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Avaliacao de indicadores de desempenho de locadoras de carro listadas na B3

Model for performance indicators evaluation for car rental companies listed in B3

Rosanna Sarkissian'*

Recebido: jun. 14, 2022 Resumo: Diversos sdo os fatores que influenciam a oferta e a demanda de carros
Aceito: set. 09, 2022 para aluguel, de modo que, dado o nivel de exposi¢do as oscilagdes conjunturais da

economia, esse mercado é caracterizado como parte do setor de consumo ciclico.

Nesse cenario, a condugdo de analises de desempenho sdo fundamentais para a
! Bacharel em Ciéncias Contabeis. Sdo Paulo, SP, tomada de decis3o a nivel gerencial, pois, frente ao contexto macroecondmico,
Brasil. o financiamento de empresas de locagdo de carro — essencial para o crescimento
da frota, uma vez que, usualmente, o setor é marcado por baixa liquidez — pode
ser comprometido. Dessa forma, o objetivo deste estudo foi avaliar qual das trés
locadoras de carro listadas na B3 obteve o melhor desempenho geral, considerando
os exercicios financeiros de 2015 a 2017, periodo marcado por uma grave crise
econdémica no pais. Para tanto, recorreu-se aos indicadores de desempenho de
liquidez, de endividamento, de estrutura de capital e de rentabilidade, bem como
a analise vertical de demonstragGes financeiras. Os resultados mostraram que a
Localiza Rent a Car S.A. apresentou o melhor desempenho, ainda que, para a sua
operagao, a empresa depare-se com elevados custos de capital devido a manutencgdo
e aos reparos de sua frota, que, por sua vez, é relativamente maior do que a de suas
concorrentes, o que confere destaque a locadora.
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Abstract: Several aspects influence supply and demand of rental cars, so that, given the exposure level to economic fluctuations, this
market belongs to the cyclical consumption sector. Conducting performance analysis in such scenario is fundamental for managerial
level decision-making. This happens because, macroeconomically, funding of car rental companies — essential for fleet growth, since the
sector often presents low liquidity — can be compromised. Thus, the objective of this study was to evaluate which of the three car rental
companies listed on B3 had the best overall performance, considering financial years from 2015 to 2017, a period marked by a serious
economic crisis in the country. Hence, liquidity, indebtedness, capital structure and profitability performance indicators were used, as well
as a vertical analysis of financial statements. The results showed that Localiza Rent a Car S.A. presented the best performance, even though,
for its operation, the company faces high capital costs due to the maintenance and repairs of its fleet, which, in turn, is relatively larger than
that of its competitors, which gives it prominence.
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1. Introducao

Ascompanhiasdelocagdode carrosenquadram-se nosetorde consumociclico, dadaainerente vulnerabilidade
ao cendrio macroecondmico na qual se inserem!l. Nesse sentido, essencialmente, ha dois principais mercados:
aquele voltado ao publico geral e aquele voltado ao fornecimento de carros reservas para seguradoras. O mercado
de uso geral, inclusive, abrange publicos-alvo bem definidos: viajantes a trabalho e turistas!?.

A participacdo no faturamento das locadoras brasileiras estava decomposta da seguinte maneira: 45% de
terceirizagdo de frota, 25% turismo de lazer, 17% turismo de negdcios e 13% demais servigos. Entre os custos
de uma locadora de carros, conforme o Anuario, estdo licenciamento e emplacamento, distribuicdo logistica dos
veiculos, seguros, pec¢as de reposicdo e manutengdo, veiculo reserva, assisténcia 24 horas, roubo, incéndio ou
colisdo, assessoria juridica, impostos, renovagdo e ociosidade da frota e o custo de oportunidade do capital. Ainda,
as locadoras de carros sao afetadas diretamente pelo trafego aéreo, dada a localizagdo geografica da maioria de suas
filiais: aeroportos ou em suas proximidades, justamente devido ao perfil do publico-alvo e facilidade de acesso.

Além disso, a oscilagdo no pregco do combustivel como fator crucial na escolha pela locagdo de veiculos em
detrimento de outros meios de transporte. Assim sendo, responder tempestivamente aos impactos negativos,
bem como desenvolver politicas assertivas de precificagdo dinamica, de previsdo de demanda, de sortimento de
modelos, de periodo e local de devolugao é necessdrio para que a rentabilidade das locadoras seja preservada e até
mesmo impulsionada a longo prazo 1.

Para Lazov!?, outro fator gerador de demanda é a tendéncia de periodos de férias mais curtos e frequentes,
assim como o envelhecimento populacional e a tendéncia de elevagdo do nimero de aposentados, o que torna a
locagdo de carros mais frequente. A constante mobilidade da frota, na qual o cliente retira o veiculo em uma filial e
devolve em outra, oferece as locadoras de carro uma alavanca extra para atender a demanda dos consumidores na
medida em que aumenta a receita. Todavia, ressaltam que tal flexibilidade acaba por requerer modelos de controle
de reserva altamente eficazes e atualizados Pl.

A maior parcela da receita das locadoras de carro é proveniente dos pagamentos de aluguel, e os custos mais
relevantes sdo depreciagao, saldrios e juros, este Ultimo em menor proporgado. A flexibilidade de remanejamento da
frota, associada aos processos de tomada de decisdo e mercado altamente competitivo, exposto a pregos dindmicos,
torna o setor relevante para estudos!®.

