alguns fatores que costumam afetar o WACC de

empresas. Os trés primeiros estdo fora do controle da companhia, enquanto os trés ultimos

podem ser controlados.

T

Niveis das taxas de jurosas taxas de juros basicas da economia podem subir,
aumentando o custo da divida e do capital proprio.

Prémio de risco de mercadoa alteracdo na percepc¢ao de risco do mercado pode
aumentar o custo de capital proprio de uma companhia, afetando o WACC.

Aliquotas de imposto:a variagdo nas aliquotas de imposto altera o WACC de uma

companhia.

Estrutura de capital: a estrutura de capital de uma companhia afeta diretamente o

WACC da mesma, e é de controle total interno.

Politica de dividendo: a alteracdo da politica ddividendo dentro de uma
companhia pode alterar o retorno esperado por parte dos acionistas, afetando o
WACC.

Politica de investimento:a mudanca no perfil dos ativos investidos, para ativos

com risco associado maior, pode afetar o WACC de uma companhia.

2.2.5.2 Custo de Capital de Terceiros

Para se calcular o custo de capital de terceiros € necessario estimar o retorno que as

entidades que conceder&o o capital esperam receber em troca do risco que a transacgéo oferece

Usualmente, é dificil determinar cqrecisdo o custo exato de capital das linhas de dividas que

serdo contraidas, porém, é possivel saber para cada tipo de empresa e ativos a serem financiado

guais séo as linhas mais comuns e quais costumam ser os métodos de calculo das taxas de juro

cobradas. Sendo assim, € possivel de estimar, com certo grau de certeza, o custo médio da divida

a ser contraida.

Como as despesas financeiras sdo lancadas na DRE antes do imposto de renda, hd um

efeito fiscal benéfico para a companhia, pois 0 montante alagatio € menor. Desta forma,

o custo efetivo da divida € o custo nominal estimado multiplicado por um menos a aliquota de
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imposto de renda utilizada (em inglés este efeito é conhecido TaxnBhieldl, como mostra

a equacao abaixo:
Qo @7 (1 - 0010£00TA NET G 'Y QY
Equacao 4- Custo Efetivo da Divida (ap6s efeito do IR)
Onde:
kdq —custo do capital de terceiros (sem efeito do IR).

kqdi— custo efetivo do capital de terceiros (ap0s efeito go IR

2.2.5.3 Custo de Capital Proprio

O custo de capital préprio, segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), é o mais dificil
de ser estimado, dado que nao existe nenhuma forma ddéondig@itamente no mercado. Isto
€, 0 custo de oportunidade dos aciosista uma companhia pode variar bastante, e ndo existe

por contrato (como no caso de dividas e financiamentos) a taxa de retorno esperada.

Damodaran (2006) defende que o modelo de precificacdo de bens de capital (da sigla
em inglésCAPM, Capital Asset Priog Mode) é considerado o método padrdo de medigho
risco de mercado em financas, portanto, este modelo foi escolhido pelo Autor para estimar o

custo de capital préprio.

2.2.5.3.1 CAPM

Segundo Damodaran (2006), o CAPM se baseia em duas premissasiggm® @s dois
motivos que costumam fazer com que investidores deixem de diversificar seu portfolio.
Primeiro: ndo ha custos de transacdo, portanto, estes nunca serdo maiores que 0 menor dos
beneficios que a diversificacdo possa trazer. Segundo: investiddiee tém acesso a
informacgdes privilegiadas, dessa forma, ndo existe possibilidade de acharem ativos que estao

subvalorizados ou sobrevalorizados.

Antes de definir a equacao do CAPM, é necesséario entender as variaveis que fazem parte

da mesma.
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T Beta (b)

O Beta de um ativo, ou risco sistémico, é o risco que aguele ativo representa em
relacdo ao mercado. Isto é, quanto do risco daquela companhia (por exemplo) esta
ligado ao mercado e quanto esta ligado a propria atividade da empresa. A Equacao
abaixo mostra@mo ele é calculado:

Cov,,,

i 2
ﬂ'? T

Equacéo 5- Beta de um ativo i
Onde:
Covim — Covariancia de um ativo i com o portfolio de mercado.

0 % — Variancia do portfolio de mercado.

Desta forma, ativos que sdo em média mais arriscados que o portfélio de mercado
apresentara beta acima de um, e ativos que sdo em média mais seguros que o

portfélio de mercado apresentara beta abaixo de um.

1 Retorno livre de risco (rf)

O retorno livre de risco € o retorno esperado de um ativo considerado sem risco

s

inerente, isto é, segundo Damodaran (2006), o investidor conhece o retorno
esperado daquele ativo com elevado grau de certeza. O autor ainda completa que
ndo existe risco de ndo pagamento e nao ha incerteza sobre as taxas de
reinvestimento.

T Agio pelo risco
O &gio pelo risco € a diferenca entre o retorno esperado do portfolio de mercado e
o retorno livre de risco, como é possivel entender na equagéo abaixo:

ACRNGE 10E = Qie) — 10
Equac&o 6- Agio pelo risco

1 Risco Pais (p)
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Além do agio pelo risco, ha ainda o risco associado ao pais. Usualmente, este risco
€ maior para mercados emergentes, onde h& maior instabilidade econdmica, politica
e social. Desta forma, um investidor pretende ter um retorno maior ao colocar seu
dinheiro em ativos ligados as economias mais instaveis, pois acredita que existe um
risco inerente maior. Existem diversas formas de mensurar o risco pais, porém uma
das maisitilizadas e bastante pratica é fazer a diferenca do retorno de um titulo do

governo do pais em questéo e o retorno livre de risco.

Apos discorrer sobre as variaveis e conceitos acima, é possivel definir a forma de calculo
do CAPM. Essencialmente, eleaSultado da soma da taxa de retorno livre de risco, com o &gio
pelo risco multiplicado pelo Beta do ativo e, por ultimo, com o risco associado ao pais. A

equacdao abaixo ilustra o que foi descrito nesta secao:
ke = 15+ (E(ry) —715) * B + 13,
Equacéo 7- Custo de Capital Préprio
Onde:
ke — Custo de capital proprio.
rs — Retorno livre de risco.
(E(rm) — 1) — Agio pelo risco.
Bi—Beta do ativo i (risco sistémico).

r, — Risco pais.

2.2.6 Fluxo de Caixa Descontado para a Empresa

Segundo Damodaran (2006), existem trés linhas gerais de abordagem para se avaliar
empresas ou ativos. Primeiro: 0 método de fluxo de caixa descogtedsimplificadamente,
traz a valor presente o fluxo de caixa gerado pelo ativo avaliado, descontado por uma dada taxa.
Segundo: a avaliacao relativa, isto €, estsma valor de um ativo examinando o preco de

ativos (ou empresas) comparaveis atravéséleicas padroes como EBITDA, fluxo de caixa,



37

lucro, receita, etc. Por ultimo, o método de opcdes reais que utiliza modelos de precificacédo de

opcOes para avaliar ativos que tenham caracteristicas de opcgoes.

Neste item, iremos descrever o método do fluw® ahixa descontado, mas
especificamente para empresa. Os motivos que levaram a essa escolha foram: a vasta utilizagac
desse método em situacdes reais de avaliacdo de ativos e empresas no mercado financeirc

mundial; portanto, € um modelo de indiscutiveliGggdo préatica, além de ser bastante

complexo, abrangendo diversas partes da teoria de economia e financas.

A representacdo mais geral do valor da empresa como um todo, utilizando o método do

fluxo de caixa descontado, é descrito na equagdo mostrada: abaixo

FCLE,
L (1 + WACC)!

Valor da Empresa =

Equacéo 8- Valor da empresa pelo método do fluxo de caixa descontado

Onde:
FCLE - Fluxo de caixa livre para empresa no ano t.

WACC — Custo médio ponderado do capital.

Como foi citado anteriormente neste relatério, o fluxo de caixa para empregiecan
a geracao de caixa da companhia como um todo; portanto, a taxa de desconto a ser utilizada é
o0 WACC, que como o préprio nome diz, € o custo médio ponderado do capital da empresa,

levando em conta todos seus provedores de capital.

1 Perpetuidade

A equado descrita acima exemplifica o caso mais geral do fluxo de caixa
descontado para a empresa, onde sdo trazidos a valor presente todos os fluxos de

caixa da companhia até onde se fazem projecgoes.

Porém, usualmente, se limita as projecdes do fluxo de daixnpresa avaliada

até certo ano n e, a partir deste ano, se estabelece uma taxa de crescimento estavel,
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ou taxa de crescimento na maturidade, e dessentste fluxo de crescimento
continuo ao WACC.

Este fluxo remanescente é chamado de Perpetuidadsemc@almente, é a Soma

da Progressdo Geométrica Infinita de termos:

_ FCLE, *(1+g)
“= T+ waco

- (A+g)
1= 1 +waco

Equacéo 9- Termo inicial e razdo da Progresséo Geométrica de Perpetuidade

Onde:
FCLE— Fluxo de caixa livre para empresa no ano t.
WACC — Custo médio ponderado do capital.

g— Taxade crescimento na maturidade.

Destes termos é possivel derivar a equacao da Perpetuidade trazida a valor presente,

isto é, descontada ao WACC durante 0s n anos anteriores:

(1+g9)
FCLE. * twace - 9

(1+ WACC)"

Perpetuidade =

Equacéo 10- Definicdo de Perpetuidade

Onde:
FCLE: — Fluxo de caixa livre parangresa no ano t.
WACC - Custo médio ponderado do capital.

g— Taxa de crescimento na maturidade.
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Adicionando a Perpetuidade ao fluxo de caixa descontado das projecbes da
companhia, descrito anteriormente, e fazendo as devidas adaptacdes, temos a

equacdo € fluxo de caixa descontado utilizada neste relatorio:

FcLe,  FCYER*awace -

L (L+WACC):  (1+WACC)"

Valor da Empresa =

Equacéo 11- Valor da empresa (considerando Perpetuidade)
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3. SETOR DE ALUGUEL DE EQUIPAMENTOS NO BRASIL

Neste capitulo, serd apresentado o setor de aluguel de equipamentos no Brasil, para
assim,entendermos melhor o mesmo e podermos aHalisélizando as ferramentas e teorias

propostas anteriormente neste relatorio.

3.1 ABRANGENCIA DO SETOR

Ao colocar o nome do setor estudado com
determinar as fronteisado setor, isto €, definir quais os tipos de equipamentos fazem parte da

indastria e, portanto, serdo incluidos neste estudo.

A lista abaixo cita e descreve as categorias abordadas, baseands estudos e

pesquisas realizados pelo autor.

1 Equipamentos da Linha Amarela: esta categoria de equipamentos engloba
agueles usados nas atividades de movimentacdo de terra, terraplenagem,
pavimentagdo e compactagdo de solo. Em linhas gerais, os principais tipos de

maquinas que compdem esse grupo sao:
V Escavadeira hidaulica.

Carregadeira de rodas.

Motoniveladora.

Trator de esteira e de rodas.

Retroescavadeira.

Compactadores de solo e asfalto.

Manipuladores telescopicos.

< < < < < < <

Caminhdes articulados e fora de estrada.

1 Empilhadeiras: este tipo de maquina €, comumente, usadaremzens e estoques

para levantar e movimentar cargas, pallets e materiais em geral.
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1 Plataformas Aéreas:equipamento utilizado para elevar pessoas e materiais, para

facilitar o alcance de lugares mais altos e de dificil acesso.

1 Torres de lluminacéo: equipamentos utilizados como iluminagéo auxiliar em

construcdes e obras onde ndo ha ligacéo direta com fontes de energia elétrica.

1 Andaime e escoramentoequipamentos usados para suportar edificacdes e facilitar

trabalhos feitos acima do nivel do solo.

1 Ferramentas e Pequenos Equipamentosessa categoria engloba todos os

egquipamentos mais leves, desde furadeiras a polidoras de assoalho.

1 Geradores: unidades méveis de fornecimento de energia elétrica, utilizadas em

eventos, construgﬁes e Iugares remotos.

1 Compressokes de Ar:unidades moéveis de compressao de ar, comumente utilizadas

em construcao civil.

1 Guindastes e Gruas:equipamentos utilizados para levantar grandes volumes e

massas em construcdes civis de maior porte como prédios, pontes, estadios e etc.

3.2 ESTAGO DE DESENVOLVIMENT O E O TAMANHO DO SETOR

O setor de aluguel de equipamentos no Brasil ainda é bastante imaturo e fragmentado.
Existem milhares de empresas de pequeno porte que respondem a demanda de mercados locai
no spot isto é, ndo costumam fazemt@tos de longo prazo, e, sim, atendem as necessidades
dos clientes no momento em que elas aparecem. Além desta massa de pequenas companhias
existem algumas poucas empresas maiexsn mais de uma filial, que ndo chegam a ter

uma rede nacional de &g e bases de apoio.

Devido a esse estagio incipiente da industria, ao grande niamero de pequenas € pouco
organizadas empresas, e ao atendimento do mespatitid um alto indice de informalidade,
dificultando medidas mais precisas de faturamento e motagém do setor. Segundo as
estimativas de Mario Humberto Marques, vmesidente da SOBRATEMA (Associagao

Brasileira de Tecnologia Para Equipamentos e Manutencéo),/Haetlicdo da Revista
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Manutencédo e Equipamentos Online, em dezembro dk 2@ddustra de locacdo de maquinas

e equipamentos iria gerar um volume de negécios de cerca de R$ 3,6 bilhdes4.em 201

O setor j& movimenta uma quantidade consideravel de capital. Porém, ao compararmos
esta industria em outros mercados mais desenvolvidos quéleitragé possivel perceber que

ainda ha muito espaco para avancar.

A comparacéo das receitas dos mercados dos Estados Unidos e da Unido Europeia € um
pouco dificil de ser feita, dado a grande diferencga entre o tamanho das economias do Brasil, do
pais note-americano e do bloco europeu. Porém, a diferenca entre o mercado do Reino Unido
e 0 brasileiro expde radicalmente a situacdo em que o setor de aluguel de equipamentos se

encontra no pais samericano

3.3 TIPOS DE PARTICIPANTES DO SETOR

Como foi expicitado no item anterior, existem milhares de companhias no setor de
aluguel de equipamentos no Brasil. Porém, é possivel separar os participantes do mesmo em
dois tipos principais em relacdo aos fornecedores de maquinas: concessionarias das grandes
marcasde maquinas e equipamentos que também oferecem o servi¢o de aluguel e companhias

independentes que nao estdo ligadas a nenhuma marca.

3.3.1 Concessionarias com Servico de Aluguel

As representantes e vendedoras de maquinas e equipamentos costumam axferece
servicos de aluguel de equipamentos como um canal alternativo de venda e de alcance ao
cliente. Usualmente, a receita proveniente da area de aluguel é significantemente menor que a

receita derivada de vendas e de servicos de manutencéo e assitéitaa t

Esse grupo de participantes do setor apresenta algumas peculiaridades em relacéo ao

grupo independente, entre elas estdo as seguintes:

9 Exclusividade
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As companhias de aluguel de equipamentos ligadas as concessionarias ndo podem
oferecer equipamentate concorrentes, isto €, ndo podem oferecer equipamentos
de outras marcas que a marca representada tenha em seu portfélio. Porém, caso
exista uma linha de produtos que nao esteja no portfélio da marca representada, em
alguns casos, essa linha pode seresida mesmo sendo de outras marcas,

aumentando a gama de produtos a serem alugados.
1 Descontos de Concessionarios

A divisdo de aluguel de equipamentos utiliza dos mesmos descontos que 0s
concessionarios tém direito na compra dos equipamentos, 0 que nEprEsa

vantagem em relacdo aos concorrentes independentes.
1 Aproveitamento de areas de manutencgéo

As concessionarias de maquinas e equipamentos mantém redes de lojas e oficinas
com capacidade para oferecer manutencdo e assisténcia técnica aos clientes. As
divisdbes de aluguel de equipamentos tém a possibilidade de utilizar essas

dependéncias, ndo precisando investir em oficinas proprias e dedicadas, além de

aproveitar knowhowexistente.

