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RESUMO

O Polo Industrial de Manaus — PIM ¢ o principal modelo de desenvolvimento socioecondmico da Amazonia
Ocidental. Entdo, é necessario apontar se as empresas instaladas no PIM geram valor e expressam vantagem
competitiva. Diante disso, o presente trabalho analisou o desempenho de duas empresas do Polo Industrial de
Manaus (PIM), a Moto Honda da Amazonia e NCR Brasil, quanto a geracdo de valor e considerando os
conceitos de vantagem competitiva segundo Warren Buffett (WB). Especificamente,objetivou identificar nas
demonstragdes contdbeis das empresas os fatores de vantagem competitiva segundo WB e estimar o valor das
empresas, conforme as projecdes de dividendos segundo Gordon (1962). Os resultados obtidos demonstraram
que a Honda ndo apresentouValuation positivo, devido a elevada necessidade de investimento em giro. J4, a
NCR Brasil expressou elevado potencial de gerar valor. Porém nenhuma das empresas inscreveu os itens de
vantagem competitiva conforme os critérios de investimentos de Warren Buffett.

Palavras-chaves: Valuation, Vantagem Competitiva, Warren Buffett, Polo Industrial.

ABSTRACT

The Industrial Pole of Manaus - PIM is the main model of socioeconomic development of the Western Amazon.
Therefore, it is necessary to indicate if the companies installed in the PIM generate value and express
competitive advantage. Therefore, the present work analyzed the performance of two companies of the Industrial
Polo of Manaus (PIM), the Moto Honda of Amazonia and NCR Brasil, regarding the generation of value and
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considering the concepts of competitive advantage according to Warren Buffett (WB). Specifically, the objective
was to identify the competitive advantage factors according to WB and to estimate the value of the companies
according to the dividend projections according to Gordon (1962). The results showed that Honda did not
present positive Valuation, due to the high need for investment in turnover. Already, NCR Brazil expressed high
potential to generate value. But none of the companies entered the competitive advantage items according to
Warren Buffett's investment criteria.

Keywords: Valuation, Competitive Advantage, Warren Buffett, Industrial Polo.

RESUMEN

El Polo Industrial de Manaus - PIM es el principal modelo de desarrollo socioecondémico de la Amazonia
Occidental. Por lo tanto, es necesario indicar si las empresas instaladas en el PIM generan valor y expresan
ventaja competitiva. Por lo tanto, el presente trabajo analizé el desempeiio de dos empresas del Polo Industrial de
Manaus (PIM), la Moto Honda de Amazonia y NCR Brasil, con respecto a la generacion de valor y considerando
los conceptos de ventaja competitiva de acuerdo con Warren Buffett (WB). Concretamente, el objetivo era
identificar los factores de ventaja competitiva de acuerdo con WB y estimar el valor de las empresas de acuerdo
con las proyecciones de dividendos segun Gordon (1962). Los resultados mostraron que Honda no presentd
Valoracién positiva, debido a la alta necesidad de inversiéon en facturacion. Ya NCR Brasil expresé un alto
potencial para generar valor. Pero ninguna de las compaiiias entr6 en las ventajas competitivas de acuerdo con
los criterios de inversion de Warren Buffett.

Palabras-Clave: Valoracion, Ventaja Competitiva, Warren Buffett, Polo Industrial.

1. INTRODUCAO

Recentemente, a industria experimentou uma das piores crises econdmicas da Historia
brasileira (Estaddo, 2015). Assim, muitos Estados sofreram uma queda na producao
industrial, o Estado do Amazonas, por exemplo, obteve o pior resultado da regido Norte,
conforme dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) que
mostraram um Produto Interno Bruto (PIB) de R$ 86,7 bilhdes em 2014, sendo apenas R$ 3,5
bilhoes acima do PIB de 2013 (R$83,2 bilhdes), mesmo diante desse cenario o Amazonas
manteve a 15% posicao, sustentada desde o ano de 2012 (ACA, 2016).

Apesar do decréscimo sofrido, a regido apresenta meios para alavancar o referido
percentual seja pela biodiversidade associada a sustentabilidade, bem como politica tributaria
diferenciada, onde o Estado oferece incentivos fiscais para minimizar os custos amazonicos, o
que torna Manaus a 6* cidade mais rica do pais (CNI, 2015).

E oportuno recordar que essas vantagens tributarias foram concebidas visando gerar
uma base econdmica na regido da Amazonia Ocidental, fato que justifica a criagdo da Zona
Franca de Manaus (ZFM) em 1957, administrada atualmente, pela Superintendéncia da Zona
Franca de Manaus (Suframa).

Assim, as empresas que investem na ZFM podem usufruir dos incentivos tributdrios
federais e estaduais. No refere-se ao ambito federal os tributos, foram estipulados por meio
do Decreto-Lei n° 288, que ampliou e reformulou o modelo, instituindo isen¢des de impostos
sobre importacdo (II) e sobre produtos industrializados (IPI) ambos sob administragdo da
Suframa.

Para os tributos estaduais, o governo do Amazonas promulgou a Lei 2.826/03, que
relata sobre a politica estadual de incentivos fiscais e extrafiscais. Neste ambito, a isencdo esta
no imposto sobre circulagdo de mercadorias e servicos (ICMS). Contudo, para as empresas
validarem os incentivos, precisam apontar o estudo de competitividade ao Conselho de
Desenvolvimento do Amazonas (CODAM).