A operacdo das locadoras de carro requer uma vasta frota de veiculos, implicando em custo de capital elevado
para direcionar esses veiculos a manutencdo e reparos. Como consequéncia, o custo mais relevante acaba por ser
a depreciacdo . Narsing et al.! mencionaram que a manutenc¢3o do ativo por mais tempo que o usual acarreta o
aumento do custo de manutencao.

A vista disso, a gestdo efetiva do Ativo se torna um fator crucial para manter o desempenho da locadora de
carros e garantir liquidez, a curto e longo prazos. Oliveira et al.l® destacaram a heterogeneidade das preferéncias dos
clientes, que influenciam sobremaneira o negdcio de locacao de carros, dado que a antecedéncia das solicitagdes de
locacdo impacta diretamente a demanda e o prego.

Casal-Abril et al.’®), por sua vez, abordaram a importancia do financiamento para locadoras de carros. Trata-se de
um alicerce para que haja o incremento da frota de veiculos e consequente melhora na rentabilidade, uma vez que
a liquidez nessas companhias é baixa. Savin et al.” pontuaram, ainda, que as decisdes a nivel gerencial devem focar,
essencialmente, no alcance de um equilibrio entre a demanda pelo aluguel e a oferta do bem alugado.

Em 2015, o pais estava em crise econdmica, com elevado indice inflaciondrio, seguido por uma consideravel
amenizagdo em 2016, e indicios de recuperagdo estavel em 2017 9. Logo, esse é um periodo interessante para que se
avalie o desempenho financeiro das locadoras de carros frente ao cenario macroeconémico conturbado.

A principal questdo em voga neste estudo é: qual companhia brasileira do setor de consumo ciclico (locadoras
de carros) apresentou a estrutura patrimonial mais favoravel no periodo de 2015 a 2017? O objetivo do estudo foi
analisar, de modo comparativo, por meio de indicadores de desempenho de liquidez, estrutura e rentabilidade, a
estrutura patrimonial de companhias brasileiras de capital aberto, do setor de consumo ciclico, locadoras de carros.

2. Material e Métodos

0 estudo foi considerado descritivo por evidenciar, com elevado grau de acurdcia, os dngulos ou dimensdes de
um fendmeno, acontecimento, contexto ou situagdo!**, Também pode ser caracterizado como empirico-analitico,
tal como define Pereiral?, visto que utiliza dados quantitativos e qualitativos extraidos de demonstrativos
financeiros e notas explicativas para andlise comparativa entre diversas variaveis. As comparagdes entre empresas
analisadas devem ser restritas ao mesmo setor de atuagao, uma vez que alguns indicadores de analise podem ser
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considerados ruins para determinado setor de atividade, mas adequados para outros 31,

As fontes de dados do estudo foram informagdes contabeis e financeiras de dominio publico, obtidas nos
enderecos eletronicos de Relagdo com Investidores das companhias, abrangendo os exercicios fiscais de 2015 a 2017.
Publicagdes da ABLA, também de dominio publico, foram consultadas para a andlise do cenario macroeconémico
do setor em estudo.

Foram selecionados indices econdmico-financeiros, adequados a avaliagdo das companhias, conforme revisao
da literatura. Notas explicativas também foram analisadas, justamente para fundamentar a interpretagdo dos indices
supracitados. A comparagdo entre multiplos foi de grande valia para a validagdo das premissas apresentadas na literatura
consultada, corroborando ou nao as observagées, dada a realidade na qual se enquadram as companhias analisadas.

Esperava-se que a gestdo do Ativo Fixo fosse um fator altamente determinante para o desempenho econémi-
co-financeiro das companhias. Contudo, foi premente avaliar o método e a taxa de depreciagdo adotada por cada
companhia, bem como a dindmica dos programas de recompra de carros. No que tange ao indice de endividamento,
Perkins!” ressalta que quanto maior o indice, maior o risco financeiro ao qual a companhia esta exposta.

Osindices derentabilidade como Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e o Retorno sobre o Capital Empregado
(ROCE) sao vitais para locadoras de carros, por indicarem a lucratividade e eficiéncia do capital empregado, ou seja,
0s proprios ativos (carros). O ROE funciona como um medidor de retorno sobre o capital investido pelos acionistas
ordindrios da companhia. Nesse sentido, quanto mais elevado o ROE, melhor para os proprietarios 4.

Por outro lado, o indice de Cobertura de Juros (ICJ) foi Gtil para avaliar se as companhias possuem capacidade
de honrar os juros devidos apenas com o Lucro Antes de Juros e Impostos (LAJIR). Nesse ponto, Gitman!** sugere um
valor de pelo menos 3,0, o que indica que a companhia conseguiria honrar até o triplo de seus juros devidos, com o
LAJIR disponivel, ou seja, indica folga financeira. A Margem Operacional foi outro indice-chave para mensurar quao
eficiente foi a conversdo das vendas em lucro operacional.

Os objetos de estudo foram trés locadoras de carro listadas na B3 (Localiza Rent a Car S.A., Movida Participag¢des
S.A. e Companhia de Locagdo das Américas) baseados nas fontes de dados: sites da B3 e de relagGes com investidores
(RI) das respectivas companhias e notas explicativas contidas nas demonstragGes financeiras. O estudo foi dividido
em quatro fases. Na fase 1, realizou-se a Analise Vertical do Balango Patrimonial das companhias; na fase 2, analisou-
se a liquidez das companhias por meio do célculo de indicadores de liquidez; na fase 3, detalhou-se e analisou-
se o endividamento das companhias por meio do calculo de indicadores de estrutura de capital sugeridos pela
literatura; e, finalmente, na fase 4, direcionou-se a analise aos indicadores de rentabilidade, que foram devidamente
selecionados considerando sua relevancia no setor, conforme o contexto mercadoldgico no qual se enquadram as
locadoras de carro.