E possivel perceber que existem alguns ganhos financeiros porigatar & uma
concessiondria, porém ha uma perda de flexibilidade em relacdo aos concorrentes

independentes.

3.3.2 Companhias Independentes

As companhias independentes tém como sua principal atividade o aluguel de maquinas
e equipamentos, portanto a enargia atencdo empregadas pela geréncia sdo sensivelmente

maiores que no modelo exposto acima.

As caracteristicas deste grupo sao, em alguns casos, opostas as descritas has companhia

de aluguel das concessionarias. As principais estéo listadas abaixo:

1 Venda de Equipamentos Novos
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As companhias independentes de aluguel de equipamentos ndo costumam oferecer
a possibilidade de venda de maquinas novas aos seus clientes. Dado que primeiro
eles tém de comprar esses equipamentos dos representantes ou concessiesaria

ndo conseguem ter margem na venda desses equipamentos.

Vale notar que essas companhias ndo oferecem a venda de maquinas novas, porém a

venda de unidades usadas € extensivamente praticada, pois faz parte do negdcio.
1 N&o Exclusividade

As companhiasidependentescomo a prépria denominacéo leva a enteraeio

estdo ligadas a nenhuma marca especifica. Portanto, elas podem escolher seus
equipamentos de acordo com as melhores oportunidades do mercado, comprando
maquinas de diferentes fornecedores m ctescontos (ou nao), dependendo da

negociacgao.
1 Diversidade de Equipamentos e Maquinas

Esta caracteristica é, em parte, decorrente da ndo exclusividade que as companhias
independentes usufruem. Dessa forma, essas companhias costumam diversificar seu
portfdio de produtos, oferecendo mais op¢des aos seus clientes e, também,

diminuindo o risco de exposicdo as linhas mais especificas.

1 Capacidade Interna de Manutencao e Assisténcia Técnica

Por néo estarem ligadas a nenhuma concessiondria, as companhias emdepend
tém de criar a sua prépria rede de manutencao e assisténcia técnica para os consertos
gue nao estdo cobertos pela garantia dos equipamentos, representando um custo

maior para essas empresas.

Esse grupo de participantes da industria goza de vantagenpodem ser fatores
preponderantes na possibilidade de crescimento e no futuro de uma companhia que o tenha

adotado.

Nos préximos capitulos deste relatorio serdo discutidas, com mais profundidade, as

vantagens e desvantagens dos dois grupos de partaS@postos nesta se¢ao.
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3.4 FATORES DE CRESAGMENTO DO SETOR

Neste item, serdo descritos os principais fatores de crescimento no setor de aluguel de

equipamentos no Brasil.

3.4.1 Crescimento da Economia

Ao alugar um equipamento, uma pessoa ou empsgaaerceirizando sua frota, isto €,
ao invés de comprar suas maquinas e criar uma frota propria, ela esta escolhendo ndo imobilizar
seu capital e ter a flexibilidade de utilizar aguele equipamento somente no momento em que lhe

interessa.

Dessa forma, éatural deduzir que, quando a economia esta crescendo e o mercado esta
aguecido, hd um interesse dos clientes em aumentar suas frotas através de maquinas alugadas
portanto, aumentando a demanda por equipamentos alugados. O contrario também é valido,
portarto, quando h& uma estagnacdo econdmica, uma das primeiras acdes dos clientes é
diminuir seus gastos, evitando alugar equipamentos e priorizando o atendimento da demanda

existente com as maquinas de sua prépria frota.

Em marco de 2015, o IBGE revisou a sdristorica do PIB desde 1995, adotando nova
metodologia de célculo, aprimorando a medi¢do. Com isso, as taxas de crescimento ou retracao

de anos anteriores sofreram modificacbes

Com excecdo da crise de 2008, e, portanto, a queda do PIB em 2009, osgais cre
acentuadamentaté 2011 quase multiplicando o PIB em cinco vezes neste per{odelB
brasileiro fechou o0 ano de 2014 com leve alta de 0,1%. Esse foi o pior resultado para a economia
desde a queda de 0,2% registrada em 2009, no auge da crise eaananigal. A soma de
todos os bens e servi¢os produzidos pelo pais em 2014 aumentou para R$ 5,521 trilhdes no ano
passado. O PIB per capita ficou em R$ 27.229, uma queda de 0,7% (em volume) em relacdo a

2013.0 grafico abaixo apresenta o PIB brasileiro éitisnos quatorze anos.
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Gréfico 2 - PIB brasileiro dos Gltimos quatorze anos (US$ atual)

Confirmando o que foi postulado acima, neste item, o gréafico da evolucao da populacao
de equipamentos com até dez anos de uso mostra que houve um grande crescimento
exponenciatla frota nacional de maquinas nos ultimos trés anos, idol@is disponiveis para
aluguéis e tende a crescer nos proximos,arwsorme projecdo publicada Resultados do

Estudo do Mercado Brasileiro de Equipamentos para Constregimac peloSobratema
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Grafico 3 - Frota brasileira de equipamentos com até dez anos de uso

3.4.2 Aumento dos investimentos
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O setor de aluguel de equipamentos esta bastante ligado as grandes obras e construcdes
principalmente as na area de infraestrut@raumento do investimento no Pais culmina em um

aquecimento do mercado e em um crescimento da demanda por maquinas alugadas.

A enorme defasagem entre a infraestrutura brasileira atual e a necessaria para atender
avanco darescimento da economiaz com gie a necessidade e a urgéncia por investimentos

crescam bastante, transformando o Brasil em um verdadeiro canteiro de obras.

Desde o final da década passada, o governo tem criado programas de incentivo ao
investimento, tantprivado quanto publico, como &sogramas de Aceleracdo do Crescimento
(PAC) um e dois, gsmais recentemente, pacotes de concessdes de rodovias, ferrovias, portos
e aeroportos.

E possivel notar, no grafico abaixo, que ha uma tendéncia clara do aumento do
investimento (FBCF FormacaoBruta de Capital Fixo) como uma porcentagem do PIB
brasileiro. Apesar desse grafico representar o investimento de uma forma relativa
(porcentagem), o gréfico dois, da evolucdo do PIB brasileiro nos Ultimos anos, mostra que a
base também estd aumentandortanto, esse crescimento nos investimentos acontece em

ndmeros absolutos.

% Investimento do PIB
=
~

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ano

Gréfico 4 - Evolucéo da taxa de investimento (FBCF/PIB) da economia brasileira (em % do Bla precos
constante$

O grafico acima considera ndo sO o investimento publico, masétano privado,

portanto, ha uma tendéncia geral do aumento do investimento no Brasil.

Além de aumentar os investimentos diretos, 0 governo incentiva o acesso ao crédito, por

meio do BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento), com financiamentos a juros eaix
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prazos longos. No caso da compra de maquinas e equipamentos nacionais, por exemplo, o bancc
oferece umdinha de crédito chamada FINAMIP gréfico a seguir representa a evolugao do
desembolso do BNDES nos ultimos anos:
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Gréfico 5 - Evolucédo do desemblso do BNDES

Com excecdo de 2011, onde houve uma diminuicdo do desembolso devido a pressdes
inflacionéarias, ha uma clara tendéncia de crescimento na liberacdo de crédito por parte do
BNDES.

3.4.3 Aumento da Penetracdo do Aluguel

Um conceito bastantdfdndido no setor de aluguel de equipamentos é a penetracéo do
aluguel (em inglésRental Penetration Essencialmente, ele representa, em porcentagem, a
relacdo entre o nimero de maquinas e equipamentos vendidos para companhias de aluguel e c
numero totalde maquinas e equipamentos vendidos. Portanto, quanto maior a proporcao de
maquinas vendidas para alugar, maior a penetracao de aluguel; e quanto menor a proporc¢éao de
maquinas vendidas para alugar, menor a penetracdo. A equagao abaixo ilustra a fé@rma que

calculada a penetracao do aluguel:

Penetracao do Aluguel

- (n“ de maquinas e equipamentos vendidos para empresas de aiuguei) 00
B n° total de maquinas e equipamentos vendidos
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Com a gradual profissionalizacdo e desenvolvimento do setor de aluguel de
equipamentos, a tendéncia é que a penetracdo do aluguel aumente no Brasil, como aconteceu

por exemplo, nos paises citados no grafico 6.
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Gréafico 6 - Penetragdo do aluguel

Outro motivo para que exista crescimento da penetracdo de aluguel no Pais é a difusédo
do conceito de aluguel de equipamentos. Dessa forma, companhias tenderdo a escolher nao
imobilizar quantias significativas de capital catividades que ndo sao suas principais,

aumentando a flexibilidade de sua frota.

A demanda por maquinas e equipamentos para construcao e obras de infraestrutura fez
0 mercado de locagéo crescer fortemente em todo o Brasil. Pela estimativa da Associagao
Brasileira de Tecnologia para Equipamentos e Manutencéo (Sobratema), do total de maquinas
vendidas no Brasil, 30% se destinam ao mercado de locacdo. Ha dez anos, esse mercado

representava 15% da producdo.

A pesquisa da Sobratema aponta o aumento da fratdocadoras e também o
surgimento de novas empresas no segmento, atraidas pelas muitas oportunidades de negocios
A direcdo da associacdo também detectou uma pulverizagdo de investimentos na area de

locacéo no Brasil.

As locadoras de maquinas, a despe#cedorme queda no numero de langamentos no
mercado de construcéo civil, voltaram a ser a op¢ao de muitas grandes construtoras, que no
auge do boom imobiliario comecaram a adquirir maquinas proprias, entre gruas,
retroescavadeiras e outros bens e trat@adislla amarela. Com o desaquecimento do mercado,

ainda que o numero de projetos seja menor, muitas dessas enormes construtoras estédo voltandc
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para o mercado de locacdo, como forma de evitar pesados investimentos dentro do cenario de

incerteza que se segue

3.5 CARACTERISTICAS ESPECIFICAS DO SETOR

Todo setor tem caracteristicas especificas decorrentes de suas atividades que valem ser
ressaltadas antes de se fazer uma analise estratégica, um dos objetivos do presente relatério.

3.5.1 Setor Ciclico

A industria de aluguel de equipamentos acompanha os movimentos da economia.
Portanto, em periodos de crescimento, a industria também cresce, enquanto que em periodos de

estagnacédo, ha uma retracdo da mesma.

Como ja foi exposto anteriormente neste estudo, oeasdugiar um equipamento € uma
terceirizacao de um servico, portanto, em um momento de mercado aquecido, a necessidade por
magquinas aumenta e a demanda por elas também. Da mesma forma, quando o mercado est:
mais devagar, a necessidade por equipamentosuimirportanto, a mesma coisa acontece

com a demanda.

E possivel constatar esse efeito analisando a série histérica da receita do setor de aluguel

de equipamentos americaentre 1997 e 201(yrafico 7).

A falta de dados historicos do setor brasileirodarimpossivel fazer essa anélise sobre
a industria no pais. Porém, a comparacao com o mercado dos Estados Unidos é pertinente, dadc
gue as caracteristicas gerais de ambos os setores sdo semelhantes, principalmente se
confrontarmos o setor brasileiro nogegb atual com o americano do final da década de noventa
e inicio dos anos dois mil. Naquela época, estavam acontecendo os primeiros movimentos de
consolidagdo, o0s primeiros investimentos phvate equitye a penetracdo do aluguel

apresentava niveis par@gs com os brasileiros atuais.
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Grafico 7- Receita total de aluguel de equipamentos nos Estados Unidos da América

Ao analisar o gréafico acima, nesa que houve um periodo de expanséo de 1997 a 2000.
De 2000 a 2002, a crise da bolha da internet e aaqu@sl torres gémeas fizeram com que a
industria tivesse um momento de estagnacdo. De 2002 a 2007, houve um novo periodo de
grande crescimento, 0 mercado estava aquecido, as bolsas do mundo inteiro estavam batendc
recordes diarios. Em 2008, houve a quelgraith dos maiores bancos americanos, o Lehman
Bank, culminando na maior crise mundial desde a Grande Depressao, em 1929. Na#ste ano
2008até 2010, a industria sofreu acentuada retracao, retomando um crescimento, ainda timido,
a partir de2011.

3.5.2 O Qe Acontece em uma Recessao?

Por ser um setor bastante ciclico, é pertinente analisar o que acontece em um periodo de
recessao e quais sao as melhores formas de mitigar os riscos advindos destes momentos. Est
discusséo seréa dividida por quatro subitetisidade de aluguel, financiamento, venda de
maquinas e equipamentos usados e demanda por novas maquinas e equipRaESTosca0
brasileira dos fabricantes de maquinas e equipamentos, a Abimagq, registrou um recuo de 13,7%
no faturamento do setor em12De estima que 20X86che engueda, em patamar similar. I1Sso
significa que o mercado de maquinas brasileiro, em termos de vendas, tera recuado quase 30%
em dois anos. Para locadoras que precisam renovar parte de sutalfreraesse seja o

momento de rgociar.
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3.5.2.1 Atividade de Aluguel

De uma forma geral, a atividade de aluguel diminui sensivelmente durante recessoées, 0s
agentes causadores desta diminuicdo ja foram expostos nos itens anteriores deste relatorio.
Porém, h4 um ganho de participacdo mercado, dado que potenciais compradores de
maquinas preferem nao imobilizar seu capital, e escolhem por alugar. O resultado liquido dessas

duas forcas costuma ser uma diminuicdo da atividade de aluguel.

Para mitigar os riscos desse arrefecimento da indists participantes da mesma
podem aproveitar a oportunidade para mostrar aos consumidores que aluguel é uma opcao
eficiente do ponto de vista de custo. Também podem cortar custos de suas atividades e manter
ou até diminuir o tamanho de suas frotas difggis para aluguel. Neste Gltimo caso, gerando

caixa com a venda dos equipamentos.

As locadoras de maquinas, a despeito da enorme queda no nimero de langamentos no
mercado de construcao civil, voltaram a ser a op¢do de muitas grandes construtoras, que no
auge do boom imobiliario comecaram a adquirir maquinas proprias, entre gruas,
retroescavadeiras e outros bens e tratores da linha amarela. Com o desaquecimento do mercadao
ainda que o numero de projetos seja menor, muitas dessas enormes construtm@taeskdo
para o mercado de locacao, como forma de evitar pesados investimentos dentro do cenério de

incerteza que se segue.

3.5.2.2 Financiamento

Em momentos de recesséao, a disponibilidade de crédito tende a diminuir e, além disso,
o0 custo do mesmo tende aumentar. Portanto, as op¢Oes de financiamento ficam mais
complicadas e mais caras, dificultando a situagcdo para uma companhia com necessidade de

capital.

Uma forma de mitigar esse risco € manter os indices de alavancagem da empresa, isto €,
a relacédo tvida capital, em niveis baixos durante os periodos de expansao, criando uma espécie

de colchdo para momentos de crise. Outra forma utilizada é de buscar escala ou tamanho
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suficiente para conseguir financiamentos mais baratos e com maior facilidade, emsmo

periodos de escassez dos mesmos.

3.5.2.3 Venda de Maquinas e Equipamentos Usados

Faz parte do modelo de negdécio das companhias de aluguel de equipamentos venderem
as suas maquinas e equipamentos usados. Em periodos de recessao, ha uma tendéiacia de que

dos valores de equipamentos usados, principalmente para aqueles vendidos através de leildes.

Dessa forma, nos momentos em que a companhia esté precisando aumentar a sua receita
os valores das maquinas usadas tendem a cair, dificultando ainda mag¢sia dercaixa dessas

empresas.