Além de a ZFM apresentar a referida politica fiscal, ela ainda ¢ importante como base
de manuten¢ao o polo industrial de Manaus (PIM), onde tém aproximadamente 600 industrias
de alta tecnologia gerando mais de meio milhdo de empregos, diretos e indiretos (CNI, 2015).
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Nesse contexto, as empresas do PIM registram vantagens competitivas em relagdo a
outras regides industriais, devido as empresas nacionais e multinacionais preferiram constituir
plantas industriais em Manaus. Exemplificando, em estudos recentes algumas empresas de
celulares, tém escolhido o PIM para fabricarem seus produtos, conforme relata a
superintendente da Suframa, Rebecca Garcia (SUFRAMA, 2016).

Perante o exposto, nota-se que a regido da Amazonia Ocidental somente atrai
empresas, devido aos seus incentivos fiscais, portanto o trabalho concentra-se na seguinte
pergunta: De que forma as empresas incentivadas da ZFM geram valor considerando os
critérios de vantagem competitiva?

Para responder esta pergunta o presente trabalho propde-se analisar o desempenho de
duas empresas do PIM, a Moto Honda da Amazonia e a NCR Brasil, estas serdo
representativas da economia amazonense quanto a geracdo de valor e considerando os
conceitos de vantagem competitiva de Warren Buffet (WB). Especificamente, pretende-se
identificar nas demonstragdes contdbeis das empresas os fatores de vantagem competitiva
segundo WB; estimar o valor das empresas conforme as projecdes de dividendos segundo
Gordon (1962), bem como examinar a relagdo entre os critérios de vantagem competitiva e a
criacdo de valor das empresas amazonenses.

Importante mencionar, que os temas acima sao pouco trabalhados no Brasil, por isso o
interesse da autora de dedicar-se ao assunto em questdo. No que se refere a estrutura do
artigo, o mesmo encontra-se estruturado em oito se¢des, que contemplam esta introdug¢do. Na
segunda se¢do, ¢ apresentado o referencial teorico acerca do tema. A seguir, na terceira segao,
sera detalhado sobre as analises empiricas do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Na quarta
secdo ¢ relatado sobre o investidor Warren Buffett e a vantagem competitiva, na quinta se¢ao
¢ apresentada a metodologia da pesquisa, na sexta e sétima secdes serdo apresentadas as
discussdes sobre o valuation das empresas e, posteriormente sobre o cumprimento ou ndo dos
critérios de vantagem competitiva. Por fim, na oitava se¢do, a conclusdo a que se chegou com
esta pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO
Esta se¢do tem por objetivo apresentar o referencial tedrico da pesquisa e fundamentar
as origens do Fluxo de Caixa Descontado, apresentar os principais autores, definir e
classificar os modelos de avaliacdo de Valuation, bem como conceituar a taxa de
perpetuidade.

2.1 VALUATION: CONCEITO, PRINCIPAIS ORIGENS E CLASSIFICACAO

Valuation pode ser definido como o método de avaliacdo ou valoragdo de uma
empresa. Essa técnica pode ser usada para avaliar inimeros tipos de ativos, como: empresas,
imoveis, projetos, titulos de renda fixa e variavel (agdes) etc. Assim, a avaliagdo de uma
empresa ¢ fundamental para o mercado onde a empresa esté inserida.

Franco Modigliani e Merton Miller - MM (1958) foram os pioneiros a trabalhar sobre
0 assunto, os autores criaram uma teoria para demonstrar que o valor de uma empresa nao ¢
alterado pela estrutura da divida e de capital proprio, a menos que os fluxos de caixa gerados
pela empresa também mude (KOLLER et al. 2010). Anos depois, Gordon (1962) criou um
modelo de crescimento, onde a variacdo de fluxo de caixa descontado gera um aumento de
dividendos a uma taxa constante “g”.

No que diz respeito a classificacdo, Damodaran (1997) afirma existir basicamente trés
métodos de avaliagdes, quais sejam: Avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
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Avaliagdo relativa e a Avaliacdo de direitos contingentes. Desta forma, abaixo serdo

apresentadas as defini¢des e a aplicacdo de cada metodologia:

Quadro 1 - Defini¢des e quando usar cada metodologia

Fluxo de caixa Avaliacgio relativa Avaliacio por direitos contingentes
Modelos descontado
O wvalor de um ativo
Conceito O preco do ativo ¢ | enfocando a precificagdo | Este modelo de precificagdo de
relacionado ao fluxo de | de ativos “compardveis” | opgdes serve para medir o valor de
caixa gerado no futuro, | relativamente a uma | ativos que possuam caracteristicas de
descontado por uma taxa | varidvel comum, como | opgdes.
de risco apropriada. lucros, fluxos de caixa,
valor contabil ou vendas.
Quando as informagdes | Quando examinar um | Quando no ativo avaliado existir um
Aplica¢do | permitam uma boa | vasto numero de ativos | nivel relevante de  incerteza,
expectativa de geragdo de | com caracteristicas | condicionando a avaliagdio por
fluxos de caixa futuros. comparaveis. opgoes reais.

Fonte: Adaptado de MARQUES et al. 2010

Dentre os trés métodos apresentados acima, apenas o Fluxo de Caixa Descontado, sera
usado no trabalho, devido ser o mais aceito pela maioria dos autores.