Os indicadores financeiros foram apresentados na forma de tabelas, calculados por companhia e para cada
exercicio financeiro contemplado no estudo (de 2015 a 2017). As férmulas foram apresentadas nas referéncias de
Gitman™, Montoto!** e Saporito!*®, e os dados foram tratados. Por meio dos indicadores selecionados e calculados,
buscou-se estabelecer um ranking entre as companhias sobre a posi¢ao financeira-econémica.

3. Resultados e Discussao

3.1Fasel

Saporito!** definiu a andlise vertical como o estudo, em termos percentuais, da composicdo de determinado
demonstrativo financeiro em dado periodo. Tratando-se do Balango Patrimonial, a andlise supracitada permite
qgue a proporcionalidade entre as contas seja verificada, tomando-se por base o Ativo Total. Nesse sentido, a
analise vertical viabiliza determinar quanto equivale, em termos percentuais, uma conta do Balango Patrimonial
se comparada ao Ativo Total.

Tal qual dispde o art. 178 da Lei n° 6.404/76!*], o Balanco Patrimonial é composto por trés elementos
essenciais: Ativo, Passivo e Patrimodnio Liquido. Os artigos 178 a 182 dispGem que o ordenamento das contas
do elemento Ativo deve ser disposto em ordem decrescente de liquidez; ja referente ao ordenamento do
elemento Passivo, em ordem decrescente de prioridade de pagamento de seus compromissos financeiros!®.

Segundo dados da Tabela 2, para a companhia Localiza, no periodo analisado, em média 69% do Ativo Total
era composto por Ativos Ndo Circulantes. Isso corrobora com o que foi observado por Perkins!”!, que apontou
o Imobilizado como crucial para sustentar a atividade operacional das locadoras de carro. Para a companhia
Movida, a média foi de 71%, enquanto a Unidas apresentou uma menor exposi¢cdo, em média 63% de Ativos
N3o Circulantes compondo o Ativo Total.

©2022 3/11



R. Sarkissian Quaestum 2022; 3: e2675634

Adicionalmente, o Ativo Circulante da Localiza e da Unidas representou, em média, 31% do Ativo Total,
sendo composto majoritariamente por Caixa, Contas a Receber e Ativo Imobilizado disponibilizado para venda.
A companhia Movida apresentou média inferior em relagdo as concorrentes, de 26%, mantendo-se, todavia, a
proporcionalidade supramencionada.

A conta de maior importancia no Ativo das companhias foi o Imobilizado, cuja mediana foi de 66,90% do
Ativo Total. Pode-se relacionar tais dados com o que foi apontado por Perkins!!, segundo o qual a operagdo
das locadoras de carro requer uma vasta frota de veiculos, implicando em custo de capital elevado para
direcionar a manutencgdo e reparos. Perkins!”! afirmaram que a alta concentragdo de carros provenientes do
mesmo fornecedor expde as locadoras de carro a um cenario de ociosidade generalizada caso os veiculos
sejam convocados para “recall” simultaneo.

Nessa perspectiva, Prado!® constatou que a Localiza adquiriu, em 2017, veiculos novos com desconto
fornecido por mais de uma montadora. Em termos contabeis, a aquisicdo supramencionada acarretou um valor
de depreciagdo reduzido, historicamente abaixo das companhias Movida e Unidas. A Tabela 1, a seguir, evidencia
que na Localiza a conta Caixa representou 12,98% do Ativo Total, e Contas a Receber a curto prazo, 6,60%.

Tabela 1. Composicdo do Ativo, em porcentagem, das companhias Localiza, Movida e Unidas, de 2015 a 2017

Descri¢do das contas Localiza Movida Unidas Mediana

2017 2015 2016 2017

Ativo Circulante

Caixa 22,62 22,82 11,96 17,59 1,92 10,27 7,87 12,98 19,97 12,98
Aplicagdes financeiras 0,00 0,00 11,40 0,89 2,51 9,29 11,02 2,22 1,10 2,22
Contas a receber 7,94 5,72 5,23 7,02 7,73 3,94 7,86 6,60 4,77 6,60
Outros créditos 1,68 1,58 1,15 0,95 7,66 5,46 2,34 3,50 2,74 2,34
Carros em desativagdo para

renovagdo da frota 0,52 0,12 0,92 3,42 0,46 0,02 5,10 3,58 2,21 0,92
Total do ativo circulante 32,75 30,24 30,67 29,87 20,27 28,99 34,20 28,88 30,80 30,24
Realizével LP 1,61 0,95 1,68 6,55 0,19 0,54 0,99 1,74 1,57 1,57
Imobilizado 64,10 67,69 66,90 63,09 78,96 69,88 64,53 69,02 55,81 66,90
Investimentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,60 0,00
Intangivel 1,46 1,12 0,75 0,49 0,59 0,59 0,28 0,36 0,23 0,59
Total do ativo ndo circulante 67,25 69,76 69,33 70,13 79,73 71,01 65,80 71,12 69,20 69,76
Total do ativo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: B3!7.,

Para a companhia Localiza, em média 22% do Passivo Total era composto por Passivo Circulante, 49% por
Passivo Ndo Circulante e 28% por Patrimonio Liquido, ou seja, capital préprio. Ao revés, a empresa Movida
concentrou, em média, 46% do Passivo Total a curto prazo e apenas 25% a longo prazo, mantendo, todavia, a
proporgao de capital préprio. Ja no caso da Unidas, em média 27% do Passivo Total era a curto prazo, 50% a
longo prazo e 23% de capital proprio. Nesse sentido, encontrou-se a mediana de 25,87% para financiamento
das atividades operacionais por meio de capital préprio, e 74,13% por meio de capital de terceiros (Tabela 2).