Existem maneiras de suavizar estes efeitos de queda de preco, diminuindo a necessidade
da companhia de vender seus equipamentos. Primeiro, a empresa deve buscar manter uma frote
mais jovem, isto é, com idade média mais baexa,periodos de expansao, para que tenha a
possibilidade de envelhecer a mesma durante uma recessdo. Segundo, a criacdo de uma rede d
vendas de usados propria possibilita a empresa de ter um controle maior de seus pre¢os. Por
ultimo, a capacidade interrde manutencdo pode aumentar a vida Gtil média de sua frota,

viabilizando o envelhecimento da mesma quando necessario.

3.5.2.4 Demanda por Novas Maquinas e Equipamentos

O setor de aluguel de equipamentos demanda grandes quantidades de capital para
manter,renovar e expandir as frotas. E natural que em momentos de crise a empresa tente
diminuir seus gastos, evitando ficar com maquinas paradas no patio e contas a pagar maiores.
Portanto, 0 CAPEX de expanséao cai para zero e o0 CAPEX de reposicéo tende & doninu

menor nivel necessario.

A busca por escala é a principal forma de atenuar os montantes necessarios de capital.
Ao atingir um tamanho relevante, as companhias alcangam poder de barganha nas negociagoes

com seus fornecedores, diminuindo o valor uratpor equipamento.
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4. EMPRESA OBJETO DE ESTUDO

4.1 PRIVACIDADE

Por motivos de contrato, algumas informacdes da empresa objeto de estudo seréo
mantidas em sigilo. Inicialmente, definiremos um nome fantasia para a emiReggal

Pesados

A companhia fa parte de um grupo maior de empresas que atuam em diversos setores
no Brasil.Para que n&o haja maneiras de se cruzar informacdes e descobrir 0 objeto de nosso

estudo, ndo serdo mencionadas as outras atividades em que o grupo participa.

Por dltimo, todosos nimeros da empresa foram multiplicados por uma congtante
definida pelo autor, preservando, assim, informacgdes estratégicas cedidas pela companhia, em
prol do relatério.

4.2RENTAL PESADOS

O objetivo desta secédo do relatério € de descrever, ers fj@nais, a empresa objeto de
estudo; definindo suas caracteristicas, equipamentos no portfélio, unidades de negécios e seus

respectivos modelos de negocios, perfil dos clientes, area de atuacéo, etc.

Primeiramente, vale fazer uma breve introducéo da eaptdRental Pesaddaz parte
de um grupo brasileiro de capital fechado que atua em todo o territdrio do Pais a mais de

cinquenta anos.

4.2.1 Concessionaria com Servico de Aluguel
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Na secao anterior, foram definidos os dois principais tipos de partegpdo setor de
aluguel de equipamentos no BrasilR&ntal Pesadose encaixa no tipo concessionéria com

servico de aluguel.

A empresa tem um contrato de exclusividade de fornecimento de maquinas e
equipamentos de duas grandes marcas do setor, sendelasmodada em maquinas da linha
amarela e a outra em empilhadeiras. Pelo mesmo motivo citado anteriormente, ndo serao
divulgadas quais marcafkental Pesadagpresenta, mantendo assim o sigilo da identidade da
empresa. A companhia de aluguel de equipdoseé responsavel por mais de 20% da receita

do grupo como um todo.

4.2.2 Portfélio de Maquinas e Equipamentos

As caracteristicas do tipo de participante concessionaria com servi¢co de aluguel, como
mencionado anteriormente, limitam a atuacdo da compaohportfélio da marca representada

e, em alguns casos, algumas linhas extras que nao sejam diretamente concorrentes.

A Rental Pesaddsm em seu portfolio mais d&0 @Quatrocentos e cinquetanidades
deméaquinas da linha amarela, espalhadas entreodglos e tipos listados no item 3.1 deste
relatorio (escavadeiras hidraulicas, carregadeiras de Mddésniveladoratratores de esteira
e de rodas, retroescavadeiras, compactadores de solo e asfalto, manipuladores telescopicos). As
excecbes sdo os carhies articulados e fora de estrada, que costumam ser usados
especificamente para mineragéanédo sao alugados, somente vendidos pelo grupo. A empresa

também possui uma frota de maisl®@0(mil e quinhentasunidades dempilhadeiras.

Além desses equipami®s que estdo no portfolio da companhia devido aos contratos de
exclusividade, RENTAL PESADOSainda oferece aos seus clientes plataformas aéreas (dos
tipos tesoura e telescopica), compressores de ar e torres de iluminacdo de fornecedores que néc
apresetam concorréncia direta as marcas representadas. Estes equipamentos totalizam mais de
100 unidades.

4.2.3 Unidades de Negdcios
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Devido a diferencas relevantes entre os modelos de negocios do aluguel de
empilhadeiras e dos outros equipamentos, eles sed@ds em duas unidades de negdcios:
Rental Pesaddsmpilhadeiras ®ental Pesados Maquind®ara caracterizar as duas diferentes

unidades, utilizaremos o0 método dos Nove Blocos de Construcédo de Modelos de Negocios.

4.2.3.1Rental Pesados Maquinas

A unidade de negocidRental Pesados Maquina€lui em sua frota todas as maquinas
da linha amarela, além de plataformas areas, compressores de ar e torre de iluminag&o. Abaixo
estdo representadas as principais caracteristicas do modelo de nego6cios daReritide

Pesados Maquinas

Blocos de
Construcéo de

Pilar um Modelo de Descricdo
Negocios
Produto Propostas de 1 Oferecer maquinas e equipamentos presentes
Valor no portfélio da marca representada para
alugar.
U Maquinas da linha amarela.
91 Outras linhas de equpamentos de marcas que
nao sdo competidoras.
U Plataformas aéreas, compressores de ar €
torres de iluminacgao.
I Venda de maquinas e equipamentos usados.
Interface Segmento de 9 Construtoras e prestadores de servico ligados

com o Consumidor construcdo, movimentacao de terra, etc.

Consumidor | Canal de 1 Rede de lojas fisicas espalhadas pelo Brasil.
Distribuicao 1 Atendimento remoto através de telefone e
internet.
Relacionament 1 Os contratos firmados entre aRental Pesados
com o Cliente Magquinas e seus clientes gumam ser de
pequena duracdo, tendo em média menos de

um ano.

U Contratos podem ser cancelados e renova
mensalmente.

U Parte dos clientes é atendida no mercado
spot.
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Clientes maiores e recorrentes costumam ter
vantagens e prioridade ao alugar o
equipamenta
U Descontos e facilidades de pagamento sé(
oferecidos a eles.

Gestao da
Infraestrutura

Configuracéo
de Valor

Compra de maquinas novas de seu fornecedo
com desconto.

Magquinas disponibilizadas para aluguel estdo
com a manutencg&o em dia e possuem garantia
Logistica de entrega e retirada das maquinas,
além de reposicao quando necessario.
Capacidade de manutencao e troca de pecas
local onde o cliente se encontra.

Rede de revenda propria de maquinas usadas
otimizando o valor de revenda e a receita
oriunda desta atividade.

Competéncias
chave

Boa engenharia de processo.

U Capacidade de manutencao interna rapidg
eficiente.

U Eficiente logistica para troca de maquinas
manutencao de equipamentos.

Controle de custos.

Parceriaschave

Fornecedor de maquinas (rarca representada
pela companhia).

Companhias do grupo, apresentando sinergias
e ganhos de escala.

Transportadoras e operadores logisticos que
fazem o transporte, a entrega e a retirada das
maquinas.

Aspectos
Financeiros

Estrutura de
Custos

Os custos opegicionais mais importantes na

prestacdo de servicos sao:

U Custo de manutencéo.

U Folha de pagamento e pessoal.

O valor das maquinas e equipamentos

comprados é fundamental na otimiza¢ao dos

gastos da companhia.

U Em média, os equipamentos custam R$ 3
mil, porémos valores variam de R$ 30 a 8(
mil.

Modelo de
Receita

Cobranca de taxa pelo aluguel de maquinas e
equipamentos.

U Contratos com numero de horas minimo
(usualmente 200 horas), excedendo esse
limite o cliente & cobrado por hora adiciong
utilizada.

U Clientes sdo cobrados pela utilizacdo das
magquinas, se chover e maquina ficar para
nao sado cobrados.
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1 Venda de maquinas e equipamentos usados.
U Maquinas sao colocadas a venda ap0s un
periodo de utilizagdo de 1 a 5 anos.
U O valor de revenda das maquinas costumg
representar aproximadamente 60% do val
do equivalente novo.

Tabela 4- Modelo de Neg6ciofRental Pesados Maquinas

4.2.3.2Rental Pesaddsmpilhadeiras

A unidade de negdcioRental PesadoEmpilhadeiras possui em sua frota somente
empilhadeiras, vari@o o modelo, tamanho, capacidade e o tipo de motor (combustdo ou
elétrico). Abaixo estdo representadas as principais caracteristicas do modelo de negdcios da

unidadeRental Pesaddsmpilhadeiras.

Blocos de
: Construcao de —
Pilar um Modgelo de Descricao
Negdcios
Produto Propostas de 1 Oferecer empilhadeiras da marca
Valor representada para alugar.
1 Aluguel de empilhadeiras com operadores.

U Servico sera descontinuado, restando

somente 0s contratos em andamento.
1 Venda das empilhadeiras usadas.
Interface Segmento de 1 Grandes clientes industriais que possuem
como Consumidor operagdes em armazéns e estoques.
Consumidor
Canal de 1 Rede de lojas fisicas espalhadas pelo Brasil.
Distribuicao § Atendimento remoto através de telefone e
internet.
Relacionament 9 Os contratos firmados entre 8RENTAL
como Cliente PESADOSEmpilhadeiras e seus clientes
costumam ser de longa duracgao, tendo, em
geral, entre trés e cinco anos.

U Maquinas sdo compradas exclusivame
para o contrato e vendidas no término
mesmos.

U Existemmultas no caso de quebras de
contrato.
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U N&o ha empilhadeiras disponiveis para
atendimento do mercadpot.
Pedidos maiores recebem desconto no valor
cobrado por maquina.

Gestdo da
Infraestrutura

Configuracéo
de Valor

Compra de empilhadeiras novas d seu
fornecedor com desconto.

Empilhadeiras alugadas sédo novas e
compradas para uso exclusivo do cliente.
Logistica de entrega e retirada das
empilhadeiras, além de reposi¢cado quando
necessario.

u Existem, por contrato, empilhadeiras
sobressalentes no efite para serem
utilizadas no caso de quebra.

Capacidade de manutencao e troca de pecas
no local onde o cliente se encontra.

Rede de revenda propria de maquinas usadag
otimizando o valor de revenda e a receita
oriunda desta atividade.

Competéncias
chave

Boa engenharia de processo.
U Capacidade de manutgo interna rapida
e eficiente.
U Eficiente logistica para troca de maquir
ou manutencao de equipamentos.
Controle de custos.

Parceriaschave

= =2

Fornecedor de empilhadeira (marca
representada pela compnhia).

Companhias do grupo apresentando sinergias
e ganhos de escala.

Transportadoras e operadores logisticos que
fazem o transporte, entrega e retirada das
maquinas

Aspectos
Financeiros

Estrutura de
Custos

Os custos operacionais mais importantes na
prestacéo de servigos séo:

U Custo de manutengao.

U Folha de pagamento e pessoal.
O valor das empilhadeiras e equipamentos
comprados é fundamental na otimiza¢do dos
gastos da companhia.

U Em média, os equipamentos custam R

100 mil, com menor indice de vagép.

Modelo de
Receita

Cobranca de taxa pelo aluguel de
empilhadeiras.
U Contratos longos com valores fixos
mensais por cada maquina.
Venda de empilhadeiras usadas.
U Magquinas sao colocadas a venda apos
termino dos contratos, portanto
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costumam ser veldhs apos 3 e 5 anos
de uso.

U Segundo dados histéricos da companh
o valor de revenda das maquinas costu
representar aproximadamente 40% do
valor do equivalente novo.

Tabela 5- Modelo de NegéciofRental PesadoEmpilhadeiras
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5. ANALISE ESTRATEGICA DO SETOR DE ALUGUEL DE )
EQUIPAMENTOS NO BRASIL E POSICIONAMENTO ESTRATEGICO
DA COMPANHIA RENTAL PESADOS

Nesta secéo, utilizaremos a parte de estratégia das teorias, expostas no capitulo 2 deste
relatorio, para fazer a analise estratégica do setor daehldg equipamentos no Brasil e,

também, o posicionamento estratégico da compderidal Pesadagentro desse setor.

Para isso, nos basearemos, além das descricdes do setor e da empresa feitas nos capitulo
3 e 4 do presente trabalho, nas informacGesiigpo adquiridas em entrevistas com executivos,

profissionais de associacdo, consumidores e analistas do setor.

Esta secdo seguira uma ordem um pouco diferente daquela onde a teoria foi descrita, no
capitulo 2: as forcas estruturais de Porter, andlisetwstraentro das industrias, estratégias

competitivas genéricas, e estratégia competitiva genérica em uma indastria fragmentada.

5.1 AS FORCAS ESTRUTURAIS DE PORTER

Para conseguir dimensionar a rivalidade dentro de uma indUstria é necessario analisar a
intensidade de cada uma das cinco for¢as estruturais de Porter. Dessa forma, passaremos umi
a uma neste item, explicando como, porque, e de que maneira ela atua no setor de aluguel de

equipamentos no Brasil.

5.1.1 Ameaca de Entrada de Novos Concorrentes

Como exposto na teoria, a ameaca de entrada de novos concorrentes pode ser medida
através das barreiras de entrada de uma dada industria. Dessa forma, para avaliar a intensidade
desta for¢ca no setor de aluguel de equipamentos no Brasil, utilizaremogaadde entradas

sugeridas por Porter (1991).
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5.1.1.1 Economias de Escala

Ao descrever as situacdes que uma empresa do setor de aluguel de equipamentos tem de
enfrentar durante uma recessao, foi colocado que a busca por escala mitigaria diversos dos
riscos oriundos da crise. Portanto, € possivel deduzir que existem economias de escala nesta

industria. Algumas das vantagens levantadas ao se obter economias de escala sdo as seguinte:

1 Aumento de rede de lojas e capilaridadeao aumentar o tamanho de suaragao
e, portanto, crescer a sua capilaridade dentro do territorio brasileiro, uma companhia
pode alocar 0s seus recursdsota, assisténcia técnica, forca de trabalde forma
a responder rapidamente a grandes pedidos e mudancas de demanda, gamhando

flexibilidade e eficiéncia.

1 Compra de maquinas e equipamentosha um ganho na compra de maquinas e
equipamentos. Por fazer pedidos maiores e se tornar mais relevante nas vendas de
seus fornecedores, a empresa tem maior poder de barganha na compurartesmaqg
portanto, conseguindo melhores precos e economizando em uma industria de

grande necessidade de capital.

1 Financiamentos: outra vantagem de se obter escala neste setor, ja abordada
anteriormente neste relatério, € o reconhecimento de estabilidadanguesas
maiores gozam; possibilitando a obtencdo de financiamentos com melhores
condicbes que os rivais, mesmo em momentos mais delicados, como em uma

recessao.

1 Diluicdo de custos:existe um ganho de diluicdo de custos gerais, administrativos
e operaciona. Por exemplo, apés alcancar certo tamanho, uma companhia
consegue viabilizar uma rede de manutencgao e assisténcia técnica propria, podendo
reduzir custos e ndo depender de terceiros, também, o aumento de numero de

funcionarios nao é proporcional ao auntweda frota.

De forma geral, é possivel afirmar que economia de escala é uma barreira de entrada
significativa no setor de aluguel de equipamentos, porém, aqui no Brasil, ndo existe grandes

participantes que ja atingiram um tamanho relevante a ponforoleedar completamente as
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vantagens elencadas acima. Portanto, no caso especifico aqui estudado, do mercado brasileiro

esta barreira de entrada tem intensidade média.