O FCD ¢ o valor que depende dos beneficios que serdo gerados no futuro, descontado
a valor presente, por uma taxa de desconto apropriada (ENDLER, 2004). Logo, o FCD
representa o resultado algado além do necessario para financiar investimentos ¢ garantir o
crescimento da empresa. Amaral ef al. (2014) afirma que o FCD faz uso de trés varidveis para
efetuar o seu calculo, quais sejam: o Fluxo de Caixa; o Risco e; o Tempo. O método ainda
pode ser classificado em dois tipos, sendo um o Fluxo de Caixa Disponivel (Livre) da
Empresa — FCDE ¢ o outro Fluxo de Caixa Disponivel (Livre) do Acionista - FCDA.

O FCDE ¢ o excesso operacional de caixa pertencente aos credores e acionistas, sendo
calculado a partir do resultado operacional liquido do IR (NOPAT). Ja o FCDA ¢ o caixa livre
dos acionistas, calculado a partir do resultado liquido e, portanto, apos a dedugdo das despesas
financeiras (ASSAF, 2014). Para este trabalho sera usado o FCDE.

Entdo, para realizar o calculo o FCDE usa-se uma taxa de desconto que reflete o risco
do investimento “k”, calculado através de uma equacao que demonstra a relagdo entre retorno
esperado e beta. Além da taxa de perpetuidade “g”, e ajustes pela inclusdo de eventuais
valores nao operacionais (MIRANDA et al. 2009).

Fernandez (2007) por sua vez, relata que a taxa de desconto na pratica, ¢ na maioria
das vezes definida pelas partes interessadas, isto €, os compradores ou vendedores ndo estdo
preparados para investir ou vender por menos do que certo regresso.

A perpetuidade pode ser usada no momento em que o valor-presente ¢ nulo, devido a
fatores como a atuag¢do da concorréncia. Essa avaliacdo pode ser bastante subjetiva e sujeita a
alto grau de arbitrariedade (LEMME, 2001).

De fato, na perpetuidade ¢ necessario olhar a continuidade da estrutura de capital, isto
¢, se a politica de recursos de terceiros continuara com as dividas, porém na continuidade do
negocio as novas dividas deverdo ser consideradas conforme a politica da empresa e sua
estrutura (DA CUNHA et al. 2014) .

Para Martinez (1999) o valor de uma empresa pode ser explicado pelo valor presente
da perpetuidade. A perpetuidade é um elemento dos mais relevantes na avaliagdo de uma
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empresa. Para Damodaran (2009), uma anuidade (quantia paga anualmente) que dura para
sempre ¢ nomeada de perpetuidade.

Em ultima anélise, é importante mencionar que para alguns cendrios o método pode
apresentar algumas implicagdes e necessidade de adaptagdes, como por exemplo, para as
empresas de capitais fechados, que apontam dois problemas em sua aplicagdo na estimativa
do custo de capital e a estimativa de fluxos de caixa, tendo como alternativa usar o grau de
risco de empresas semelhantes com a¢des em bolsa, ou relacionar o risco a varidveis contabeis
da empresa (DAMODARAN, 1997).

3. ANALISES EMPIRICAS

3.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO NO BRASIL

Em paises emergentes como o Brasil, a avaliacdo de uma empresa torna-se algo ainda
mais desafiador, devido a interferéncia do governo, a incerteza na economia, as taxas de juros
e o aumento da competitividade gerando uma avaliacdo ainda mais complicada aos
participantes desse ambiente empresarial (DA CUNHA et al.2014).

Assim, diante de todos os obstaculos enfrentados pela economia brasileira, Silva et al.
(2003) usou quatro métodos de avaliagdo: FCD, lucro residual, multiplo e valor de mercado,
para verificar se a metodologia ¢ eficaz para as empresas da nova economia, ou seja, aquelas
que surgiram na era digital. No trabalho foram aplicadas inimeras perguntas sobre lucro,
produtividade, risco e custo médio ponderado do capital. Dos quatros métodos aplicados, o
FCD e o lucro residual foram os que tiveram capacidade de mensurar todas as questdes. Ja
valor de mercado e multiplo fracassaram em algumas perguntas.

Para Miiller ef al. (2003) os modelos baseados no balango patrimonial (BP), na
demonstragdo de resultado (DRE), no Goodwill, no fluxo de caixa e de criagdo de valor
possuem os mesmos propodsitos de avaliagdo, mas ndo necessariamente revelam as mesmas
tendéncias e/ou valores. Dessa forma, os modelos de avaliagdo nao sdo alternativos e sim
complementares.

Ja Galdi et al. (2008) identificaram as diferencas entre os valores de uma empresa pelo
modelo de fluxo de caixa descontado (DCF) e pelo modelo de Ohlson (modelo de lucros
residuais - RIV). A conclusdo foi que ha diferengas entre os dois métodos, porém estes
deveriam resultar no mesmo resultado.

Miranda et al. (2009), usaram um exemplo hipotético para analisar e explicar os
conceitos envolvidos na avaliacdo de uma empresa. Eles registraram que a mensura¢do por
meio dos beneficios econdmicos oferece subsidios significativos para avaliagdo de um
negocio, nesse processo, foi incluido a perpetuidade. Para calcular o valor global da empresa,
eles aplicaram o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) como taxa de desconto dos
fluxos de beneficios esperados. Entretanto, examinaram que o célculo do valor dos acionistas
deve usar o custo de oportunidade, devido o CMPC trazer o custo do capital de terceiros.