As contas mais significativas do Passivo Circulante para todas as companhias foram Fornecedores e
Empréstimos e financiamentos, cuja mediana foi de 11,90% do Passivo Total. Para o Passivo Ndo Circulante, a
conta de Empréstimos e financiamentos a longo prazo representou praticamente 100% dos recursos.

A conta de maior importancia no Passivo das companhias foi Empréstimos e Financiamentos a Longo
Prazo, cuja mediana foi de 42,41% do Passivo Total. Isso indica que as locadoras de carro estavam altamente
alavancadas a longo prazo, corroborando com o que foi observado por Perkins!”, que evidencia o alto nivel de
alavancagem de uma locadora de carros global de grande porte. A curto prazo, a mediana da conta representou
8,83% do Passivo Total. A segunda conta mais significativa do Passivo foi o Capital Social, representando 20,61%
do Passivo Total das companhias.

O
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Tabela 2. Composi¢do do Passivo, em porcentagem, das companhias Localiza, Movida e Unidas, de 2015 a 2017

Descrigao das contas Localiza Movida Unidas Mediana
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Passivo Circulante

Fornecedores 11,28 12,28 11,90 35,73 4596 23,58 6,54 5,36 6,90 11,90
ObrigagGes sociais e trabalhistas 1,40 1,28 0,98 0,54 0,76 0,73 0,20 0,41 0,48 0,73
Empréstimos e financiamentos 6,90 8,83 4,80 4,41 2,80 14,85 24,77 1565 18,89 8,83
IR e contribuigdo social a pagar 0,46 0,31 0,28 0,13 0,11 0,00 0,10 0,12 0,06 0,12
Outros passivos circulantes 2,11 2,13 2,01 2,35 4,05 1,17 0,69 0,96 0,39 2,01
Total do passivo circulante 22,15 24,83 19,97 43,17 53,67 40,33 32,30 22,51 26,71 26,71
Empréstimos e financiamentos LP 42,41 42,22 53,11 21,33 18,96 25,89 45,15 53,26 46,56 42,41
ProvisGes 1,12 0,85 1,13 0,00 0,01 0,09 0,17 0,20 0,29 0,20
L’;Z:’izt;de rendae contribuicio social .55 166 117 136 162 134 133 121 1,36
QOutros passivos ndo circulantes 0,30 0,17 0,58 4,00 0,13 0,00 0,00 0,06 0,20 0,17
Total do passivo ndo circulante 46,14 45,55 56,78 26,49 20,46 27,60 46,66 54,86 48,26 46,14
Total do passivo 68,29 70,38 76,75 69,66 74,13 67,93 7896 77,36 74,97 74,13
Patriménio Liquido

Capital Social 15,95 13,17 13,41 23,84 25,65 29,39 19,34 22,52 20,61 20,61
Reservas de capital 1,86 1,75 1,33 4,52 0,00 1,26 0,45 0,58 3,12 1,33
AgOes em tesouraria -1,27 -1,29 -0,48 0,00 0,00 0,00 -1,04 -2,20 -1,90 -1,04
Reservas de lucros 15,17 12,80 6,87 1,98 0,22 1,42 2,29 1,75 3,21 2,29
Retencgdo de lucros 0,00 3,19 2,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total do patriménio liquido 31,71 29,62 23,25 30,34 2587 32,07 21,04 22,64 25,03 25,87
Total do passivo e patriménio liquido 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: B317),
3.2 Fase 2

Um dos indicios de dificuldades financeiras por parte de uma companhia é a tendéncia de queda na
liquidez. Contudo, argumenta-se que se a companhia se enquadra em um setor cujo cendario de fluxos de caixa
seja de dificil previsibilidade, torna-se parcialmente aceitavel um indice reduzido. A dindmica de retorno dos
carros acarreta o aumento da imprevisibilidade ao longo do tempo, dado que o cliente pode devolver o veiculo
antes ou depois do periodo acordado. Isso acaba por afetar negativamente a disponibilidade de determinados
locais/modelos de carros e dificulta a previsdo da demanda P

O indice de Liquidez Corrente funciona como uma proporg¢do entre recebiveis e valores a pagar, ambos de
curto prazo semelhante 3 Saporito!*¥], e representa a capacidade de evitar uma insolvéncia a curto prazo!** [*3],
O Quadro 1 apresenta os Indicadores de Liquidez, junto as respectivas siglas e formulas matematicas. No que
tange as locadoras de carro, a conta de Estoques em sua defini¢do original ndo se aplica nesse estudo dada
a natureza da atividade operacional das locadoras. Logo, optou-se por ndo calcular o indice de Liquidez Seca
mencionado por Montoto!™®! e Gitman!*#, Saporito!**! mencionou que dividir reais (RS) — numerador — por reais
(RS) —denominador — implica chegar a um nimero decimal puro. Logo, indices de liquidez s3o, por convencio,
numeros decimais puros com duas casas.