5.1.1.2 Diferencia¢ao do Produto

Uma companhia que escolhe alugar um equipamentaquefa maquina funcionando
durante o tempo que estiver sendo paga. Nao ha grande apego se aquele equipamento € de um
marca especifica ou se € de outra, interessa se ele estara pronto para realizar 0s servigos
necessarios, da forma correta e no momentquafor requisitado. Portanto, a Unica maneira
de criarse uma relacao de fidelidade entre o cliente e a companbiarecer um servico
diferenciado, onde caso uma maquina venha quebrar, ela sera reposta no menor tempo,

atrapalhando o minimo possivell@nte.

Desta forma, a diferenciacéo do produto pode ser considerada uma barreira de entrada,
porém, ndo tem grande influéncia e intensidade. Caso uma companhia nova entrante, ofereca
eguipamentos novos a precos competitivos, ela podera conseguir incamqgaaticipantes

existentes.

5.1.1.3 Necessidade de Capital

Para iniciar as atividades de uma companhia de aluguel de equipamentos é preciso
comprar os ativos que serdo colocados a disposicdo para alugar. A montagem da frota acarreta
uma necessidade eslante de capital, o que por si s6 ja seria considerada uma barreira de
entrada significante. Além disso, um novo entrante precisa criar a sua rede de lojas, suporte e
atendimento ao cliente, escritério, e disponibilizar a logistica necessaria parareosrega

equipamentos e conseitss quando necessario.

Ha, também, a necessidade de manter a frota atualizada, com equipamentos em boas
condicOes e idade média compativel as praticas de mercado. Portanto, € necessario gasto
constante de capital, tanto pargosicdo, quanto para expansao de frota. A escolha de
continuamente investir em sua frota € uma forma de evitar grandes investimentos pontuais,

diminuindo o risco em eventuais recessoes.
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A industria de aluguel de equipamentos necessita de importantesigdestile capital.
Porém, como foi exposto anteriormente neste relatério, existem diversos riscos inerentes a sua
atividade. Portanto, esta € uma importante barreira de entrada da industria, pois, a necessidade
de capital ja afasta uma quantidade de paaéentrantes e, 0s riscos existentes afastam alguns

outros, diminuindo, assim, a gama de possiveis nhovos ingressantes.

5.1.1.4 Custos de Mudancas

N&o ha grandes custos de mudancgas ao trocar de fornecedor de equipamentos alugados.
As méaquinas oferecidgsor uma companhia sdo bastante similares as oferecidas por outra,
dessa forma, ndo haveria necessidade de treinamento, de alteracdo de processos estabelecidc
e, como, boa parte dos contratos sao de curto prazo, ndo existe custos de quebra dos mesmos
podendo ser desfeito a casa més. Custo de mudancga nédo € uma barreira de entrada significativa

nesta industria.

5.1.1.5 Acesso aos Canais de Distribuicao

No setor de aluguel de equipamentos, a forma de distribuicdo dos produtos é feita
diretamente entre a cgranhia e os clientes, ndo havendo intermediarios ou canais de
distribuicdo alternativos. Os novos entrantes que ndo estdo ligados a uma concessionaria, e
poderiam usar a rede de lojas da mesma, tém de criar o seu préprio canal de distribuicdo, isto
€, confruir lojas, pontos de vendas de servi¢o, canais de atendimento ao consetaidor,
Portanto, apesar de ndo haver uma concorréncia direta pelos mesmos canais de distribuicéo, o
acesso a eles nao é trivial nesta indastria, representando uma barreiradéedenintensidade

média.

5.1.1.6 Desvantagem de Custo Independente de Escala
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Dentre as desvantagens de custo independente de escala citados por Porter (1991), e
expostos no capitulo 2 deste relatério, somente acesso favoravel as rpdtédase

localizagbes favoraveis séo relevantes na industria de aluguel de maquinas e equipamentos.

1 Acesso favordvel as matériaprimas: neste caso, podemos considerar as
magquinas e equipamentos como sendo as maf#imaas da industria, dessa forma,
as companhias ligag as concessionarias podem ter vantagem em relacédo aquelas
independentes; devido aos descontos conseguidos e, portanto, 0s pre¢cos mais baixos

de aquisicdo dos equipamentos.

1 Localizacdes favoraveisa possibilidade de estar mais perto do cliente, com mais
lojas acessiveis, facilita a relagdo do consumidor com a companhia. Por exemplo,
uma empresa que disponibilize equipamentos para todo o Brasil, que somente tenha
lojas em alguns estados, pode perder clientes que prefiram ser atendidos por
companhias locajpois no caso de quebra de maquina, possivelmente a logistica
seria mais rapida e facil para o fornecedor local. Portanto, localiza¢des favoraveis

podem ser consideradas uma vantagem.

Dessa formaa desvantagem por custo independente de escaleetémmfluéncia na

industria e podem ser consideradas barreiras de entrada de intensidade média.

5.1.1.7 Politica Governamental

O setor de aluguel de equipamentos nao apresenta significativa ingeréncia do governo.
N&o é necesséaria nenhuma espécie de licemgairizacé especial de operacdo para uma
companhiade aluguel de equipamentos, portanto, a burocracia de entrada ndo é maior do que a

comum do Pais.

Ha duas politicas governamentais que de fato alteram a industria. A primeira € 0
financiamento de maquas nacionais, fornecido pelo BNDES, FINAME, previamente citado
neste trabalho. Através dele, empresas conseguem adquirir equipamentos com taxas de juros
mais baixas e prazos mais longos. A segunda, também relacionada a importacdo de maquinas,

€ o tamanho a aliquota de imposto sobre maquinas importadas, mecanismo que pode tornar
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esses equipamentos mais caros, deixarsdmenos competitivos quando comparados com 0S

fabricados no Brasil.

Empresas de aluguel ligadas a marcas internacionais, sem fabrica néggiszam do
privilégio do FINAME e ainda se deparam com aliquotas de impostos maiores, portanto, podem
ter maior necessidade de capital que seus concorrentes. Finalmente, esta € uma barreira de
entrada de intensidade fraca, pois o0 espectro de afetaldosiesma é pequeno (empresas de
aluguel ligadas as concessionarias que ndo detém fabrica no pais).

Apos avaliar todas as barreiras de entrada sugeridas por Porter (1991), é possivel chegar
a conclusdo que a ameaca de entrada de novos concorrentes rdealevalo ao estagio
incipiente e pouco desenvolvido que a industria se encontra. Porém, as barreiras de entradas séc

significativas, atenuando a influéncia que esta forca tem na rivalidade do setor.

5.1.2 Rivalidade entre os Atuais Concorrentes

A teoria colocada no capitulo 2 deste relatério elenca alguns fatores estruturais que
influenciam a rivalidade entre os concorrentes atuais em uma industria, que serdo analisados a

seqguir.

7 Concorrentes numerosos ou bem equilibradogomo foi descrito anteriormest
a industria de aluguel de equipamentos no pais é bastante fragmentada, portanto, ha
uma grande gama de concorrentes, porém, ndo é correto afirmar que existe um
equilibrio. O setor se encontra em um estagio de baixo desenvolvimento e ainda é
bastante irdrmal, portanto, ndo pode ser caracterizado como equilibrado. Dessa
forma, este fator exerce alguma influéncia na rivalidade da industria, porém, com

intensidade média.

1 Crescimento lento da industria: neste relatério foram apresentados alguns
graficos quemostram crescimento bastante acentuado do setor, portanto, este fator

nao influéncia a rivalidade da industria.

71 Custos fixos ou de armazenamento altopor necessitar de uma estrutura
relativamente grande, com lojas, assisténcia técnica, patios para cafocar

maguinas, técnicos, vendedores, etc., uma companhia deste setor apresenta custos
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fixos importantes. Em contrapartida, apesar de precisar dessas areas para manter as
maquinas, ndo h4 altos custos de armazenagem, dado que ndo necessita de grande
infraestutura nas mesmas. Portanto, este é um fator com influéncia médio/alta na

rivalidade da industria.

1 Auséncia de diferenciacdo e custos de mudangm analisar a ameaca de entrada
de novos concorrentes, estes dois pontos foram citados como sendo baixos e com
pouca importancia como barreiras de entrada. Portanto, esse fator aumenta a

rivalidade da indUstria.

1 Capacidade aumentada em grandes incrementosédo sO a capacidade, portanto,
a frota de uma empresa do setor de aluguel de equipamentos nao precisa ser
aunentada em grandes incrementos, como, ao fazer desta forma, isso significara
investimentos voluptuosos; tanto na partida, quanto no momento de renovacao
dessas maquinas, portanto € uma prética pouco aconselhada, ndo podendo ser

considerado um fator que ioéincia a rivalidade dos concorrentes existentes.

1 Concorrentes divergentes:os tipos de participantes da industria de aluguel de
equipamentos explicitados neste relatdrio, concessionarias com servico de aluguel
e companhias independentes, podem divergirtqua estratégia. Algumas
concessionarias enxergam o servi¢co de aluguel como mais uma forma de vender as
suas maquinas, aumentar a divulgacdo da marca e oferecer servigcos de manutencao
e troca de pecas. Desta forma, o seu objetivo principal pode naalsguel em
si, diferente das companhias independentes, que costumam ter no aluguel de
equipamentos sua maior fonte de receita. Este fator pode ser considerado como

influente na industria.

1 Grandes interesses estratégicosipesar de ser um servico que garaueceita
importante para as companhias, o aluguel de equipamentos ndo é contemplado por

grande interesse estratégico, portanto este fator ndo influencia muito a indastria.

1 Barreiras elevadas de saidaos contratos ndo séo de longo prazo, as maquinas,
sels ativos principais, apresentam grande liquidez, portanto ndo existem elevadas

barreiras de saida neste setor.

Apés passar por todos esses fatores, seddefinir a intensidade desta forca na

competicdo da industria de aluguel de equipamentos. Algunsfatlm®s s&do bastante
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significativos, porém a maioria deles tem pouca ou nenhuma influéncia, tornando a rivalidade

entre os atuais concorrentes uma forca de intensidade baixa para média.

5.1.3 Ameaca de Produtos ou Servigos Substitutos

Apos analisar 0 meado e conhecer suas caracteristicas mais a fundo, foi possivel
identificar como substituo do servico de aluguel de maquinas e equipamentos a compra € 0
arrendamento mercantil das mesmas. O arrendamento mercantil € um contrato de aluguel de
um ativo por umdeterminado periodo, e ao final deste periodo, a entidade que contratou o
arrendamento pode escolher renovar o contrato, devolver o ativo ou dorpeité valor de

mercado ou um valor determinado previamente.

Uma empresa que necessita de um equipamanadgzer um servi¢co tem, usualmente,
trés opgdes: comprar a maquina, fazer um arrendamento mercantil dela da.gh@gépoucos
0s casos que o trabalho poderia ser feito de forma economicamente viavel e em um tempo

razoavel sé com o esforco humano, seajuda delas.

Apesar de o arrendamento mercantil ser uma opcdo possivel para usufruir de uma
maquina ou equipamento, ele ndo € um mecanismo muito utilizado no setor Brasileiro.
Usualmente, os clientes preferem comprar o ativo através de um financiamextgdlo.

Portanto, a davida que buscamos responder para entender qual a intensidade da ameaca d
produtos ou servicos substitutos na industria de aluguel de equipamentos é: quando € melhor

comprar o ativo e quando é melhor alugar?

5.1.3.1 Alugar ou Coprar?

Através dos estudos sobre o setor realizados pelo autor, durante o desenvolvimento deste
relatorio, foi possivel chegar a trés dimensdes que permeiam a decisdo de comprar ou alugar
equipamentos: utilizacdo das maquinas, a complexidade das taeetis/gm ser completadas

pelas maquinas e, por ultimo, o valor estratégico da frota.

Sem ainda entrar no meérito das duas Ultimas dimensdes citadas acima, a resposta a

pergunta do titulo, baseande somente na utilizagdo como critério, € mais simples aleoas
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0 custo como fator de decisdo, portanto € uma escolha puramente financeira. Caso a empresa
que pretende alugar ou comprar a maquina venha a 4dilizém bastante frequéncia e
constantemente, a tendéncia é de que valha a pena comprar o equipdaentgoe com uma
utilizacdo prolongada do mesmo, o aluguel comeca a ser uma opcdo menos eficiente

considerando os custos.

Do ponto de vista das duas outras dimensdes, complexidade das tarefas e valor
estratégico da frota, a analise € um pouco mais subgtionsidera a estratégia como fator de

escolha. A matriz abaixo pode ajudar no seu entendimento:

Q ~
.% Ao Alugar ou Propensao a
‘O Comprar Comprar
G
17
L
o ~ ~
<_?: Baixo Propensao a Propensao a
| |
Alugar Alugar
Baixo Alto

Complexidade das Tarefas

Figura 9 - Matriz alugar ou comprar

Apoés analisar a matriz acima, do ponto de vista estratégico, a compra tende a ser uma
melhor op¢éo quando a complexiéadas tarefas a serem realizadas € alta e o valor estratégico
da frota também é alto. Mantendo a mesma logica em todos os outros trés quadrantes, ha uma

propenséo a opg¢ao aluguel como uma alternativa atraente.

Baseandese nestas consideracdes, € possweénder alguns motivos que levam a
decisdo de comprar ou alugar um equipamento. Apesar de ndo obtermos uma resposta
generalizada, e principalmente definitiva, dado que em casos mais especificos pode haver
outros pontos a serem considerados,-setque eiste um raciocinio l6gico por tras da deciséo

e muitas das vezes o aluguel representa uma escolha interessante.

Ha, também, outro fator que vem mudando a situacdo do setor brasileiro de aluguel de

equipamentos nos ultimos anos: a entrada de maquinasashi@@sn custos mais baixos de
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producdo na China e com uma politica bastante agredsiyaeco para conseguir ganhar
participacdo de mercado, as maquinas chinesas sdo uma ameaca nao so6 as vendas de maquin
e equipamentos de marcas estabelecidas, comeétanals empresas de locagdo, pois a relacao
precedesempenho do produto substituto (neste caso a compra de maquinas chinesas) esta

melhorando.

Dessa forma, a ameaca de produtos ou servi¢os substitutos € bastante relevante e tem
uma intensidade alta, dimimdo a rentabilidade da indlstria como um todo e aumentando a

rivalidade na mesma.

Ainda, vale ressaltar que a decisdo de comprar ou alugar maquinas pesadas depende de
muitos fatores, mas todos eles estdo relacionados a dinheiro, uma vez que € um inwestimen

alto que precisa ser bem pensado e planejado.

Abaixo, algumas das principais vantagens de alugar maquinario pesado para construcao

ou pésobra. As principais vantagens de alugar maquinas pesadas séo:

1 Sem custos de manutencdao fixos, pois a empresafgrexe o servico é responsavel

por suas maquinas.

T O maquinario ndao corre o risco de ficar
uma vez que as empresas oferecem tecnologia de ponta com as maquinas mais recentes

no mercado.

1 Vocé ndo precisa gastar dazer empréstimos para adquirir equipamentos de alto

padrdo, muito caros para seu orgcamento.

91 O fornecedor contratado é responsavel pelo equipamento como um todo, assim, se ele
guebrar ou tiver algum problema, sua empresa nao tera custos, ja que essamsco

valor naturalmente embutido no aluguel.

5.1.4 Poder de Negociacado dos Compradores

Compradores com alto poder de negociacdo sdo agentes que podem influenciar a
competicdo de uma industria de modo significativo. No capitulo 2 deste relatério faiadescr
guais as circunstancias que podem tornar o grupo de compradores poderosos, afetando a

rivalidade do setor. A titulo de objetividade, s serao citadas e explicadas as circunstancias que
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sdo verdadeiras e/ou relevantes para o caso do setor de aluggeiiplenentos no Brasil,

sendo elas:

1 Os produtos oferecidos pela industria sdo padronizados ou ndo diferenciados:
como ja foi exposto anteriormente, os produtos oferecidos pela industria de aluguel de
equipamentos sao relativamente padronizados e ndo pospaade diferenciacao,
desde que as maquinas estejam funcionando adequadamente sempre que requisitadas

Dessa forma, a diferenciacéo reside no servico prestado pelas companhias.