Seguindo na mesma linha de exploracdao, Do Monte ef al.(2010) estimaram o valor de
mercado da empresa brasileira Aracruz Celulose S/A, usando os demonstrativos contabeis, as
variagoes de cotacdo de agdes publicados na BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuro e alguns indicadores oficiais, como: taxas de juros e previsdes de
crescimento geral da economia. O resultado final do trabalho demonstrou que o valor da agao
calculado pelo FCD ¢ inferior ao registrado pela Contabilidade, apontando um Goodwill
negativo.
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Em pesquisas recentes, Da Cunha ef al. (2014) estabeleceram um conjunto de dez
variaveis, quais sejam: receita liquida; lucro liquido; Ebitda; Margem Operacional; Giro dos
investimentos; Endividamento; Taxa de reinvestimentos; Taxa de crescimento a partir do
reinvestimento; Retorno do Fluxo de Caixa Operacional (FCO) sobre investimento ¢ Retorno
sobre Investimento. Os resultados indicaram que ha diferencgas relevantes entre o projetado e
o realizado, em especial quanto a alguns direcionadores de valor (despesas operacionais,
endividamento, taxas de crescimento e reinvestimento), insumos do modelo de fluxos de
caixa descontado.

4. BUFFETT E A VANTAGEM COMPETITIVA

Um dos maiores investidores do mundo no mercado de acdes ¢ Warren Buffett (WB).
Atualmente, WB ¢ o terceiro homem mais rico do mundo, tendo um patriménio avaliado, em
aproximadamente US$ 74 bilhdes, conforme a revista Americana Forbes (2016).

WB conquistou tamanha fortuna através da andlise das demonstragdes contabeis de
empresas que apresentavam vantagem competitiva sobre as outras. Buffett percebeu que
quanto mais tempo mantivesse a participacdo nessas companhias, mais teria lucro (BUFFETT
et al. 2010).

A analise realizada por Buffett consistia em um conjunto de ferramentas analiticas,
onde o método aplicado possibilitava saber se uma empresa sobreviveria aos problemas que
estava passando. (BUFFETT et al. 2010).

Apesar de o método ser aplicado na atualidade, ainda s3o poucas as pesquisas sobre o
método de avaliagdo de Buffett, o Brasil, por exemplo, ndo apresenta muitos trabalhos sobre o
tema.

Uma das primeiras pesquisas sobre o tema foi a de Salgueiro (2007) que usou os
preceitos de Buffett e Graham para encontrar, empiricamente, os padrdes de risco e retorno
nas carteiras, visando formular hipdteses sobre a adequacdo destes ao mercado brasileiro,
concluindo que hd uma uniformidade nas oportunidades de investimento em bolsa de valores
0 que comprova as teorias apresentadas pelos autores citados.

Em trabalhos mais recentes, Lehmkuhl (2012) usou como base o trabalho de Salgueiro
(2007), seguindo também as filosofias de Buffett ¢ Benjamin Graham para analisar a varia¢ao
das ac¢des no ano de 2012 através do indicador [-BRX 100, aplicando um método para filtrar as
acdes que o preco estd abaixo do valor patrimonial. A pesquisa explora uma lacuna da
metodologia apresentada por Salgueiro (2007). Os resultados encontrados foram positivos,
comprovando que a metodologia de selecionar a¢des ¢ valida até os dias atuais, sendo que
atualmente dificilmente se encontra um investimento livre de risco que traga tal retorno.

Sobre a vantagem competitiva relatada por WB, Andrade et al. (2014) analisaram as
demonstragdes financeiras da AmBev pela visao de Buffett, no periodo de 1996 a 2013. Os
resultados obtidos foram uma alta rentabilidade, baixo endividamento e baixa liquidez,
segundo as teorias de tradeoff e pecking order. No entanto, apds a compra da Antarctica pela
Brahma em 1999, a Ambev passou a atender melhor a visdo de Buffett, pois neste ano a
mesma marcava uma liquidez alta, endividamento alto e rentabilidade baixa. Os resultados da
pesquisa ndo chegaram a conclusdo se atendem de forma satisfatéria ou ndo para analise e
tomada de decisdo de investimento, devido se tratar de uma empresa especifica seria
necessario realizar estudos similares com empresas do mesmo setor para entender melhor os
ensinamentos do investidor.

Finalmente, Ueda (2016) avaliou economicamente e financeiramente trés empresas do
setor de bebidas: Ambev, Coca-Cola e Pepsi com base na metodologia de investimento de
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Warren Buffett seguindo como proposta o trabalho de Andrade et al. (2014), tendo em vista
esclarecer se tais empresas possuem vantagem competitiva de longo prazo. O autor concluiu
que os resultados da metodologia ndo foram suficientes para avaliar o nivel de satisfacdo dos
critérios que foram esquematizados em 28 (vinte e oito) contas, sendo 6 (seis) do
demonstrativo de resultado do exercicio, 20 (vinte) do balango patrimonial e 2 (duas) do fluxo
de caixa. A pesquisa teve como resultado compreender melhor o método e a utilizagdo dos
critérios de Warren Buffett, entretanto o autor recomenda para futuras pesquisas identificar se
existe alguma varidvel que pode estar influenciando no resultado da aplicacdo do modelo,
devido nao existir métodos para diminuir completamente o risco.

5. METODOLOGIA E DADOS

Neste topico serdo apresentadas as técnicas de pesquisas, para alcangar o objetivo
geral do trabalho, qual seja: analisar o desempenho de empresas representativas da economia
amazonense quanto a geracao de valor, considerando os conceitos de vantagem competitiva.