Quadro 1. Férmulas para o célculo dos indices de liquidez das companhias Localiza, Movida e Unidas, de 2015 a 2017

indices Férmulas Matematicas

Liquidez Corrente (LC) (Ativo Circulante/Passivo Circulante)

L (Ativo Circulante + Ativo Realizdvel a Longo Prazo)/(Passivo Circulante + Passivo Ndo
Liquidez Geral (LG) Circulante)
irculante

Capital Circulante Liquido (CCL) (Ativo Circulante - Passivo Circulante)

Fonte: Adaptado de Montoto!*\.
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A Tabela 3 apresenta o indice de Liquidez Corrente. A Localiza destacou-se no ano de 2017, com 1,54. Isso
implica na capacidade de honrar o seu Passivo Circulante em 1,54 vezes, ou seja, havia R$1,54 a receber em
até 360 dias para cada R$1,00 a receber no mesmo prazo, no fim de 2017. A Movida, por sua vez, apresentou
o pior desempenho em 2016 com 0,38, fato esclarecido pela nota explicativa 5, que detalha o aumento da
conta Caixa e Equivalentes de Caixa, de 2016 a 2017, essencialmente devido a aplicagdo em CDB, operagoes
compromissadas, letras financeiras e cotas de fundos. Adicionalmente, o fato de a Movida ter aumentado sua
frota em 35%, em 2017, implicou no dispéndio de Caixa para pagamento dos veiculos, resultando em uma
reducdo da liquidez.

Tabela 3. Liquidez corrente das companhias Localiza, Movida e Unidas, de 2015 a 2017

Companhia 2015 2016 2017
Localiza 1,48 1,22 1,54
Movida 0,69 0,38 0,72
Unidas 1,06 1,28 1,15

Fonte: Saporito!*®),

A Tabela 4 apresenta o indice de Liquidez Geral (LG), cuja diferenga em relagdo a Liquidez corrente é que, na
primeira, ndo ha ainfluéncia do fator tempo, de modo que os compromissos sdo considerados independentemente
dos respectivos prazos de vencimento!®. Todas as companhias mantiveram resultados muito préximos a zero.
Isso pode indicar, entre outros fatores, que as locadoras de carro ndo priorizam a liquidez a longo prazo, e que
estdo, sobretudo, alavancadas em um horizonte de tempo relativamente longo (Tabela 3).

Conforme dispGe o Balango Patrimonial das companhias, a conta de Ativo realizavel a longo prazo (Tabela 1)
nao é o suficiente para superar o Passivo Ndo Circulante (Tabela 2), sendo formada, majoritariamente, por contas
a receber e depdsitos judiciais. No caso da Localiza, tem-se empréstimos, financiamentos, titulos de divida e
“swaps” sustentando a operagdo em um horizonte a longo prazo. O mesmo cenario se repetiu para as companhias
Movida e Unidas. A excecdo foi o resultado 0,49, obtido pela Movida no exercicio findo, em 2015, devido a conta
de Operagdes Descontinuadas, a qual ocorreu essencialmente pela descontinuagdo do segmento operacional
de veiculos pesados e sua consequente venda, conforme nota explicativa que acompanha as demonstragées
financeiras. Em resumo, o resultado de 0,49 corresponde a R$0,49 a receber, independentemente do prazo, para
cada R$1,00 a receber.

Tabela 4. Liquidez geral das companhias Localiza, Movida e Unidas, em reais, de 2015 a 2017

Companhia

Localiza 0,03 0,01 0,02
Movida 0,49 0,02 0,02
Unidas 0,01 0,02 0,02

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Capital Circulante Liquido (CCL) é definido como a diferenga entre o Ativo Circulante e Passivo Circulante,
podendo ter diferentes interpretagdes concernentes ao seu resultado — positivo, nulo ou negativo. Se positivo,
indica que ha folga financeira a curto prazo. Isto é, o CCL sera a parcela do investimento a curto prazo, financiada
por passivos a longo prazo; contudo, ndo é garantido que a empresa se mantera solvente, haja vista a dificil
previsdo de entradas de caixa e previsibilidade razodvel acerca de desembolsos de recursos. Se nulo, indica
que a empresa, em sua totalidade, esta sendo financiada por recursos a curto prazo; logo, Ativo Circulante e
Passivo Circulante se igualam!8,

Quando o CCL é negativo, representa a parcela de ativos a longo prazo financiada por meio de passivos a
curto prazo. Nesse sentido, é evidente que o risco de a companhia ndo conseguir honrar seus compromissos
devidamente serd menor. Quanto maior for o CCL, menor sera o risco de ndo poder honrar seus compromissos
devidamente, sempre considerando que o fato de o CCL ser positivo afeta a rentabilidade!*®,

A Tabela 5, a seguir, dispde o CCL para as locadoras. A Localiza e a Unidas apresentaram CCL positivo em
todos os periodos, enquanto a Movida, CCL negativo em todos os anos. Associando-se os resultados obtidos
do CCL com os indices de LC e LG anteriormente calculados, tem-se que tanto o LC quanto o LG da Movida
persistiram abaixo de 1,00 nos trés exercicios financeiros, como um indicio de que a empresa sofreu com falta
de liquidez. E importante saber, no entanto, que no exercicio de 2017 ocorreu o dispéndio para renovagédo de
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frota, conforme nota explicativa supracitada. Por outro lado, tanto a Localiza como a Unidas registraram indices
de LC e LG acima de 1,00 no mesmo periodo, fundamentando o CCL positivo (Ativo Circulante superando o Passivo
Circulante) (Tabela 5).