1 Os custos de mudancas sdo baixoseste relatério foi abordado que os custes
mudanca ndo sao significativos, dado que os equipamentos de uma companhia séo

parecidos, ou até iguais, portanto ndo € necessario treinamento especifico, etc.

1 Ha possibilidade de integracdo para tras por parte dos compradorea maioria das
grandes empiteiras do Pais compradores da industria de alugggbossuem mais
maquinas proprias do que alugadas em suas frotas. De certa forma isso pode ser
considerado uma integracao para tras. Existem, ainda, casos mais explicitos, em que as
empreiteiras de fatcriaram uma empresa separada que aluga equipamentos, ndo so para
a propria companhia, como também para terceiros. Portanto, essa possibilidade nao s6

existe como ha exemplos reais.

1 Os produtos da empresa ndo tém efeito significativo na qualidade dos prdds ou
servicos do comprador:ha diferencas entre uma maquina e outra de marcas distintas,
porém, para uma empresa que nao possui as maquinas e so esta utilizando ela por certo
periodo de tempo, como € o0 caso das companhias que alugam equipamentosssa inte
gue a maquina esteja funcionando de forma adequada quando requisitada. Portanto,
tomando isso como verdade, o produto oferecido pela industria de aluguel de

equipamentos ndo tem efeito significativo na qualidade dos produtos do comprador.

Das oito @rcunstancias citadas no inicio deste relatério, quatro sdo verdadeiras na
industria de aluguel de equipamentos. A intensidade com que cada uma aparece e a forma que
elas influenciam o setor variam de caso para caso, porém, é possivel afirmar que acesnpra
apresentam poder de negociacao relevante, aumentando a rivalidade na industria como uma

forca de intensidade média.
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5.1.5 Poder de Negociacdo dos Fornecedores

Como no caso dos compradores, os fornecedores podem ter poder de negociacao

significativodentro de uma industria e, dessa forma, aumentar a rivalidade da mesma.

Primeiramente, é interessante definir guem sao os fornecedores da industria, isto é, as
fabricantes de maquinas e equipamentos. Em segundo lugar, quais das circunstancias citadas
no @apitulo 2 deste relatorio séo verdadeiras e como cada uma delas influencia a competicdo no

setor.

1 Os fornecedores sdo dominados por poucas companhias e € mais concentrado
gue a industria para qual vendedado que a industria de aluguel de equipamentos
€ batante fragmentada, € légico pensar que os fornecedores, portanto, o0s
fabricantes dos equipamentos, sdo dominados por um numero menor de
companhias. Apesar disso, os fornecedores ndo sdo poucos o suficiente a ponto de
se aproximar de um oligopdlio. Adicialmente, a entrada de marcas chinesas no
pais aumentou mais a competi¢cdo entre os fornecedores, diminuindo ainda mais a

possibilidade de dominio.

1 Nao esta obrigado a lutar com outros produtos substitutos na venda para
industria: foi definido neste estudoug o Unico produto substituto do servico de
aluguel de equipamentos era a compra dos mesmos. Como os fornecedores tanto de
um quanto de outro séo os fabricantes destas maquinas, eles nao precisam brigar
com os outros produtos substitutos. A briga acontetes os fornecedores para

guem venderd para as companhias de aluguel.

1 A industria em questdo nédo € relevante nas vendas do grupo fornecedan
explicitar o conceito de penetracdo do aluguel foi colocado qugramil, este
indicador atingiu 3% em 203, portanto, a industria do aluguel represdmtan
mais deum quarto das vendas do grupo fornecedor, podendo ser considerada

relevante.

1 O produto fornecedor tem papel importante na industria compradora: o
aluguel de equipamentos €, de forma bastante singalicservicos agregados ao
redor do equipamento que sera alugado. Portanto, o produto fornecedor tem papel

importante na industria compradora.
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1 Ha diferenciagdo no produto oferecido pelo grupo fornecedor ou existe custo
de mudanca: neste caso ha custo de aganca para trocar de fornecedor, pois
existem diferencas na forma de manutencédo e nas pecas de maquinas de marcas
concorrentes. Portanto, caso uma companhia de aluguel esteja acostumada a
trabalhar com somente uma marca especifica, ao decidir mudarfreteasmom

custos adicionais de manutencao, treinamento e pecas ndo intercambiaveis.

1 Possibilidade real de integracao para frente por parte do grupo fornecedor:
nao so6 ha a possibilidade, como a companhia, objeto de estudo deste trabalho, € um
exemplo dentegracdo para frente. Portanto, essa possibilidade existe e ha diversos

exemplos reais.

Os fornecedores sdo um grupo importante na industria de aluguel de equipamentos,
algumas das circunstancias citadas por Porter (1991) séo verdadeiras e tém inflieiacite
na dindmica do setor. Porém, de uma forma geral, a for¢a poder de negociacéo dos fornecedores
tem intensidade média, principalmente depois da entrada dos fabricantes chineses no pais e do

aumento da penetracdo do aluguel no mercado brasileiro.

Depois de analisar cada uma das cinco forcas de Porter é possivel perceber que existe
uma delas, ameaca de produtos ou servigos substitutos que tem maior influéncia no setor. Em
seguida, vem a ameaca de entrada de novos concorrentes com um pouco ménésda,in
porém, ainda bastante relevante. Os fornecedores e os compradores tém poderes de negociaca
relativamente parecidos e alteram a rivalidade da industria de forma média. Por ultimo, os
concorrentes existentes, por estarem em um estagio poucoaleskntém pouca influéncia

na industria e acabam por ndo representar grande competicéo.

A figura abaixo ilustra de forma gréfica a intensidade e influéncia de cada uma das forgas
de Porter no setor de aluguel de equipamentos no Brasil (quanto maa decéexto, maior

a intensidade das forgas basicas).
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Figura 10 - As cinco forgas competitivas basicas e suas intensidades (tamanho) no setor dguslde
equipamentos no Brasil

5.2 ANALISE ESTRUTURAL DENTRO DAS INDUSTRIAS

Apos fazer uma analise géde toda a industria, mapeando as cinco forgas estratégicas
basicas e a forma com que elas afetam a competicdo da indUstria, € necessario comecar a foca
a andlise para dentro do setor. Isto é, identificar as dimensdes mais importantes que permeiam

a indistria e diferenciar os principais grupos estratégicos participantes.

5.2.1 Dimensdes da Estratégia Competitiva

Na revisdo bibliogréfica deste relatério foram listadas as dimensdes que Porter elencou
como mais comuns e que, de forma geral, captam asemijfes entre as companhias e
participantes de uma industria. Nem todas as dimensdes distinguem os concorrentes do setor,
por isso, somente algumas seréo citadas e discutidas abaixo.

1 Especializacdoa industria de aluguel de equipamentos é bastante abramegetnpos
de maquinas e linhas de maquinas. Uma companhia pode escolher atuar com uma linha
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especifica de equipamentos, em todas elas, ou as vezes em algumas, como € 0 caso dc
RENTAL PESADOS Portanto, esta € uma dimensao bastante relevante que déerenci
as companhias por segmento de atuacao.

1 Identificagcdo de marcas:existem diferencas entre os produtos de marcas rivais de
equipamentos, principalmente com a entrada das fabricantes chinesas. Porém, no
servico de aluguel de maquinas existe uma perda da diar marca dos equipamentos,
dado que mais do que a qualidade do ativo em si, o0 cliente esta preocupado com a
qualidade do servico. Isto é: tempo de reposicdo de maquinas quebradas, logistica de
entrega e retirada dos equipamentos, etc. Obviamente, @Gsssmmarias com servico
de aluguel tentam se utilizar das marcas que representam para alavancar as vendas, mas
elas tém de manter um servico tdo bom ou melhor que seus equipamentos para

conquistar os seus clientes.

1 Qualidade do produto: como foi dito aaina, a qualidade da maquina €, sim,
importante, porém, o servigo tem de sobressair. Foi discutido anteriormente que nédo ha
grande diferenciagdo do produto nesta industria, dessa forma, esta ndo € uma dimensao

muito relevante.

1 Integracdo vertical: na indUstia de aluguel de equipamentos, os dois principais tipos
de participantes do setor tém por diferenca basica a ligacdo ou ndo com alguma marca
de equipamentos, ou seja, sdo ou ndo integradas verticalmente. Portanto, essa € uma

dimenséao importante, que difama bastante as decisdes estratégicas das companhias.

1 Atendimento: Porter (1991) define atendimento como o nivel que uma companhia
oferece servicos auxiliares como crédito, assisténcia técnica, etc. Apesar de estar
bastante relacionada com a integracacdiosd, essa dimensao também diferencia as
companhias da industria de aluguel de equipamentos, dado que as empresas
independentes podem oferecer esses servi¢os, porém, precisam alcancar escala para issc

e ndo conseguem se aproveitar de possiveis sinergias.

5.2.2 Grupos Estratégicos
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Para fazermos a analise dos grupos estratégicos, é preciso escolher trés dimensdes entre
as discutidas no item acima, que sejam as mais pertinentes na distingdo dos grupos, destacandc

as suas caracteristicas principais.

Apoés osestudos e analises feitos para a realizacdo deste trabalho, foram sendo
desenhados alguns grupos de participantes do setor de aluguel de equipamentos no Brasil. As
trés dimensbes que melhor diferenciam esses grupos foram as seguintes: especializacao,

integragéo vertical e atendimento.

A primeira foi escolhida para separar 0os grupos de companhias que focam a sua atuacéo
em algumas linhas de maquinas especificas e aqueles que detém um portfolio maior, portanto

uma abordagem mais generalista.

A segunda separan dois grupos. Aquele que esta ligado a alguma marca ou fabricante
de equipamentos e aquele, independente, que ndo tem nenhuma relacdo por contrato com

nenhum fabricante de maquinas.

Por ultimo, a dimenséo atendimento, que foi escolhida para diferesc@upos por
guantidade de servigos auxiliares que estes prestam aos seus clientes e, dessa forma, consegue

se destacar de seus competidores.
Foram identificados trés grupos estratégicos diferentes, sendo eles:
1 Grupo 1: companhias de aluguel ligadas guetha marca de equipamentos.

1 Grupo 2: companhias independentes de aluguel de equipamentos de porte médio para

grande.

1 Grupo 3: companhias independentes de aluguel de equipamentos de pequeno porte.

O mapa abaixo mostra de forma gréafica os trés gruposéesitiad dispostos da seguinte
forma: no eixo das abscissas esta a dimensdao integracéo vertical (quanto mais para direita, mais
verticalizado € o grupo); no eixo das ordenadas esta a dimenséo especializacdo (quanto mais
para cima, maior o nivel de especiatido, portanto, menor o numero de tipos de equipamentos
oferecidos) e; o tamanho das caixas de texto contendo o0 nome do grupo estratégico representa

a dimenséo atendimento (quanto maior, mais servi¢cos auxiliares séo oferecidos).
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Figura 11 - Grupos estratégicos do setor de aluguel de equipamentos no Brasil

Como é possivel notar a partir dsquemacima, de forma geral as empresas do grupo
1 se destacam por apresentar alta integracdo vertical e atendimento diferenciado, esse ultimo
através de diversos s@os auxiliares. Entontrapartidaessas companhias ndo costumam
dispor de grande numero de linhas de equipamentos, se especializando naquelas que as sua

marcas representadas possuem em seus portfélios.

Os grupos 2 e 3 representam companhias indepesdentpor causa disso, podem
oferecer as linhas de equipamentos que interessam e entendem ser economicamente viaveis
Porém, as companhias de menor porte (grupo 3) ndo costumam conseguir diversificar tanto
assim, por isso estdo acima do grupo 2 no eixadasienadas. Outra diferenca entre esses
dois gruposestarelacionada ao porte das participantes. A quantidade de servigos auxiliares
oferecidos pelas companhias de cada um dos grupos é diferente. Devido a seus tamanhos, as
empresas do grupo 2 tém escaléiciente para disponibilizar uma gama maior de servicos que
as companhias do grupo 3. Porém, vale ressaltar que as empresas do grupo 1 costumam oferece
0 maior numero de servigos auxiliares, pois conseguem usar a estrutura e porte das companhias

ligadasa elas.

Em consonancia com o que foi descrito anteriormente neste relatorio, a companhia
Rental Pesadofaz parte do grupo 1, pois possui todas as caracteristicas citadas sobre os

integrantes deste grupo: € a empresa responsavel pelo servico de aleguapaimentos de
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uma concessionaria, exibe certo grau de especializacdo, tendo um portfélio limitado de
produtos, além de oferecer crédito, assisténcia técnica, rede propria de lojas, como servi¢os

auxiliares aos seus clientes.

5.3 ESTRATEGIAS COMPETITIVA S GENERICAS

A andlise das estratégias competitivas genéricas tem como proposito posicionar a
companhia objeto de estudo dentro da industria e, dessa forma, definir em que tipo de mercado

ela atua e com quais objetivos.

Como vimos, aRental Pesadoatua emalguns segmentos do setor de aluguel de
equipamentos. Entre outros motivos isso se deve, principalmente, ao fato de a companhia ser
representante de algumas marcas, limitando seu portfélio a alguns tipos e linhas de maquinas.
Devido a esta caracteristic@, possivel afirmar que Rental Pesadoadota a estratégia

competitiva genérica de enfoque.

Dado que a estratégia escolhida foi enfoque, precisamos ainda definiResgtah
Pesadopende mais para o lado da diferenciacéo ou para o custo. Apesar deaatdaraptar
ligada a marcas bastante reconhecidas de equipamentos e esta ligacdo poder ajudar ela a s
diferenciar das outras empresas do setor, a posicdo da companhia se encaixa melhor nas
caracteristicas da estratégia de custos. A figura abaixo ilustraagdoRental Pesadosm
relacao as estratégias competitivas genéricas.
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Figura 12 - Estratégias competitivas genéricas para empredental Pesados

Para justificar a escolha deste posicionamento, é possivel citar alguns dos recursos e
habilidades dasstratégias tanto de enfoque quanto lideranca no custo total, expostos no item
2.1.2.4 deste relatério.

i Longa tradi¢do na industria ou combinacao impar de habilidades trazidas de outros
negécios: o grupo ao qual Rental Pesadofaz parte tem longa tradigdéem
negocios adjacentes, além de ter reconhecida reputacdo como lider em qualidade,

adicionando bastante valor a empresa em questao.

i Investimento de capital: como colocado anteriormente neste relatério, esta € uma

indUstria que necessita de relevantegstivnentos de capital.

i Boa capacidade de engenharia de processo: uma das formas de reduzir os custos de
operacdo € manter a utilizacdo da frota a maior possivel, aumentando o retorno
sobre o ativo. Dessa forma, uma boa capacidade de engenharia de grodesso
ajudar a alcancar este objetivo através da realocacao de frota, bem como por meio

de uma logistica betfeita.

Também podemos mencionar alguns requisitos organizacionais:
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1 Relatérios de controle frequentes e detalhadBerdal Pesadavantém relatods
diarios de controle de suas maquinas. Informac¢des como status, quantas horas ja
foram usadas, valor de aquisi¢do, gastos com manutencao, receita historica estao
presentes nesses relatorios. A companhia detém um completo banco de dados
histéricos, o quajuda a melhorar as suas praticas e aprender com a experiéncia
prévia.

1 Incentivos baseados em metas estritamente quantitativas: os funcionarios possuem
a possibilidade de receber bonificagbes ao final do ano que estdo ligadas
diretamente a metas quantivais, tanto pessoais quanto de equipe. Quando essas

metas sdo alcancadas, os funcionarios recebem alguns salarios extras.

Os recursos, requisitos e habilidades comuns apontam para a estratégia competitiva de
enfoque em lideranca, pois a companhia atua em i@ alguns segmentos do setor de aluguel,

porém com uma posicao de custo bastante clara.