A pesquisa aplicada, neste trabalho ¢ a quantitativa descritiva, realizada através da
analise das demonstragdes financeiras das empresas da ZFM. De acordo com Raupp e Beuren,
(2006) a pesquisa descritiva € a jungdo da pesquisa exploratoria e a explicativa, isto ¢, ndo ¢
tdo preliminar quanto a primeira nem tdo aprofundada como a segunda. Nesse contexto,
descrever significa relatar, comparar, entre outros, além de contribuir no sentido de identificar
relagdes existentes entre as variaveis estudadas de determinada populacdo, desse modo o
pesquisador ird relatar situagdes, fatos, opinides ou comportamentos que t€ém lugar na
populacdo analisada.

Os dados das demonstragdes financeiras foram obtidos por meio do Diario Oficial do
Amazonas e pela Junta Comercial do Amazonas, no periodo de 2013 a 2015, tal lapso pode
ser justificado, devido a estabilidade nas normas contabeis, visando evitar reapresentacdes de
demonstragdes contabeis. A analise serd realizada nos Balangos Patrimoniais (BP),
Demonstracdes de Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC)
das empresas Moto Honda da Amazonia e NCR Brasil localizadas no Pélo Industrial de
Manaus (PIM).

Por meio das informagdes acima, buscou-se calcular a criacdo de valor das empresas
amazonenses segundo a avaliagdo pelo método de FCD, baseado no modelo de crescimento
de Gordon (1962), conforme demonstrado nas féormulas abaixo descritas por Assaf Neto
(2014):

Fluxos de Caixa Constantes Fluxos de Caixa Crescentes a uma taxa
“g”
VALOR PRESENTE =¥ I, - sz,t,r VALOR PRESENTE = k__;

Onde:

T = ultimo periodo da vida util do ativo

fext = fluxo de caixa no periodo ¢

K = taxa de desconto que reflete o risco do investimento

g = taxa de crescimento constante (também conhecida como perpetuidade)
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Para o célculo da taxa de desconto que reflete o risco do investimento “k”, foi aplicado
a seguinte equagao, de acordo Assaf Neto (2012):

Custo do capital de capitais proprios = Custo do capital de terceiros =

Patriménioliquido

X Selic + Prémio de Risco Despesa Financeira- Economia de IR

Invsstimento

Passivo oneroso

s O e

=K
No calculo do valor da perpetuidade “g”, foi usada a seguinte férmula, conforme
Assaf Neto (2012):
g =R+ RoOI

Sendo, “R” a taxa de reinvestimento, onde:

Lucro Liquido — Dividendos a pagar

Lucro Liquido

J& para identificar os critérios de avaliacdo da vantagem competitiva de Buffett, usou-
se o artigo de Andrade e Koshio (2014). Estes foram definidos em Buffett e Clark (2010) e
resumidos nos Quadros 2, 3, 4, ¢ 5.

Quadro 2— Principais pontos de andlise sobre a DRE de Warren Buffett

Conta Empresas com vantagem competitiva durdvel

Lucro bruto Margens de lucro bruto devem ser de 40% ou
superiores

Despesas de VGA Possuem menores despesas de vendas, gerais e
administrativas.

Pesquisa e Desenvolvimento Buffett evita empresas com altos investimentos em
P&D.

Depreciagdo Deve ser baixa em relac¢do ao lucro bruto.

Despesa com Juros Consistentemente baixa.

Lucro liquido Devem apresentar uma porcentagem alta de lucro
liquido.

Fonte: Andrade e Koshio (2014)

Quadro 3— Principais pontos de anélise sobre o Ativo de Warren Buffett

Conta Empresas com vantagem competitiva durdvel

Caixa e Investimentos de curto prazo Se for alto a empresa esta gerando muito dinheiro ou
vendeu muitos titulos. Se for baixa significa que ela
tem condigdes econdmicas ruins.

Estoque total Estoque e lucro liquido alto indicam que a companhia
estd encontrando maneiras rentaveis de aumentar suas
vendas.
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Contas a receber

Em setores competitivos (empresas que Buffett evita)
as empresas tentardo oferecer as melhores ofertas de
pagamentos.

Ativo circulante total

Relativamente baixa.

Ativo imobilizado

Devem ndo precisar ficar modernizando seu ativo
imobilizado.

Fundo de comércio

O aumento significa que a companhia esta fazendo
aquisicdes.

Ativos intangiveis, valor liquido

Podem mostrar o valor da marca e o poder de geracdo
de lucro de longo prazo. Ex: Coca-cola

Investimentos Longo Prazo

Informa acerca da tendéncia de direcionamento da
empresa.

Ativo total

Consistentemente alto

Fonte: Andrade e Koshio (2014)

Quadro 4- Principais pontos de andlise sobre o Passivo

de Warren Buffett

Contas

Empresas com vantagem competitiva durdvel

Contas a pagar

Consistentemente baixas.

Despesas provisionadas

Consistentemente baixas.

Divida de curto prazo

Divida de curto prazo Esse item revela muito sobre
as condi¢des econdmicas de longo prazo. Deve ser
consistentemente baixa.

Dividas de longo prazo a vencer

Empresas com vantagem de longo prazo precisam de
pouca ou nenhuma divida de longo prazo para manter
suas operagoes.

Demais passivos circulantes

Revelam muito sobre a situacdo atual da empresa.

Divida de longo prazo

Consistentemente baixa.

Passivo total

Consistentemente baixo.

Acgoes preferenciais

Um dos indicadores na busca de empresas com
vantagem competitiva durdvel é a auséncia de agdes
preferenciais.

Lucro acumulado

Para Buffett esse ¢ o mais importante do Balango
patrimonial. Se ndo esta crescendo é provavel que
nao nos tornemos riquissimos no longo prazo.