Tabela 5. Capital circulante liquido das companhias Localiza, Movida e Unidas, de 2015 a 2017, em reais

Companhias

Localiza 650,00 401,00 1.197,00
Movida (348,00) (932,00) (454,00)
Unidas 29,00 85,00 79,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 Fase 3

Nessa terceira fase calculou-se os Indicadores de Estrutura de Capital. A analise da capacidade de honrar
as despesas financeiras contratuais (juros) é obtida por meio do indice de cobertura de juros, cuja expressao
se da por: Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda (LAJIR)/juros*¥. Os juros podem ser entendidos na
Demonstracdo de Resultado do Exercicio, como a conta de Despesas Financeiras, e sdo essenciais para tracar
um panorama da alavancagem do ativo das locadoras de carro, levando-se em consideragdo a composi¢dao do
capital das companhias, entre préprio e de terceiros. O Quadro 2 apresenta os Indicadores de Estrutura de
Capital calculados, acompanhados das respectivas siglas e férmulas matematicas.

Quadro 2. Férmulas para o calculo dos indices de estrutura de capital

indices Férmulas Matematicas
indice de Cobertura de Juros ICJ (Lucro antes de juros e IR/Juros)
Endividamento Geral EG (Passivo Total/Ativo Total)

Fonte: Adaptado de Gitman!*,

Na Tabela 6, por sua vez, registrou-se a tendéncia das locadoras no periodo. O melhor desempenho foi da
Localiza, em 2015, com praticamente 2,0. Isso indica que a locadora poderia honrar o pagamento da totalidade
de suas despesas financeiras mesmo se seu LAJIR diminuisse até 50% ((2,0-1,0) /2,0). Outra interpretacdo seria
de que a Localiza conseguiria honrar o dobro do valor atual de seus juros com o LAJIR.

No ano de 2017, a companhia Localiza manteve-se a frente das demais companhias no que tange ao indice
de cobertura de juros. Tento em vista a alavancagem das locadoras, o pior periodo para Localiza e Movida foi
2016; para Unidas, 2015.

Tabela 6. indice de cobertura de juros das companhias Localiza, Movida e Unidas, de 2015 a 2017

Companhias 2015 2016 2017
Localiza 1,99 1,73 1,89
Movida 1,41 0,99 1,16
Unidas 0,95 1,03 1,33

Nota: Para resultado acima de 1,00 significa que a companhia conseguiria cobrir 100% de seus juros devidos com o Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda (LAJIR)
disponivel.
Fonte: Resultados originais da pesquisa.

Ao calcular o Endividamento geral, obtido por meio da divisdo do Passivo total pelo Ativo total, apresentado
na Tabela 7, observou-se uma média de 73% de ativos financiados por meio de divida. Em 2017, a Localiza
apresentava 77%. Li e Pang'™ atentaram-se ao fato de que as locadoras de carro sdo alavancadas na medida em
que sdo financiadas por capital de terceiros a longo prazo, justamente pela dificil previsdo de fluxo de caixa e
pela sazonalidade a que o setor esta sujeito.

Entre as recomendac¢des gerenciais dispostas por Ross et al.'®], destaca-se que o beneficio fiscal da
alavancagem é importante apenas para empresas pagadoras de impostos. Para aquelas com elevados prejuizos
fiscais acumulados, o beneficio fiscal do uso de capital de terceiros praticamente ndo tem valor. No caso das
locadoras, considerando que pagam impostos, a alavancagem é importante para manter a atividade operacional.

Em dltima analise, Casal-Abril et al.'®! averiguaram que o financiamento das atividades operacionais das
locadoras de carro impacta diretamente no crescimento empresarial, dado que a inje¢do de capital permite o
incremento do ativo imobilizado (carros) e a consequente geracdo de receita.

©2022 7/11



R. Sarkissian Quaestum 2022; 3: e2675634

Tabela 7. Endividamento geral, em porcentagem, das companhias Localiza, Movida e Unidas, de 2015 a 2017

Companhia

Localiza 68 70 77
Movida 70 74 68
Unidas 79 77 75

Fonte: Elaborado pelo autor.

Perkins!”? mencionou, ainda, que o gerenciamento do fluxo de caixa € vital para a determinacdo do valor
de uma companhia. Nesse sentido, ao analisar o caixa gerado pelas atividades operacionais das companhias
(Tabela 8), percebe-se que foi majoritariamente positivo, excetuando-se o da Localiza, em 2017, devido a
renovacdo de frota no mesmo ano. Inclusive, a maior parte das variagcdes no fluxo de caixa operacional é
evidenciada pela aquisicdo de novos veiculos, e o saldo positivo remanescente, conforme Perkins!”, pode ser
utilizado para reinvestimentos.