5.4 ESTRATEGIAS COMPETITIVAS EM INDUSTRI AS FRAGMENTADAS

Durante todo o relatério foi colocado que o setor de aluguel de equipamentos no Brasil
€ bastante fragmemta. Em decorréncia disso, diversas analises foram feitas e caracteristicas
foram tracadas. Neste item, discutiremos os motivos que fazem com que a industria seja

fragmentada e a possibilidade de ela se desvencilhar desse estado.

O item 2.1.4 deste relatorifoi separado entre causas da fragmentacdo e industrias

“presas”. Seguiremos, portanto, esta ordem.

Porter (1991) defende que um dos motivos citados no item referido pode ser suficiente
para manter uma industria fragmentada. Ao percorrer por todos elegnte um foi
considerado valido, e que de fato se aplica ao setor estudado: custos de estoques elevados ol

flutuagdes irregulares das vendas.

Como foi descrito anteriormente, a industria de aluguel de equipamentos € bastante
ciclica. Portanto, € possiv&irmar que existem flutuacdes irregulares das vendas e, manter as
magquinas e equipamentos parados em patios ndo acarretam custos elevados, mas diminui

drasticamente o retorno dos ativos, comprometendo a rentabilidade da companhia.
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Esta caracteristica dandulstria traz com ela um aumento consideravel dos riscos

inerentes a atividade. Porém, ndo parece ser motivo suficiente para manter o setor fragmentado.

Porter (1991) afirma que algumas industrias ndo sao fragmentadas por motivos
econdmicos. Na verdade t&s presas a este estado e tém dificuldades de se livrar do mesmo.

O autor ainda cita trés razfes para isso, que foram reproduzidos no item 2.1.4.2.

As trés razbes citadas, as empresas existentes faltam recursos ou habilidades, as
empresas existentes ténsdo estreita ou sdo complacentes e falta de atencao por parte das
empresas externas, podem ser constatadas na industria de aluguel de equipamentos no Brasil
muito, também, em decorréncia de seu estado inicial de desenvolvimento. A falta de recurso da
grande maioria dos participantes do setor € latente, tanto que a evolucao delas € praticamente
inexistente. Existem companhias que possuem recursosestdo ligadas a grupos que 0s
possuem-e nado estao dispostas a emp+Ega pois acreditam nao ser rerghw suficiente ou
preferem alocar esses recursos em outras atividades. Por ultimo, as empresas externas até olhar
para esta industria, porém, devido a grande quantidade de capital e riscos da atividade, ndo
possuem recursos disponiveis ou ndo estdo dispasinvestios no setor. Dessa forma, ha

indicacdes de que a industria de aluguel de

Ao juntar as duas analises feitas nesta sec¢éo, € possivel concluir que apesar de ser uma
industria “ phaesaopdriuneladespecorsaida¢do, ela apresenta motivos para
mantéla fragmentada. Dessa forma, um participante existente ou um novo entrante pode se
aproveitar da situacdo para ganhar mercado e crescer, porém, tem de entender 0s ricos e

obstaculos qutera de enfrentar.

5.5 CONCLUSOES DA ANALISE ESTRATEGICA

A Rental Pesadospresenta algumas vantagens competitivas em relacdo aos seus
concorrentes devido as caracteristicas singulares de seu modelo de negdcio, sendo as principais
a companhia é subsidida de um grupo maior de empresas e € representante de marcas de

equipamentos.

Pertencer a um grupo maior de empresas representa vantagentabPesadogue

consegue, por exemplo, oferecer um nimero maior de servicos aos seus clientes, bem como
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facilidades de pagamento e crédito; além de se aproveitar de potenciais sinergias, aumentando

a rentabilidade da empresa e do grupo como um todo.

A companhia pode, ainda, aproveitar a rede de concessionérias do grupo para estender a
sua capilaridade no Brasil etpacializar a sua capacidade de venda de maquinas usadas

receita importante do modelo de negdcio exposto no item 4.2.3 deste relatério.

A forca de Porter considerada mais relevante nesta industria, a ameaca de produtos ou
servigos substitutos, € bem menotensa nas atividades da companhia objeto de estudo devido
a ligacdo com os fornecedores de equipamentos. Da mesma maneira, a forca poder de
negociacao dos fornecedores é nula no caso especifico dela, que mantém um contrato firme de

longo prazo com asancas que representa.

Apesar desses beneficios, o contrato de representacdo de marcas fornecedoras de
equipamento também resulta em algumas limitacdes para a companhia, como portfélio de
maquinas potencialmente menor e exclusividade de compra de equipgardast marcas

representadas.

Ao comparar as vantagens e desvantagens apresentadsrgaldesadosoncluimos
gue o balanco é positivo para o lado da companhia. As caracteristicas especificas do modelo de
negocios da empresa, isto €, a sua ligacacosoiabricantes de equipamentos, bem como fazer
parte de um grupo de empresas, sdo benéficas para ela. Portanto, do ponto de vista estratégico

a companhia aparece bem posicionada dentro da industria de aluguel de equipamentos.
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6. ANALISE ECONOMICO -FINANC EIRA DA COMPANHIA RENTAL
PESADOS

Nesta secao do relatorio, iremos analisar a comp&drntal Pesadas partir do prisma
econdmicefinanceiro. Para tal, utilizaremos a teoria desenvolvida no item 2.2 deste trabalho.

6.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Antes decomecarmos efetivamente a analise e descricdo do modelo desenvolvido para
avaliacdo da empresa, € necessario colocar alguns pontos. Como ja foi dito anteriormente, os
nameros aqui mostrados foram multiplicados por uma constaeseolhida pelo autor, par
desta forma ndo comprometer a privacidade exigida pela companhia, porém, sem afetar a
analise pretendida para este trabalho.

Algumas projecBes de indicadores e indices macroeconémicos brasileiros foram
utilizadas para fazer o modelo da companhia, seled@gibidos na tabela d@kea: indice 2012
-2014

indice 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

IPCA 5,28% | 550% | 5,22% | 4,99% | 4,89% | 4,89% | 4,89% | 4,89% | 4,89% | 4,89%

PIB 1,59% | 4,04% | 3,97% | 3,96% | 3,88% | 3,88% | 3,88% | 3,88% | 3,88% | 3,88%

SELIC
Média

8,4%% | 7,70% | 9,02% | 9,03% | 8,78% | 8,78% | 8,78% | 8,78% | 8,78% | 8,78%

Tabela 6- Projecdes Macroeconémicas
Fonte: Sistema Expectativas de Mezado do Banco Central do Brasil

A companhiaRental Pesadasos fornecewados historicos dos anos de 2@1204.
Além dissq os numeros de 28%oram baseados no orcamento de3284 empresa. A partir
desse conjunto de informacdes, os estudos foram realizados utilizando premissas que foram

discutidas com membros da companhia.
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Devido a diferenca nos modelos de negocios de wadadas unidades, isto €, tipos de
equipamentos, taxas diarias cobradas pelo servi¢o, duracao dos contratos, tipo de clientes, valor
de revenda dos equipamentos, etc., as receitas serdo projetadas separadamente. Enquanto gt
0S custos, impostos e todosaegros itens em diante serdo apresentados de forma consolidada,

culminando no valor para empresa como um todo.

6.2 PROJECOES DE REEITA

Na descricdo da compantiR@ntal Pesado$oi colocado que existem duas unidades de
negdécio na companhi&ental Pesamk Maquina® Rental Pesaddsmpilhadeiras. A primeira
tem duas fontes de receita: aluguel de equipamentos e venda de maquinas usadas. Enquanto qu

a segunda tem, além dessas duas, aluguel com servico de operadores, que sera descontinuado

Nesta secdo selgemos a seguinte ordem: aluguel de equipamentos e venda de maquinas
usadas da unidadeental Pesados Maquinasaluguel de equipamentos, venda de maquinas
usadas e servigos de operadores da unidad&al Pesaddsmpilhadeiras.

6.2.1Rental PesadodJsadcs

6.2.1.1 Aluguel de Equipamentos

Para modelar as projecfes da receita de aluguel de equipamentos da Reitatle
Pesados Maquindsi necessario primeiro projetar as compras e vendas de equipamentos da

unidade.

As compras foram divididas em duas psirteeposicdo e crescimento de frota. Para
modelar a reposicao de frota foi utilizado o seguinte critério: quando as maquinas atingiam
guatro anos de idade eram vendidas e 0 mesmo nimero de maquinas era comprade para repo
las. Ja a modelagem de crescimesgdaseou nos niameros do orgcamento dé 20a partir
deste, foram considerados alguns incrementos anuais em porcentagem. O gréafico abaixo mostra

a evolucao da compra de maquinas para 0s proximos dez anos:
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Grafico 8 - Compra de maquinas da unidadeRental Pesados Maquinas

O plano da companhia € ter um crescimento acentuado de sua frota &té 201
aproveitando o momento de grande namero de obras de infraestrutura do Pais. ApOs esse
periodo inicial de crescimento marcante, a empresa pretende estabilarapra cde novas

maquinas em um nivel mais baixo, mantendo a reposicao de frota.

7

As vendas de maquinas mantém o padrdo das compras por reposicao, isto €, elas
acontecem quando 0s equipamentos atingem um tempo de utilizagdo de quatro anos. Portanto,
a curva @ vendas de maquinas seria exatamente igual aquela de reposicdo de equipamentos

mostrada acima.

Dessa forma, o gréfico a seguir mostra a projecdo da frota no final de cada um dos

préximos anos, além da frota real da unidade no final de 2011.
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Gréfico 9 - Evolucao da frota da unidadeRental Pesados Maquinas

Em segundo lugar, foi preciso modelar a quantidade total de dias que as maquinas foram
alugadas. A companhia disponibilizou a utilizagdo média de sua frota nos Gltimos quatro anos,
isto €, todos os dé que cada uma das maquinas foi alugada, sobre todos os dias em que elas
estavam na frota da companhia, mesmo quando estavam em manutencdo ou em transito. A
utilizacdo histérica da companhia é de 68% dos dias totais. Com essas informacdes foi possivel

calcular os dias totais alugados por ano, como mostra a tabela abaixo:

Em mil dias| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Dias Totais
Alugados
Tabela 7- Dias totais alugados da unidad®ental Pesados Maginas (em mil dias)

228 287 359 449 509 529 551 574 598 623

A partir dos dias alugados totais e da tarifa média historica cobrada pela companhia, foi
possivel obter a receita bruta de aluguel de equipamentos da uRielaidd Pesadosem

considerar crescimentos reais na tarifa média. O grafssguir mostra a evolucéo da receita:
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Gréfico 10 - Receita bruta de aluguel de equipamentos da unidad®ental Pesados Maquinas

6.2.1.2 Venda de Maquinas Usadas

A receita de venda de maquinas usadas necessita da quantidade de maquinas vendidas ¢
do valor de venda de cada equipamento para ser modelada. As vendas de cada ano ja foram

expostas acima na secao anterior, através das compras com finalidade de reposicéo de frota.

O valor de venda dos equipamentos € calculado como sendo 65% do valor dedeompra
um equipamento novo. O valor do equipamento novo dé &0 fornecido pela companhia,
enquanto que os valores dos anos seguintes foram somente corrigidos pela inflacdo, néo
havendo nenhum crescimento real. Dessa forma, a receita bruta de vendagidasniggdas

da unidaddrental Pesados Maquindspresentada no grafico a seguir:

200.000
180.000
160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000

Em milhares de reais

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ano



89

Grafico 11 - Receita bruta de venda de maquinas usadas da umide Rental Pesados Maquinas

6.2.2Rental Pesado€mpilhadeiras

6.2.2.1 Aluguel de Equipamentos

Os passopara modelar a receita de aluguel de equipamentos da uRdati¢ Pesados
Empilhadeiras sdo muito parecidos com 0s passos descritos no item acima para a unidade de
magquinas pesadas. Portanto, comecaremos pelas projecdes de compras e vendas, seguidas pe
evolucao dos dias totais alugados, que multiplicado pelas tarifas médias diarias cobradas,

culminam na receita bruta de aluguel de equipamentos.

Abaixo esta representado o grafico com a evolucdo da compra de empilhadeiras, dividida

entre compras direciodas a reposicao e ao crescimento da frota.
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Gréfico 12 - Evolugdo da frota da unidadeRental PesadoEmpilhadeiras

No ano de 208, ndo houve crescimento da frota projetada, somente reposi¢cdo, em
consonancia com o or¢camento fornecido pela companhia.d3amanforma que na unidade
Rental Pesados Maquinds um crescimento acentuado da frota nos primeir@s anquanto

gue a partir de 202@ crescimento se estabiliza.

A evolugéo das vendas desta unidade segue o mesmo padréo, de que a troca das

maquinas g& feita a cada quatro anos. Ha somente uma excecao: epa2@npanhia havia
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programado uma venda um pouco maior que as compras, reduzindo a frota devido ao término

de um contrato especifico.

As projecdes da frota para os proximos anos, bem como adrditaal do ano de 2@

se encontram no grafico a seguir:

4500
4000

3500
3000
2500
2000
1500
1000
v “l “l
0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ano (Projecido)

]

Quantidade de Equipamentos

Gréfico 13 - Evolugdo da frota da unidadeRental PesadoEmpilhadeiras

Como foi dito anteriormente, nesta unidade os contratos sdo de longo prazo e ndao ha
maquinas disponiveis para aluguel nereadospot dessa forma, a utilizacdo das maquinas é
sersivelmente mais alta do que endguinaspesadas. As empilhadeiras s6 ndo estdo gerando
receita quando estao disponiveis a venda. A utilizacdo historica e, portanto, a considerada para

fazer as projgies neste relatorio é de 87%.

Utilizando estes dados e a frota média de cada-asto € a média aritmética entre a
frota do inicio e do final do anefoi possivel calcular a quantidade de dias alugados, como
mostra a tabela abaixo:

Em mil dias| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Dias Totais
Alugados

228 287 359 449 509 529 551 574 598 623

Tabela 8- Dias totais alugados da unidad®ental Pesado€mpilhadeiras (em mil dias)

Para obter a receita bruta foram multiplicados os dias @itajados pela tarifa historica

média da companhia, como mostra o gréfico abaixo:
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Gréfico 14 - Receita bruta de venda de maquinas usadaka unidadeRental Pesado€mpilhadeiras

6.2.2.2 Venda de Maquinas Usadas

A receita de vendas de maquinas usadamiiadeRental Pesaddsmpilhadeiras foi
modelada da mesma maneira que foi descrita para a unidade Maquinas Pesadas. A diferenca €
em relacdo ao valor de venda. Neste caso, as maquinas usadas sdo vendidas a 45% do valor d
equipamento novo. Portanto, mplicamos as vendas de cada ano ao valor de venda de usados

esperada pela companhia e obtemos a receita bruta, que esta representada a seguir:

60
50
40
30

20

Em milhares de reais

10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ano

Gréfico 15 - Receita bruta de venda de maquinas usadat unidade Rental Pesado€mpilhadeiras
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6.2.2.3 Servig de Operadores

A unidadeRental PesadoEmpilhadeiras oferecia até pouco tempo atras servicos de
operadores junto ao aluguel das maquinas, porém, esse servi¢co sera descontinuado. Ainda ha
alguns contratos em vigéncia, mas esses ndo serdo renovadogir #ség representadas as

projecOes das receitas desta unidade:
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Gréfico 16 - Receita bruta de servicos de operadorefa unidade Rental PesadoEmpilhadeiras

Depois de modelar todas as cinco diferentes fontes de receita da empresa como um todo,
iremosconsolidalas em uma s6 e, daqui em diante, serdo consideradas somente 0s numeros da
companhia toda, e ndo mais das unidades separadamente. O grafico abaixo mostra a evolugac

da receita bruta daental Pesados
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Gréfico 17 - Receita bruta consolidala da mmpanhia Rental Pesados
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Notase que o servico de aluguel de equipamentos é responsavel por boa parte do
faturamento da companhia. Porém, a receita oriunda da venda de equipamentos usados nao
pode ser deixada de lado, podendo ser o fiel da balanca estrpresa apresentar retornos

favoraveis ou nao.