Acdes em tesouraria (Ordinarias)

Tendem a ter muito dinheiro livre. Esse dinheiro
pode ser gasto na recompra das suas proprias agoes.

Patrimoénio liquido total

Apresentam um return on equity (ROE) acima da
média.

Fonte: Andrade e Koshio (2014)

Quadro 5- Principais pontos de andlise sobre o fluxo de

caixa de Warren Buffett

Contas

Empresas com vantagem competitiva durdvel

Despesas com ativos fixos

Se a empresa gasta 50% ou menos de seu lucro
liquido anual em ativos fixos, ¢ uma empresa com
potencial de ter uma vantagem competitiva duravel.
Se gasta menos de 25% ¢ muito provavel que tenha
vantagem competitiva durdvel.

Emissdo (resgate) de agdes

Apresentam histérico de recompra ainda

cancelamento das suas proprias acdes.

ou

Fonte: Andrade e Koshio (2014)

6. DISCUSSOES SOBRE OS RESULTADOS DO VALUANTION

6.1 Analise da Moto Honda da Amazonia
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Em 1976, a maior fabrica de motocicletas Honda foi inaugurada no Pdlo Industrial de
Manaus. Em suas instalagdes, acontece um complexo processo produtivo em que sao
desenvolvidos também ferramentas e dispositivos necessarios para a fabricagdo de
motocicletas (HONDA, 2017).

De acordo com Assaf Neto (2014) o FCDE ¢ calculado pelo fluxo de caixa
operacional (FCO), alcancado pela somatdéria do NOPAT e as despesas nao desembolsaveis
como depreciagdo, e deduzidos dos investimentos para prover o crescimento da empresa. A
estrutura basica proposta pelo autor € a seguinte:

Quadro 6 — Estrutura Basica do FCDE

1. NOPAT
(-) Imposto de Renda (34%)

(+) Depreciagdo/Amortizacio

(-)Capital Expenditures (CAPEX)

(-) Variagao do Capital de Giro

2
3
4. = Fluxo de Caixa Operacional
5
6
7

=FCDE
Fonte: Assaf Neto (2014)

Para referida empresa o FCDE foi calculado a partir da estrutura acima e projetado
para cinco periodos futuros, isto ¢, de 2016 até¢ 2020. Para a projecao dos valores foi feita a
média pregressa de evolugdo dos valores obtidos na andlise horizontal dos anos 2015 e 2014,
assim chegando a uma taxa de -16% por ano.

Indo um pouco além da férmula do autor, foi também calculado o valor dos fluxos de
caixa constantes, visto no topico de metodologia e dados, onde o “k” encontrado para empresa

foi de 0,1525 (ou 15,25%). Posteriormente, foi calculado os Fluxos de Caixa Crescentes a
uma Taxa “g”, em que a perpetuidade encontrada foi de 0,09.

Visando facilitar o entendimento da referida analise, serdo apresentados os calculos
utilizados na projecao do periodo de 2016. Para os periodos subsequentes, a 16gica empregada

¢ a mesma, bem como para empresa NCR Brasil.

1. NOPAT: Lucro Operacional obtido através da média pregressa de evolugdo.
(Média da anélise horizontal de 2015 e 2014) = -16%, posteriormente valor do
NOPAT de 2015, obtido na DRE, multiplicado por [1+ (-16%)] = $

395.203,01.

2. IR: Aplica-se a taxa de 34% em cima do NOPAT (395.203,01*%34%) = $
134.369,02.

3. Depreciacio/Amortizacdo: Valor da Depreciagdo/Amortizacdo de 2015

obtido na DFC, multiplicado por [1+ (-16%)] = $ 196.846,96.

4. Fluxo de Caixa Operacional: Valor do FCO de 2015, multiplicado por [1+ (-
16%)] = $ 260.833,99.

5. CAPEX: Valor do Capex de 2015, multiplicado por [1+ (-16%)] = $ -
198.030,76.

6. Variacao do Capital de Giro: Valor do VCG de 2015, multiplicado por [1+ (-
16%)] = $ 816.047,20.
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7. FCDE: Valor do FCDE de 2015, multiplicado por [1+ (-16%)] = $ -
160.335,49.

8. Fluxos de Caixa Constantes: Valor do FCDE de 2016 dividido por (1,
1525)"1 = $-139.119,73.

0. Fluxos de Caixa Crescentes: Ultimo valor projetado (2020) dividido por (0,
1525-0,09) + a somatoria de todos os FCDE projetados = $-1.029.786,49.

Ao final da proje¢do, notou-se que todos os valores de FCDE foram negativos,
podendo ser justificado pela alta necessidade de Capital de Giro da empresa.

6.2. Analise de dados da NCR Brasil

Fundada no ano de 2009, a NCR Brasil - Industria de Equipamentos Para Automacao
S.A. é uma empresa de equipamentos periféricos de computadores localizada no Amazonas.
Encontra-se em atividade a menos de 8 anos do que a expectativa média de vida para uma
empresa no Brasil, e a menos de 8 anos da expectativa média de vida para uma empresa do
segmento de equipamentos periféricos de computadores. Com 1,551 estabelecimentos, a
organizagdo apresenta uma estrutura corporativa grande e complexa (DIARIO OFICIAL DO
ESTADO DO AMAZONAS, 2015).