Tabela 8. Caixa gerado pelas atividades operacionais das companhias Localiza, Movida e Unidas, de 2015 a 2017,
em reais

Companhia

Localiza 460,16 308,79 (573,32)
Movida 925,50 1.652,60 1.919,70
Unidas 175,99 251,05 147,77

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.4 Fase 4

Por fim, na ultima fase foram selecionados indicadores de rentabilidade e margens financeiras para serem
calculados e decompostos conforme define Albuquerque'®®. De acordo com Prado*, o lucro operacional
de uma companhia pertence tanto aos acionistas quanto aos seus credores, enquanto o lucro liquido e o
patrimoénio liquido pertencem exclusivamente aos acionistas, uma vez que as despesas financeiras foram
honradas pelos credores.

Oliveira et al.?%, por sua vez, enfatizaram que que as decisdes de compra e venda dos veiculos impactam
diretamente na rentabilidade das locadoras, cujos fatores cruciais para determinag¢ao do preco de venda sao
quantidade, modelo, estado de conservagao do carro e data de venda. Este ultimo fator é primordial, dadas
as flutuacbes de preco no mercado de carros usados. Segundo Narsing et al.!¥, o custo de manutencdo da
frota é vital para as locadoras, em especial aquelas que mantém os veiculos por um periodo maior que o
inicialmente previsto.

Saporito!*® ressalta que os indices de rentabilidade expressam as taxas de retorno sobre os recursos
comparados. A Quadro 3 apresenta os Indicadores de Rentabilidade, junto as respectivas siglas e férmulas
matematicas.

Quadro 3. Férmulas para o calculo dos indices de Rentabilidade das companhias Localiza, Movida e Unidas, de 2015 a 2017

indices Férmulas Matematicas

Retorno sobre Patrimonio Liquido ROE (Lucro Liquido) / (Patriménio Liquido)
Rentabilidade do Ativo Operacional RAO (Lucro Operacional) / (Ativo Total - Passivo Circulante)
Margem de Lucro Operacional MO (Lucro Operacional / Vendas Liquidas)
Margem de Lucro Liquido ML (Lucro Liquido / Vendas Liquidas)

Fonte: Adaptado de Montoto!*,

A terceiriza¢cdo da frota representou 45% do faturamento das locadoras, enquanto 42% representaram
turismo de lazer (25%), de negdcios (17%) e demais servigos (13%). Oliveira et al.?% mencionam que os maiores
impulsionadores do faturamento das locadoras de carro sdao a demanda, altamente sensivel ao prego de venda,
e o nivel de ocupacgdo da frota.

No que tange ao ROE (Tabela 9), a Localiza destacou-se perante os pares, com RS0,1944, em 2017. O
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maior indice foi registrado em 2015, que equivale a informar que a Localiza ganhou RS$0,2073 por RS$1,00
de patriménio liquido. O pior desempenho foi da Unidas, em 2015, de RS 0,06. O setor de locacdo de carros
possui a capacidade inerente de gerar retornos marginais sem incorrer na tomada de riscos adicionais. A
otimizacdo do uso de seus ativos (carros) é um dos fatores primordiais a ser levado em consideracdo na analise
da rentabilidade da companhia.

De modo semelhante, Savin et al.””! assumem a rentabilidade como métrica que captura a demanda de
aluguel até seu limite maximo. Em uma etapa posterior, em que a capacidade de aluguel se torna limitrofe, o
ideal seria focar em decisGes voltadas a alocagdo ideal por segmento do negdcio.

Tabela 9. Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE), em porcentagem, das companhias Localiza, Movida e Unidas, de
2015 a 2017

Companhia

Localiza 20,73 18,63 19,44
Movida 6,76 4,46 5,12
Unidas 0,06 0,10 0,13

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 10, por sua vez, apresenta a Rentabilidade do Ativo Operacional (RAO), amplamente difundido
no mercado como “Return on Capital Employed” (ROCE). A métrica é valida para o estudo por associar o
desempenho operacional ao nivel de alavancagem da companhia. Seu calculo se da pela seguinte expressao:
Lucro operacional/(Ativo Total — Passivo Circulante). Para este indicador, foi importante ressaltar a similaridade
dos resultados entre as companhias durante o periodo analisado.

Na Tabela 10, o melhor desempenho foi obtido pela Unidas, em 2017, com 0,16. Em teoria, isso indica
que a Unidas se aproveitou do capital empregado na atividade operacional de maneira mais eficiente quando
comparada as demais. Oliveira et al.’® abordam a importancia de uma gestdo eficiente da distribui¢do dos
carros entre as filiais das locadoras: a maior parte dos custos operacionais da frota advém da ociosidade e do
remanejamento da frota. Nesse sentido, a meta ideal, considerando um cendrio 6timo, é sempre utilizar 100%
da capacidade.

Tabela 10. Rentabilidade do Ativo Operacional (RAO), em porcentagem, das companhias Localiza, Movida e
Unidas, de 2015 a 2017

Companhia

Localiza 15,00 14,00 11,00
Movida 10,00 15,00 11,00
Unidas 12,00 15,00 0,16

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 11 averiguou-se a Margem de Lucro Operacional (MO), indicador para o qual foi importante
ressaltar a similaridade dos resultados entre as companhias durante o periodo analisado. Isso vai de encontro
aos achados de Narsing et al.ll, Lazov®? e Prado!*, em que os fatores macroeconémicos influenciam a
lucratividade das locadoras na medida em que o setor no qual se encontram possui despesas operacionais
de natureza similar, entre elas custo de manutengao dos carros, depreciacdao dos carros, aluguel de imdveis,
despesas com pessoal etc.