6.3 PROJECOES DE IMPOSTOS SOBRE RECEITA, CUSTOS E DESPESAS

Nesta secdo iremos mostrar a forma em que as projecdes dos impostos sobre receita,

custos e despesas foram modeladas.

6.3.1 Impostos sobre Receita

Para modelar os impostos sobre a receita utilizamos a porcentagem historica paga pela
companhia, considerando tanto o montante pago, quanto o montante devolvido pelo governo,
em razdo do pagamento de impostos em cascata. Segundo o histérico da coragi@nhia,
porcentagem é de aproximadamente 5% da receita bruta, representados pelos valores pagos

abaixo:

Em mil dias| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Dias Totais
Alugados

12,2 14,2 17,9 22,5 27,2 30,1 33 36,3 39,8 43,7

Tabela 9- Imposto liquido sobre receita

Subtraindo os impostos liquidos sobre receita da receita bruta, obtemos a receita liquida,

representada no grafico abaixo:
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Gréfico 18 - Receita liquida da companhiaRental Pesados
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Para modelar os custos da companhiaifiizado um método semelhante ao descrito

no item anterior. Os dados historicos nos permitiram entender em média quanto cada custo

representava em relacao a receMi@m disso, o orcamento de 20f&necido pela empresa

serviu, também, de base para fazes as projecdes dos custos.

Os trés maiores custos, manutencéo, pessoal e valor de livro das maquinas usadas (valor

contabil das maquinas usadas vendidas no periodo, portanto, € um custo ndo caixa), representarn

quase 85% dos custos totais da companhi&ss® forma, cada um deles é apresentado

separadamente, enquanto a linha outros engloba todo o resto:

Milhdes de R$| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Manutencdo | 38,8 46,7 58,5 72,6 85,9 95 104,1 | 1143 | 125 | 1371
Pessoal 27,2 27,5 31,8 37,4 43,8 48,3 52,6 57,3 62,4 68
Valor de livro | 35,3 30,9 27,2 28 61,4 70,2 81,1 98,7 90,9 | 101,9
Outros 20,1 19,1 23,2 28,4 33,1 36,7 40,2 44,3 48,5 53,3
Total 121,4 | 124,2 | 140,7 | 1664 | 224,2 | 250,2 | 278 | 314,6 | 326,8 | 360,3

Tabela 10- Custo de manutencao, pessbe valor de livro de maquinas usadas

6.3.3 Despesas
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As despesas da companhia representam uma parte menor das receitas, quando
comparada aos custos de operacgdo, porém, ndo podem ser descartadas. A tabela abaixo mostr

as projecdes de despesas para @siIOS anos:

Milhdes de R$| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Despesas 16,3 17,9 20,5 24 28,8 30,9 32,8 35,3 37,1 39,6

Tabela 11- Despesas totais

6.4 EBITDA

A subtracdo dos custos e despesas totais da receita liquida resulta no EHRTDA
companhia, ou o lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo. Este indicador é
bastante utilizado no mercado como forma de avaliar a geracao de caixa operacional de uma
empresa. O gréafico a seguir mostra a evolu¢do do EBITORENTAL PESADOS
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Gréfico 19 - EBITDA da Rental Pesados

6.5 PROJECOES DE CAEX E DEPRECIACAO

6.5.1 Capex
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O Capex (ou investimento em ativos fixos) da companhia € resultado da compra de
maquinas novas, expostas no item 6.2 deste relatorio, e do investimento £molga
planejado pela companhia.

Para modelar o valor investido em maquinas novas utilizamos as projecdes de compras
e o0 valor de compra dos equipamentos fornecido pela companhia. J& em relacdo aos
investimentos em lojas novas foi utilizado o valor dggiooorcado pela empresa. A tabela

abaixo mostra a evolucao do Capex nos préximos anos:

Milhdes de R$| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Manutengdo | 201 | 227,2 | 253,3 | 318,6 | 306,1 | 331,2 | 360,5 | 427,7 | 433,4 | 485,1

Tabela 121 Capex (Investimentoem Ativos Fixos) daRental Pesados

6.5.2 Depreciacao

A modelagem da depreciacdo considerou tanto os ativos fixos ja existentes na
companhia, isto é, a frota atual da companhia, suas lojas e instalacbes, como, também, as
aquisicdes e vendas projetadasersstrucio de novas lojas. E importante ressaltar que a grande
maioria das maquinas € vendida antes de ser totalmente depreciadas contabilmente. Esse efeitc
foi considerado, e, portanto, quando as maquinas séo vendidas elas séo retiradas do ativo fixo

dacompanhia.

A tabela abaixo apresenta a depreciacdo projetada para a compaitiigAL
PESADOS

Milhdes de R$| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Manutencdo | 68,6 | 71,6 | 1188 | 173,5| 228,55 | 1951 | 222,4 | 240,7 | 253,0 | 289,4

Tabela 13- Depreciacdo paa Rental Pesados

6.6 LUCRO OPERACIONAL

O lucro operacional (ou EBIT) de uma companhia € uma métrica bastante importante do
desempenho financeiro de uma empresa. Além disso, é o ponto de partida do fluxo de caixa

livre para empresa (FCLE), método esabdhpara avaliar Rental Pesadaseste relatorio.
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Como visto anteriormente, o lucro operacional € o resultado da subtracédo da depreciacao

do EBITDA. O grafico abaixo mostra a evolucao do lucro operacional Reatal Pesados
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Grafico 20 - Lucro operacional da Rental Pesados

6.7 PROJECAO DE VARIACAO DO CAPITAL DE G IRO

2023

2024

Para projetar a variacdo do capital de giro de uma companhia, precisamos projetar as

contas a receber e a pagar da mesma.

6.7.1 Contas a Receber

O calculo de contas a receber € feigosgguinte forma: utilizamos a demora histérica

da companhia para receber pelos servicos prestados e extrapolamos este dado para os ano

seguintes. Com isso, multiplicamos a receita pelo nimero de dias e dividimos por 365 dias, ou

seja, um ano, chegandouaa satisfatoria aproximag¢do de quanto, em meédia, a companhia

possui de servicos a receber. A tabela abaixo mostra a evolugao de contas a receber:

MilhGes de R$

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

Contas a recebg

22,9

28

32,5

40,2

51,3

65,7

72,9

79,7

89

95,6

105,3

Tabela 14- Contas a receber deRental Pesados
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6.7.2 Contas a Pagar

Bastante semelhante ao calculo de contas a reesbeontas a pagar t&stomo base ao
invés das receitas, 0s custos e despesas totais. Desta foraamuoslo tempo médio histérico
gue a companhia demora a pagar os seus funcionérios, servicos e etc., chegando a uma
aproximacéo das contas a pagar da companhia. A seguir estdo as projecdes de contas a recebe

daRental Pesados

Milhdes de R$| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Contasapagg 169 | 17,2 | 17,8 | 23,3 | 30,3 | 40,1 | 39,7 | 444 | 49,2 | 51,4 | 57,4

Tabela 15- Contas a pagar daRental Pesados

6.7.3 Variacao do Capital de Giro

A variacao do capital de giro de uma companhia é, basicaraerdgacao das contas a
receber e a pagar da mesma. Portanto, utilizando os dados de contas a receber e a pagar expostc
nos itens anteriores podemos chegar a variacdo do capital de drentid Pesadpsomo

apresenta a tabela abaixo:

Milhdes de R$| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Contasapagg (48 | 39) | (22) | 41) | (46) | (77) | (20) | (46) | (44) | (36)

Tabela 16- Variacdo do capital de giro daRental Pesados

6.8 FLUXO DE CAIXA L IVRE PARA EMPRESA

Como vimos no item 2.2.4 destdatério, o Fluxo de Caixa Livre para Empresa é

calculado a partir da seguinte formula:
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FCLE = Lucro Operacional * (1 — Aliquota de Imposto de Renda)
— ACapital de Giro — Investimentos em Ativos Fixos

+ |Depreciacao| + |Amortizaciao| + Custos e Despesas nao caixa

Equacéo 13- Fluxo de Caixa Livre para Empresa

Quase todos os parametros desta equacao foram projetados nos itens anteriores da
presente secdo, faltando apenas definaliquota de imposto da companhia. No Brasil,

empresas desse porte pagam 34% de imposto de renda.

Com essas informacdes é possivel fazer o calculo do fluxo de caixa livre para empresa
daRental Pesadpsomo mostra a tabela abaixo:

N(Ileh%e$S 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Lucro

Operaci| 40,7 | 61,1 | 521 | 559 | 73,1 | 142,7 | 1431 | 171,5 | 1955 | 207.6
onal
)
LUCI’O.
%ﬂearﬁc' (13,8) | (20,8) | (17,7) | (19,0) | (24,9) | (48,5) | (48,7) | (58,3) | (66,5) | (70,6)
(1-
34%)
)
Variaca
odo | (48 | 39 | @22 | @1 | 46 | 7.7 | @0 | 46) | 44 | (3.6)
Capital
de Giro

ngex (201,5) | (227,2) | (254,3) | (318,6) | (306,1) | (331,2) | (360,5) | (427,7) | (433,4) | (402,5)
+)
Depreci
acdoe| 68,6 71,6 118,8 1735 | 228,56 | 195,1 | 222,4 | 240,7 253 289,4
Amortiz
acao
(+)
Valor de
livro das
maquinal 35,3 30,9 27,2 28 61,4 70,2 81,1 98,7 90,9 101,9
S
vendida
S

Total | (75,5) | (88,3) | (76,1) | (84,3) | 27,4 | 20,6 | 354 | 203 | 351 | 1222

Tabela 17 Projecéo do fluxo de caixa livre para empresa dRENTAL PESADOS
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Como é possivel perceber da tabela acimfluxo de caixa livre para a empresa nos
primeiros anos é negativo, devido ao alto investimento em crescimento e reposicdo de
maquinas. A partir de 201a companhia comega a gerar um fluxo de caixa positivo, mantendo

o desta forma até o final da prgj®, em 202

E valido ressaltar, também, que parte do acentuado crescimento do FRdntdh
Pesadogm 202 se deve a nao consideracao do investimento em crescimento da frota. Como
o fluxo deste ano é utilizado como base para o calculo da perpetdicdadesiderado o FCLE

sem crescimento, portanto, estavel.

6.9 CUSTO DE CAPITAL

Nesta se¢do iremos calcular o custo de capital da companhia, considerando tanto o custo

de capital de terceiros, como o de capital proprio.

6.9.1 Custo de Capital de Terceos

A companhiaRental Pesadagiliza algumas linhas de crédito distintas e com objetivos
diferentes. A grande maioria tem como alvo financiar maquinas e equipamentos comprados
pela companhia, e comdrental Pesadagpresenta uma marca que tem fabrecd@rasil, ela
consegue utilizar a linha especial do BNDES, o FINAME. A companhia ainda utiliza algumas
modalidades mais caras para algumas maquinas especificas, além de empréstimos para garanti

a necessidade de capital de giro.

Em meédia, o custo da dividka Rental Pesados de 12,97%. Porém, ainda tem de se
considerar o efeito do imposto de renta neste custo. Como vimos no capitulo 2 deste livro, para
obtermos o custo efetivo da divida é preciso multiplicar o custo por um menos a aliquota de
imposto de reda, neste caso 34%. Dessa forma, o custo efetivo da divitkentlel Pesadas
8,56%.
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6.9.2 Custo de Capital Proprio

Para calcular o custo de capital proprio utilizaremos o método CAPM, que foi exposto
no capitulo 2 deste relatorio. Portanto, € predefnir o beta da companhia, o retorno livre de

risco, o retorno esperado do portfélio de mercado e o risco pais.

6.9.2.1 Beta (B)

O célculo do Beta de uma companhia é feito pela equacao cinco, descrita no item
2.2.5.3.1. Porém, esta forma somente éipekde ser utilizada para companhias que sejam

listadas em bolsa, e, portanto, tenham informac8es, como covariancia, disponiveis.

Devido a essa limitacdo, utilizaremos dados e indicadores de companhias comparaveis
aRental Pesaddsstadas em bolsa, ists companhias que de alguma forma atuem em ramos
de negocios parecidos. A bolsa brasileira ndo possui tantas companhias listadas, portanto, serac

usadas, tanto empresas brasileiras, como de outros paises do mundo.

As companhias escolhidas foram as emprdsaduguel de carro brasileiras Localiza e
Locamérica, a companhia de aluguel de equipamentos e engenharia brasileira Mills, as
companhias de aluguel de equipamentos americanas United Rentals e H&E e, por Ultimo a
companhia de aluguel de equipamentoses@lAshtead Group. Apesar de nenhuma dessas
companhias utilizarem exatamente o0 mesmo modelo de negécio e atuarem da mesma forma que
a RENTAL PESADOS elas apresentam similaridades e foram consideradas as melhores

comparaveis para este estudo.

Em portais déenformacao estédo disponiveis os betas alavancados das companhias, isto
€, consideram o perfil de dividas das empresas. Desta forma, utilizaremos a seguinte equacgéo

para calcular o beta desalavancado de cada uma delas:

Ba

B = ivi
, Divida total
(1 + (1 — Aliquota de Imposto de Renda) * (Capimisnr:iai mmi]
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Equacéo 14- Beta desalavancado
Onde:
B4 = Beta desalavancado.

Ba = Beta alavancado.

A partir dos betas desalavancados das empresas, calcularemos a média deles e
utilizaremos a relacdo de divida e capital aloda companhia ao final de 2QJghara assim

chegar ao beta alavancadoRkntal Peados

A tabela abaixo nos mostra os dados utilizados:

Companhia | Beta Alcancado Aliquota de inida T(_)tal / Beta
Imposto de Renda | Capital Social Total| Desalavancado
Localiza 0,9 34% 0,27 0,76
Locamérica 0,83 34% 1,08 0,48
Mills 0,8 34% 0,12 0,76
United Rentals 2,12 35% 2,4 0,83
Ashtead Group 1,53 28% 0,56 1,09
H&E 2,07 35% 0,75 1,39
Média 0,89

Tabela 18- Célculo Beta desalavancado das comparavdiBloomberg)

A relacdo de divida total e capital social totaR#ental Pesadagtilizada para enatrar
o beta alavancado é de 1 para 1. Executivos da companhia acreditam ser essa a relacédo Otimze
para a empresa. Portanto, utilizando a equacdo 14 de forma contraria é possivel chegar ao bete

alavancado dRental Pesadade 1,47.

6.9.2.2 Retorno Livre dRisco
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Para calcular o retorno livre de risco, utilizaremos os retornos dos titulos do tesouro
americano, ja que sdo considerados um dos ativos mais seguros e tem risco praticamente

inexistente de n&o pagamento.

O titulo do tesouro americano de 10 anosnd¢uridade foi escolhido por ser de longo

prazo e porque as projecfes do presente relatorio também se limitam ao mesmo horizonte.

Para diminuir a possibilidade de viés, utilizaremos a média de todos os retornos,de 201
até o dia 24/09/201%essa formag retorno livre de risco encontrado através da média dos

retornos de 2@.do titulo americano de 10 anos de maturidade foi de 1,84.

6.9.2.3 Retorno Esperado do Portfolio de Mercado

O retorno esperado do portfélio de mercado €, basicamente, o retouma quesstidor
espera obter se investir amma cestale acdes do mercado. Existem diversas métricas para

calcular esse retorno, variando bastante os valores obtidos ao utilizar uma ou outra.

Dessa forma, o método de calculo escolhido para este relataribrfplied Equity Risk
Premium— defendido por Damodaran (2012) como um dos métodos que melhor prevé os
movimentos futuros de mercado. De modo simplificado, este método compara o retorno
histérico obtido pelas companhias que fazem parte do indice de m&&B800 e os retornos
dos titulos do tesouro americano. Para o final del,20Iretorno esperado do portfélio de

mercado foi de 6,01%.