Seguindo o mesmo parametro usado na Moto Honda da Amazdnia onde o FCDE foi
calculado a partir da féormula do autor Assaf Neto (2014) e projetado para cinco periodos
futuros, 2016 até 2020. Para a projecdo foi usada a média pregressa de evolucdo dos valores
alcangados na analise horizontal dos anos 2015 e 2014, assim chegando a uma taxa de 28%
por ano.

Aplicando os fluxos de caixa constantes, onde o “k” encontrado para empresa foi de
0,1648 (ou 16,48%). Posteriormente, foi calculado os Fluxos de Caixa Crescentes a uma Taxa
“g” em que a perpetuidade encontrada foi de 0,23.

Conforme exposto no topico anterior, foi usado o mesmo raciocinio da Moto Honda da
Amazonia para a NCR Brasil, porém ao contrdrio da referida, a mesma teve resultados
positivos no Fluxo de Caixa Crescente, onde o valor da empresa foi superior ao patrimonio
liquido em R$ 902.761,43, demonstrando que mesmo as empresas estando inseridas no
mesmo ambiente de isencdes fiscais, podem apresentar resultados divergentes.

7. DISCUSSOES SOBRE A VANTAGEM COMPETITIVA MOTO HONDA DA
AMAZONIA E NCR BRASIL
Primeiramente serd analisado a DRE, pois esta revela se existe vantagem competitiva

duradvel de longo prazo para geracdo de riqueza extraordindria. A analise foi dividida
conforme os quadros de Andrade e Koshio (2014), estes definidos em Buffett e Clark (2010).

Quadro 7 — Andlise da DRE das empresas Honda e NCR, de acordo com os critérios de Warren Buffett
Empresas com vantagem

Conta .. . HONDA NCR
competitiva duravel
Margens de lucro bruto Niio alcancou em nenhum dos Nao alcangou em
Lucro bruto devem ser de 40% ou ¢ nenhum dos anos

. anos analisados .
superiores analisados

Possuem menores despesas Manteve uma queda
Despesas de VGA | de  vendas, gerais e nos trés anos

Cumpriu somente no ano de

administrativas. 2014 analisados
Depreciacio Deve ser baixa em relagdo Seguiu o critério de Warren Seguiu o critério de
epreciag ao lucro bruto. Buffett em 2013 ¢ 2014, tendo Warren Buffett em
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um aumento em 2015

2013 € 2014, tendo
um aumento em
2015

Despesa com Juros

Consistentemente baixa.

Nao houve despesa com juros

Cumpriu no ano de
2014 e 2015

Lucro liquido

Devem  apresentar uma
porcentagem alta de lucro
liquido.

Manteve uma queda nos trés
anos analisados

Obteve uma
melhora somente
em 2015

Fonte: Adaptado de Andrade e Koshio (2014)

Conforme o quadro acima, no que se refere a DRE, a Honda e NCR atenderam
parcialmente aos critérios de WB, pois muitos critérios somente foram atendidos em

determinados anos

Ap6s a andlise da DRE, passa-se a analise do BP, analisando primeiramente o ativo da

cempresa:

Quadro 8 — Andlise do ativo das empresas Honda e NCR, de acordo com os critérios de Warren Buffett

Empresas com vantagem

Investimentos de
curto prazo

vendeu muitos titulos. Se
for baixa significa que ela
tem condigdes econOmicas
ruins.

Conta . . HONDA NCR
competitiva duravel
Se for alto a empresa esta
. S Apresentou um
. gerando muito dinheiro ou - .
Caixa e Apresenta condicdes ruins, isto valor alto, apenas

¢, tem um caixa e investimentos

baixos

em 2013. Em 2014
e 2015 obteve
resultados baixos

Estoque total

Estoque e lucro liquido alto
indicam que a companhia
esta encontrando maneiras
rentaveis de aumentar suas
vendas.

Melhora apenas no ano de 2015,
onde comegou a ter um aumento

no Estoque

Melhora apenas no
ano de 2015, onde
comecgou a ter um
aumento no
Estoque

Contas a receber

Em setores competitivos
(empresas que Buffett evita)
as empresas tentardo
oferecer as melhores ofertas
de pagamentos.

Houve queda em todos os anos
analisados, aderindo ao critério

de WB

Apesar do aumento
em 2014, houve
uma queda em
2015, aderindo ao
critério de WB

Ativo circulante
total

Relativamente baixa.

Alto em todos os anos. Nao
cumpriu WB

Alto em todos os
anos. Nao cumpriu
com WB

Ativo imobilizado

Devem ndo precisar ficar
modernizando seu  ativo

Houve uma diminui¢do em todos

Houve uma
diminui¢do em

Coca-cola

imobilizado. 05 anos todos os anos
Podem mostrar o valor da
Ativos intangiveis, | marca e o poder de geragdo
valor liquido de lucro de longo prazo. Ex: Baixo Baixo

Investimentos
Longo Prazo

Informa acerca da tendéncia
de direcionamento da
empresa.

Diminui¢do em todos os anos

analisados

Apresentou um
aumento em 2014,
mas obteve queda

novamente em

2015

Ativo total

Consistentemente alto

Apresentou queda nos anos
analisados

Manteve
praticamente o
mesmo valor

Fonte: Adaptado de Andrade e Koshio (2014)
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A Honda e NCR atenderam parcialmente aos critérios de WB, pois muitos critérios
somente foram atendidos em determinados anos.
Posteriormente passa-se a analise do passivo:

Quadro 9 — Analise do passivo das empresas Honda e NCR, de acordo com os critérios de Warren Buffett

(continuacdo)

Contas

Empresas com vantagem
competitiva duravel

Honda

NCR

Contas a pagar

Consistentemente baixas.