As despesas operacionais que compdem a Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) das empresas
incluem despesas gerais, administrativas e com vendas — a mais relevante para Localiza e Unidas. No caso da
Localiza, a MO foi decrescente no periodo, apesar da estabilidade nas despesas operacionais entre 2015 e
2016. Em 2017, apesar de as despesas operacionais elevaram-se em 31%, o lucro bruto foi superior ao dos
demais periodos, estabilizando a MO. Por outro lado, a Movida manteve despesas operacionais e lucro bruto em
tendéncia crescente durante o periodo, acarretando a estabilidade do indice.

Logo, como o modus operandi das locadoras consiste em adquirir frota com desconto e revender apds um
prazo predefinido, a natureza do gasto mais relevante é o custo de venda dos ativos utilizados na operacgdo (venda
dos carros). Em seguida, considerando a ordem decrescente, ha despesas com pessoal, depreciagdo e reparos e
manutencdo de frotas. Os resultados corroboram com o que é observado por Perkins”!, que cita a deprecia¢ido
como custo altamente relevante para o setor.
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Tabela 11. Margem de lucro operacional, em porcentagem, das companhias Localiza, Movida e Unidas, de 2015 a 2017

(o] [ ELLIE]

Localiza 19 17 16
Movida 13 10 10
Unidas 18 20 20

Fonte: Elaborado pelo autor.

O método de calculo da depreciacdo das locadoras, conforme disposto nas notas explicativas que
acompanham as demonstrag¢des financeiras, é o da deprecia¢do linear, ou seja, calculada sobre o valor
deprecidvel, que é o custo do ativo deduzido do valor residual. No que tange a vida util, Localiza e Unidas
convencionam o maximo de cinco anos. Tal padronizagdo viabilizou a comparabilidade entre as empresas, dada
a similaridade do método de calculo supracitado. A Tabela 12 dispGe as despesas consolidadas de depreciagdo
de cada locadora, conforme constam na DRE de cada uma:

Tabela 12. Despesas consolidadas de depreciagao de carros, em reais

Companhia

Localiza 199.361,00 66.536,00 95.035,00
Movida 244.470,00 71.927,00 95.096,00
Unidas 271.066,00 74.243,00 130.894,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em contrapartida, a Tabela 13 expGe a Margem de Lucro Liquido (ML). Nesse caso, é possivel observar que o
resultado financeiro foi sobremaneira relevante para as locadoras de carro, pois todas as companhias, no periodo
analisado, apresentaram resultado financeiro negativo, isto &, as despesas financeiras superaram as receitas em, no
minimo, 279% (Movida em 2015), conforme DRE divulgada pelas companhias. Esse resultado impactou negativamente
no Lucro Liquido das empresas, ainda que nenhuma delas tenha registrado prejuizo no intervalo analisado.

Tabela 13. Margem de Lucro Liquido, em porcentagem, das companhias Localiza, Movida e Unidas, de 2015 a 2017

Companhia

Localiza 10 9 8
Movida 4 2 3
Unidas 3 4 6

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em Ultima andlise, tem-se que a companhia Localiza apresentou os resultados mais favordveis se comparada
aos seus pares no mercado. Esse resultado corrobora com Prado!*®, que mencionou a n3o existéncia de uma
concorréncia tdo acirrada no macroambiente no qual a locadora estd inserida. A justificativa mais plausivel
no caso de novos entrantes é a requisicao de elevado custo de capital para adentrar o nicho. Apesar disso,
associa-se esse fato a importancia de empréstimos e financiamentos a longo prazo para as locadoras, visando
o incremento da frota e consequente refor¢o da geracdo de receital®. As locadoras ja estabelecidas no mercado
tendem a exercer poder de negociagdo sobre seus clientes, que sio tomadores de prego!*®,

4. Conclusao

A partir dos dados obtidos apds o calculo dos indicadores de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade
associados a analise vertical do Balango Patrimonial das trés locadoras de carro, é possivel inferir que a Localiza
apresenta o melhor desempenho nas quatro fases do estudo. Sua frota € mais numerosa que a de seus pares,
requerendo um custo de capital elevado para direcionar a manutengao e reparos.

E possivel notar a importancia do financiamento para as locadoras de carros. Trata-se de um alicerce para
gue haja o incremento da frota de veiculos e consequente melhora na rentabilidade, dado que a liquidez
nessas companhias é baixa. Com relagdo a composi¢ao do Ativo Total das companhias, verificou-se que o Ativo
Imobilizado e Empréstimos e financiamentos a longo prazo foram as contas de maior representatividade no
Balango Patrimonial das locadoras.
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A competitividade do setor de locadoras de veiculos sobre o regime ciclico de compra de frota é sensivel a
fatores como taxas de juros e inflagdo. Locadoras cuja frota é mais numerosa do que seus pares tendem a dominar
a industria, uma vez que recebem descontos das montadoras ao adquirirem multiplos veiculos.

Como sugestdo para futuras pesquisas, pode-se vislumbrar: i) ampliacdo do portfélio de locadoras,
englobando companhias de outros paises; ii) ampliacdo ou restricdo do horizonte temporal para avaliar o
efeito de uma possivel crise ou focar em uma visdo macroecondémica do setor de consumo ciclico.

Contribui¢des dos autores: Todos os autores contribuiram no Design, Coleta de Dados, Analise de Dados, Definicdo de Metodologia, Redagdo
e Edigdo.
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