6.9.2.4 Risco Pais

Como visto anteriormente, o risco pais é um risco associado a determinado pais, e pode
variar segudo as caracteristicas do mesmo. Para calcular este risco, escolhemos o método
utilizado por Damodaran (2012). A equacao abaixo demonstra a forma como é calculado o risco
pais:

Ju;t':es

= x(Spread Padrio)
Otitulos do pais




104

Equacéo 15 Risco pais
Onde:
Io — risco pais.
Oacoes— desvio padréo das acdes do pais.
Gitulos do pais— desvio padrao dos titulos do governo do pais.

SpreadPadréc- diferenca padréo para titulos do governo.

Utilizando dados déevereiro de 203 ag8s= 2 1, Qubk §pais 82,58% eSpread
Padrdo = 1,75%, obtivemos o risco pais do Brasil de 3,03%.

Com todos estes dados é possivel calcular o custo do capital proBeatdhPesados

através da equacdao 7, exposta no capitulo 2 deste relatério e, novamente, abaixo:

ke = + (E(rm) —?}') *ﬁi +Tp

Equacao 16- Custo de Gapital Préprio

Substituindo os valores obtidos anteriormente, chegamos ao seguinte custo de capital

proprio:

k, = 1,84% + (6,01% — 1,84%) = 1,47 + 3,03% = 11,01%

Todos os calculos feitos até 0 momento utilizaram valores em dolar. Portanto, é preciso
passar o custo de capital proprio da companhia, expost@, para a moeda brasileira. Para
tal, basta multiplicar esse custo por um mais a diferenca da inflagéo de longo prazo do Brasil e

dos Estados Unidos.

Segundo o Sistema Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil a inflagdo de
longo prazo do Bl é de 4,89%, enquanto que segundo as projecdes do Federal Reserve a
inflacdo de longo prazo americana é de 2,00%. Desta forma, o custo de capital préprio para a

Rental Pesadasm real é:
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k, = (1+11,01%) = (1 + (4,89% — 2,00%)) — 1 = 14,22%

6.9.3 WACC

A taxa de desconto utilizada para calcular o fldeecaixa descontad®ental Pesadas
0 WACC, dado que estamos considerando o fluxo para empresa. A partir do custo de capital
préprio e de terceiros, podemos calcular o WACC, faltando apenas definir quais sédo as
porcentagenalvo de cada um deles no capiisponivel da companhia.

Executivos d&kental Pesadacreditam que a melhor relacédo de capital préprio e capital
de terceiros € de um para um, pois apesar do custo de capital de terceiros ser mais baixo que o
proprio, elevar demais o nivel da dividalp@carretar muitos riscos & companhia. Dessa forma,
foi possivel calcular o WACC da empresaconsiderando a equacdo 3 deste relatorio,

obtivemos o resultado a sequir:

WACC = 50% = 8,56% + 50% + 14,22% = 11,39%

6.10 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO PARA A EMPRESA

A partir do célculo do fluxo de caxivre para empresa e do WACC feito nesta secao,
€ possivel calcular o fluxo de caixa descontado para a empresa, que somado a perpetuidade,
resulta no valor financeiro da companhia. A tabela abaixo apresenta o fluxo de caixa descontado
para empresa dos@imos dez anos e a soma de seus valores, de acordo com a equacao 8 deste

relatorio:

Milhdes

de R$ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Total

Fluxo de caixd

doscontado | 67:9)| (71.1) | (54,4)| (54,8)| 16,1 | 108 | 167 | 86 | 133 | 416 | (1412)
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para a
empresa

Tabela 19- Fluxo de caixa descontado para a empresa

Para chegarmos ao valor da companhia, como foi dito, € necessario fazer o calculo da
perpetuidade, isto é, dos fluxos de caixa da companhia dos anos seguintésRag?2al,
definimos a taxae crescimento na maturidade (¥s&@o variavey da equagédo 10) como sendo
5%. Dessa forma, o valor da perpetuidade foi calculado da seguinte maneira:

(14 5%)
(11,39% — 5%)
(1+ 11,39%)*°

41,6 =

Perpetuidade = = R$ 683,0 milhdes

Portanto, o valor da companhia, considerando todos os célculos feitos até este momento,

€ o resultadadla soma dos fluxos de caixa desconto para a empresa e a perpetuidade, ou seja:
Valor da Empresa = (—141,2) + 683,0 = R$ 541,8 milhdes

Os numeros nos mostram que entre 2&20B a companhia teria fluxos de caixa
negativos devido a um crescimento bastante acentuado, e, portanto, um alto investimento em
repssicdo e aumento de frota. De 20&m diante, a companhieomeca agerar fluxos
constantemente positivos e na perpetuidade, ou em sua fase mais madura, acumula capital,

resultando em acréscimo de valor para a companhia.

6.11 ANALISES DE SENSIBILIDADE

O vdor calculado para a empresa no item acima é uma estimativa, dado que para chegar
a ele foram colocadas diversas premissas. Dessa forma, € possivel afirmar que exista um

intervalo onde o valor provavel da companhia esta.

A analise de sensibilidade € umaéenenta interessante para ajudar a entender o quanto

e como o valor da companhia pode variar ao alterar algumas premissas importantes do modelo.
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6.11.1 Crescimento da frota de 2@la 2018 vs. Taxa de Utilizacdo da Unidaderental
Pesados Maquinas

A primeira analise é feita comparando o impacto da variagdo do crescimento da frota da
companhia de 2@la 208 (periodo de crescimento acentuado) e da variacdo da taxa de
utilizacdo da unidadeental Pesados Maquinas valor da empresa. Nao foi alterada a tixa
utilizacdo daRental Pesadasmpilhadeiras, pois ja sdo considerados altos niveis de utilizacao

e, portanto, ndo criaria um cenario realista.

Nas colunas esta variando o crescimento da frota, podendo ser somado ou subtraido ao
atual crescimento até cimpontos percentuais. Ja nas linhas esta sendo alterada a utilizacdo da
unidadeRental Pesados Maquinagsariando de 58% a 78%. A tabela abaixo apresenta os

resultados desta analise.

Incremento do Crescimento da Frota

5,0% 2,5%  0,0%  25%  5,0%
_ 58%| 300 323 349 378 411
s 63%| 382 412 445 483 524
2 S 68%| 464 501 542 587 636
= = 73%| 547 590 638 691 748
78%| 629 679 735 795 861

Tabela 20- Analise de sensibilidade do valor da empresa (em R$ milhdesrescimento da frota vs. taxa
de utilizagéo
Como era de se esperar, ao aumentar a taxa de crescimento da frota nos primeiros anos,
o valor da empresa aumenta. Da mesma forma, ao aumentar a utilizacdo das maquinas da
unidade Rental Pesados Maquinas valbr da empresa também aumenta. O contrario é
verdadeiro para os dois casos, isto €, ao diminuir tanto a utilizacdo quanto o crescimento da

frota o valor da companhia também diminui.

E possivel notar que o valor da empresa é mais sensivel a variacbesleautidizacio
do que do crescimento da frota nos primeiros anos. Esta conclusdo estd em linha com as
impressdes de mercado. Em conversas e entrevistas nos foi passada a importancia da taxa de

utilizagéo.
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6.11.2 WACC vs. Valor de Aquisicdo de Equipamentos

A segunda andlise de sensibilidade é feita para comparar o impacto do WACC e do valor

de aquisicao de equipamentos no valor da empresa.

Nas colunas alterse o0 valor de compra das maquinas e equipamentos Novos,
aumentando ou diminuindo o preco em até 10&nas linhas, o WACC, taxa de desconto
utilizada na analise desta companhia, varia de 9,39% a 13,39%. A tabela abaixo nos mostra os

ndumeros obtidos nesta analise.

Variacao % do Valor das Maquinas

-10,0%  -5,0% 0,0% 5,0%  10,0%

9,39%| 1.286 1.171 1.057 942 827

- 10,39% 041 844 748 651 555
; 11,39% 709 626 542 458 374
= 12,39% 546 471 397 322 248
13.39% 424 357 290 223 156

Tabela 21- Anélise de sensibilidade do valor da empresa (em R$ milhdes): WACC vs. Vagéo % do

valor das maquinas

A variacdo no valor das maquinas tem relevante impacto no valor da companhia,
mostrando que um aumento no preco unitario dos equipamentos pode diminuir sensivelmente
o valor da companhia. J& o WACC tem impacto enorme no valoorpanhia, revelando que
se 0s acionistas conseguirem, de alguma maneira, diminuir o WACC da empresa, eles poderiam

incrementar o valor da mesma.

6.12 CONCLUSOES DA ANALISE ECONOMICO -FINANCEIRA

A andlise daRental Pesadosomprovou que a industria diuguel de equipamentos
necessita de grandes volumes de investimento, principalmente em momentos de crescimento
acentuado. A compra de maquinas € um dos aspeltdye da atividade de uma companhia
neste setor e, alteragdes no valor unitario dos equipasneat@s impactam diretamente na

rentabilidade e, consequentemente, no valor da companhia. Em seu fBentabPesados
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representa marcas (fornecedores de maquinas), o que lhe da vantagens na aquisicdo de novo:

equipamentos, como descontos, facilidadegsadmmento, etc.

A companhia apresentou um custo de capital prépg)ce(kvado, resultado dos riscos
inerentes das atividades da industria de aluguel de equipamentos, representados pelo beta de
companhia, que possui valor absoluto acima de um, portastionca ter reacdes amplificadas

em relagdo as varia¢des de mercado.

Em contraponto, por fazer parte de um grupo grande de empresas o custo do capital de

terceiros € baixo, oferecendo uma vantagem competitiva [Reatal Pesados

O porte relevante da comphia— como o valor da empresa calculado neste relatério
comprova— e a sua estrutura robusta viabilizam o crescimento projetado neste relatério.
Portanto, do ponto de vista financeiroRantal Pesadoaparece como um investimento

interessante aos seusanistas.
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7. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo analisar estrategicamente, economicamente e
financeiramente uma empresa de aluguel de equipamentos, aqui denominada, por motivos de
privacidade,Rental PesadodPara auxiliar o entendimentta companhia, foi descrito em
detalhes o setor de aluguel de maquinas e equipamentos no Brasil, seguido por uma analise
estratégica do mesmo, entendegdeas for¢as que mais influenciam a rivalidade da industria.

O resultado dessas analises, em conjonto uma analise de modelo de negdcios da
empresaRental Pesadosndicou que a companhia tem posicdo estratégica privilegiada na
industria de aluguel de equipamentos, podendo se beneficiar da mesma para conseguir se
estabelecer e ganhar participacéo decado. A sua relagdo com fabricantes de equipamentos
Ihe garante vantagens competitivas interessantes perante 0s seus concorrentes e, se ben

aproveitadas, podem tortelider dos segmentos em que atua.

A industria de aluguel de equipamentos apresentasriserentes as suas atividades e
ainda impde a necessidade de grandes quantidades de capital em investimentos aos seus
participantes. Porém, Rental Pesadoaz parte de um grande grupo de empresas que tem
disponibilidade de capital, tanto préprio, quané terceiros, para arcar com estes investimentos
e, dessa forma, seus acionistas podem se beneficiar da diversificacdo de suas atividades, e
também dos retornos decorrentes dos servigos de aluguel de equipamentos.

Alavancado pelas vantagens financeir@sadrentes da relacdo com as marcas de
equipamentos e da posicao de subsidiaria de um grupo maior de empresas, 0 posicionamento

estratégico da companhia propicia e suporta o acentuado crescimento projetado para a mesma.

Para estar apto a construir as a&dipresentes neste relatorio e chegar as conclusdes
dispostas neste item, foram utilizadas diversas teorias aprendidas durante o curso de engenharie
de producéo e aprofundadas durante os estudos realizados para este trabalho. Da mesma forme
teorias de fiancas e contabilidade, adjacentes ao curso, porém com grande aplicabilidade na
vida profissional e pessoal, ajudaram a completar essas analises, t@sandis robustas e

completas.
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9. ANEXO

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Demonstracédo de ResultadpDRE

Méaquinas Pesadas 122571 138.532 171.048 201.898 259.010 360.089
Empilhadeiras 117.759 120.590 117.953 148.083 183.307 221.733
Receita Bruta 240.330 259.122 289.001 349.982 442.317 581.822
Impostos liquidos sobre receita (11.283) (12.248) (14.181) (17.854) (22.535) (27.152)
Receita Liquida 229.047 246.874 274.821 332.127 419.782 554.670
Custos (85.770) (80.317) (82.061) (91.465) (108.156) (156.461)
Outros Custos (42.663) (41.028) (42.175) (49.261) (58.136) (67.775)
[Lucro Bruto 100.614 125528 150.585 191.402 253.490 330.434 |
Despesas (13.423) (16.259) (17.879) (20.489) (24.048) (28.795)
[EBITDA 87.191 109.269 132.705 170.912 229.442 301.639]
Depreciacdo e Amortizacao (61.408) (68.585) (71.622) (118.810) (173.546) (228.528)
EBIT 25.783 40.683 61.084 52.102 55.895 73.111 |
Resultado Financeiro Liquido (20.607) (22.579) (29.744) (35.249) (42.103) (48.123)
EBT 5.176 18.105 31.339 16.854 13.792 24.987 |
Impostos Totais (3.178) (6.156) (10.6%) (5.730) (4.689)  (9.002)
[Lucro Liguido 1.998 11.949 20.684 11.123 9.102 15.986 |

Tabela 22- Demonstracao de resultaddRENTAL PESADOS (R$ milhdes)
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2014 2015 2016 2017 2018 2019
Balango Patrimonial
Ativo Circulante 22.899 35511 40.022 47.738 58.844 100.976
Caixa e Equivalentes - 7.524 7.524 7.524 7.524 35.283
Contas a Receber 22.899 27.987 32.498 40.214 51.320 65.692
Ativo Nao Circulante 252.229 349.873 474520 581.884 698.997 715.146
Ativos fixos 252.229 349873 474.520 581.884 698.997 715.146
|Ativo Total 275.129 385.383 514.542 629.622 757.842 816.122]
Passivo Circulante 167.604 246.777 297.797 356.296 443.069 485.363
Contas a Pagar 16.939 17.183 17.811 23.335 30.324 40.130
Divida 150.665 229.594 279.986 332.961 412.745 445.234
N&o Circulante - - - - - -
Patrimébnio Liquido 107.525 138.607 216.744 273.326 314.773 330.758
Capital Social 107.525 126.658 184.111 229.570 261.914 261.914
Reservas - 11.949 32.633 43.756 52.859 68.845
[Passivos Totais 275.129 385.383 514.542 629.622 757.842 816.122|

Tabela 231 Balan¢o patrimonial RENTAL PESADOS (R$ milhdeg



Fluxo de Caixa

Lucro Liquido

(+) Valor de livro maquinasadas
(+) Depreciagéo e Amortizacéo
Variagdo no Capital de Giro

11

11.949  20.684 11.123 9.102 15.986
35.290  30.886 27.172 27.955 61.424
68.585  71.622 118.810 173.546 228.528
(4.844)  (3.882) (2.193) (4.117) (4.566)

Fluxo de Caixa operacional

Investimentos
Capex de Crescimento
Capex de Reposicao

110.980 119.310 154.913 206.487 301.372

19.133  57.454 45458 32.344 -
(126.604) (109.637/(108.703(130.902(240.139
(74.914)  (117.519 (144.643 (187.713 (65.962)

Fluxo de Caixa de investimentos

Drawings
Amortization
Variacdo da Divida

(182.385) (169.702)(207.888)(286.271(306.101

151.635  171.104 191.037 240.261 230.907
(72.706)  (120.712 138.062(160.477(198.418
78.929  50.392 52.975 79.784 32.488

Fluxo de caixa de financiamento

78.929 50.392 52975 79.784 32.488

’Variac;éo no Caixa

7.524 - - - 27.759

IP - 7.524 7524 7524 7524
Variacdo no Caixa 7.524 - - - 27.759
Caixa Minimo 7.524 7.524 7524 7524 7.524
FP 7.524 7.524 7524 7.524 35.283

Tabela 24- Fluxo de caixaRENTAL PESADOS (R$ milhdes)