Alta nos trés anos analisados

Alta nos trés anos
analisados

Despesas
provisionadas

Consistentemente baixas.

Nao se aplica

Nao se aplica

Divida de curto
prazo

Divida de curto prazo esse
item revela muito sobre as
condi¢cdes econdmicas de
longo prazo. Deve ser
consistentemente baixa.

Alta nos trés anos analisados

Alta nos trés anos
analisados

Dividas de longo
prazo a vencer

Empresas com vantagem
de longo prazo precisam
de pouca ou nenhuma
divida de longo prazo para
manter suas operagdes.

Nao se aplica

Nao se aplica

Nao se aplica

Nao se aplica

Demais passivos
circulantes

Revelam muito sobre a
situacdo atual da empresa.

Nao se aplica

Nao se aplica

Divida de longo
prazo

Consistentemente baixa.

N4do obteve uma constancia

N3éo obteve uma
constancia

Passivo total

Consistentemente baixo.

N4do obteve uma constancia

Houve aumento nos
anos de 2014 e 2015

Acgdes preferenciais

Um dos indicadores na
busca de empresas com
vantagem competitiva
durdavel ¢ a auséncia de
acoes preferenciais.

Nao se aplica

Nao se aplica

Lucro acumulado

Para Buffett esse ¢ o mais
importante do Balango

Nao se aplica

Nao se aplica

Acdes em
tesouraria
(Ordinarias)

patrimonial. Se ndo esta
crescendo ¢ provavel que
nao nos tornemos
riquissimos no  longo
prazo.

Tendem a ter muito
dinheiro livre. Esse

dinheiro pode ser gasto na
recompra das suas proprias
agoes.

Nao se aplica

Nao se aplica

Patriménio liquido
total

Apresentam um return on
equity (ROE) acima da
média.

Diminuiu

Aumentou

Fonte: Adaptado de Andrade e Koshio (2014)

No que se refere ao passivo, a Honda e NCR atenderam poucos critérios de WB, pois a
maioria dos critérios somente foi atendida em determinados anos.
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Os gréficos 1 e 2 abaixo apresentam os indicadores de liquidez e endividamento:

Gréfico 1 — Liquidez das empresas

LIQUIDEZ
500%
400%
300% p—
200% -—x----‘--_\/
— ——

100%

0%

2013 2014 2015
=——HONDA =——N(CR =% =NMeédiaResultado

Fonte: elaborado pela autora

Grafico 2 — Endividamento das empresas
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Fonte: elaborado pela autora

Conforme os ensinamentos de Warren Buffett, a liquidez e o endividamento devem ser
baixos. Para a andlise da liquidez foi usado a Corrente, onde esta ¢ expressa por Ativo
Circulante/Passivo Circulante. Ja o endividamento foi empregado o Total que ¢ calculado por
meio da equacdo Passivo Exigel/Passivo Total, nota-se que nenhuma das empresas obedeceu
aos critérios de WB, pois a liquidez apesar de ter diminuido ao longo dos anos, ainda sim
apresenta um valor alto, ja o endividamento aumentou nos trés anos.

Por fim, passa-se a analise do DFC:

Quadro 10 — Analise da DFC das empresas Honda e NCR, de acordo com os critérios de Warren Buffett

Contas

Empresas com vantagem
competitiva duravel

Honda

NCR

Despesas com
ativos fixos

Se a empresa gasta 50% ou
menos de seu lucro liquido
anual em ativos fixos, é uma

Gastou menos que 25% em todos
0s anos

Gastou menos que
25% em todos os
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empresa com potencial de anos
ter uma vantagem
competitiva  durdvel. Se
gasta menos de 25% ¢ muito

provavel que tenha
vantagem competitiva
duravel.

Apresentam  histérico de
Emissdo (resgate) | recompra ou ainda

de acdes cancelamento  das  suas
proprias agdes.

Nao se aplica Nao se aplica

Fonte: Adaptado de Andrade e Koshio (2014)

As empresas atenderam parcialmente os critérios de WB, pois dos dois itens analisado
apenas um obedeceu aos critérios do investidor.

8. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo analisar o desempenho de duas empresas do
Polo Industrial de Manaus (PIM), a Moto Honda da Amazénia e NCR Brasil, no periodo de
2013 a 2015, estas empresas foram representativas quanto a geracao de valor considerando os
conceitos de vantagem competitiva. Desta forma, objetivou-se identificar nas demonstragdes
contabeis das empresas os fatores de vantagem competitiva segundo WB e estimar o valor das
empresas, conforme as projecdes de dividendos segundo Gordon (1962).

Primeiramente, foi realizado o célculo de Valuation para as duas empresas citadas,
onde se pode notar, conforme os ensinamentos de Gordon (1962) e Damodaran (1997) que
apesar de ambas as empresas estarem inseridas no PIM, estas apresentaram resultados
divergentes, onde a Honda apresentou um Valuation negativo. Enquanto, a NCR Brasil
apresentou um elevado potencial de gerar valor.

Posteriormente, foram levantados os critérios de investimento aplicados por Warren
Buffett de acordo com a metodologia de Andrade e Koshio (2014). Diante dos critérios,
notou-se que as empresas analisadas ndo cumprem com a maioria dos critérios usados pelo
investidor, restando claro que as mesmas nao apresentam vantagem competitiva.

Por fim, espera-se que este trabalho atraia o interesse para o tema abordado, pois o
mesmo ¢ ainda pouco debatido no Brasil.
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