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CAPITULO 1 — INTRODUCAO

1.1. Contexto

Com os avancgos ¢ o desenvolvimento do sistema financeiro, a sociedade
mundial passou a ter, cada vez mais, acesso facilitado ao mercado de capitais.
Nesse contexto, diante do surgimento de gestoras com performances de alta
rentabilidade, tornou-se recorrente o interesse pela cultura e forma de investimento

dos profissionais da area.

No campo de investimentos, os mais bem-sucedidos investidores, como
Warren Buffet! e Benjamim Graham?, adotam o conceito de value investing,
método focado na analise fundamentalista de empresas, que procura encontrar o
verdadeiro valor de uma empresa, para entdo concluir se ha um desconto no pre¢o
da acdo. Assim, para um investimento bem-sucedido, percebemos a relevancia do

rocesso de avaliacdo da empresa, processo este conhecido como “valuation’.
9

Esse trabalho serd dedicado a andlise do Grupo Guararapes Confecgdes
S/A, para encontrar o verdadeiro valor da empresa, levando em consideragao os
fundamentos da empresa e do setor e as perspectivas futuras. Nesse prisma, serdo

adotadas premissas bem embasadas, que norteardo o processo.

1.2. Metodologia

Em um primeiro momento, serd abordada a tematica do valuation,
abrangendo os diferentes métodos de avaliagdo de empresas. Assim, serd
necessario explicar brevemente os principais demonstrativos financeiros, que
serdo fundamentais no processo de valuation. E valido ressaltar que dentre os

métodos utilizados para realizar o valuation, sera explicado com mais detalhes o

! Investidor e filantropo americano considerado o mais bem-sucedido investidor do século XX.

2 Economista americano, precursor da estratégia de investimentos em agdes, “buy and hold” (compre e
segure), adotada por Warren Buffet.

3 Termo em inglés para avaliagdo de empresas.



do Fluxo de Caixa Descontado, uma vez que este ¢ o mais utilizado, de forma

geral.

Posteriormente, sera abordado o setor de varejo, com o objetivo de

apresentar suas caracteristicas, composicao, principais players e publico alvo.

Logo em seguida, a empresa sera analisada de forma profunda, a fim de
destacar suas atividades e as das suas subsididrias, ressaltando suas vantagens
competitivas, as principais diferencas em relagdo aos seus concorrentes, entre

outros aspectos importantes para o melhor entendimento do business.

Por ultimo, havera a aplicacdo do método de fluxo de caixa descontado para
a Guararapes e, a partir dos resultados encontrados, o valor serd analisado para

concluir se o preco da agdo oferece algum desconto.

CAPITULO 2 — INTRODUCAO AO VALUATION E
DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

2.1. Analise Fundamentalista

O processo de valuation consiste em precificar uma empresa ou ativo para
se chegar ao seu valor. Por meio desta pratica, pode-se comparar o real valor do

ativo com o preco negociado no mercado.

A andlise fundamentalista da empresa ¢ feita levando em conta os
fundamentos da empresa e projetando seus fluxos futuros. Existem duas diferentes
oOticas utilizadas ao longo da andlise. A principal diferenca delas consiste na

prioridade que concedem aos cenarios macro € microecondomicos.

A primeira delas, denominada 7Top-Down (de cima para baixo), presume
que o principal componente de valor da empresa advém de fatores externos
(macroecondmicos), tais como: juros, inflagdo, cambio, cenério politico. Nesse
contexto, as decisdes de investimento sdo tomadas baseando-se majoritariamente

nas condi¢des externas, para depois adentrar as caracteristicas da empresa. Assim,
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entendemos o conceito de Top-Down, quando o termo “top” se refere ao cenario

externo a empresa e o termo “down” refere-se a empresa em si.

No sentido contrario, na analise Bottom-Up (de baixo para cima) o analista
prioriza os fundamentos da empresa em questdo, em relagdo ao cenario externo.
Assim, o diferencial da empresa investida ¢ o seu funcionamento. O cenario
externo ¢ utilizado em conjunto para analisar a performance da empresa, embora

em segundo plano.
Os dois métodos mais famosos para a analise fundamentalista sdo:
(a) O fluxo de caixa descontado

M¢étodo que leva em consideragdo toda a geracdo de caixa futura da
empresa, trazendo a valor presente a uma taxa de desconto que leva em

consideracao o custo médio ponderado do capital.
Serdo expostos mais detalhes desse método ao longo desse estudo.
(b) Analise por multiplos

Nesse método, realiza-se uma andlise comparativa entre diferentes
empresas do mesmo setor, de modo a se calcular algumas métricas que sdo

comparadas entre as empresas.

Esse método ¢ mais utilizado em alguns setores especificos. Alguns

exemplos de multiplos sdo: Price/earnings®, firm value/ebitda’, entre outros.

Para qualquer um dos métodos abordados, ¢ necessario entender com
profundidade a parte contabil da empresa. Para isso, € preciso que o analista tenha
um forte conhecimento acerca dos principais demonstrativos financeiros. Serdao
abordados, entdo, neste capitulo, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio e o
Balanco Patrimonial, que sdo os dois demonstrativos mais utilizados na analise

empresarial.

4 Termo em inglés para prego/lucro.
5 Jungdo de indicadores que da uma ideia ao investidor de quanto tempo levaria para o lucro operacional
da empresa (EBITDA) pagar o investimento feito para compra-la.
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2.1.1. Demosntracao do resultado do exercicio (DRE)

Encara-se esse demonstrativo como uma fonte para a analise da empresa ao
longo de um periodo de tempo, com o objetivo de apresentar de forma resumida o
resultado do conjunto de operagdes da empresa. Assim, tornam-se explicitas a

receita gerada e os custos e despesas.

Pode-se separar as principais atividades lucrativas de uma empresa por

meio das seguintes divisoes:

a) Lucro Bruto: encontrado através da venda de mercadorias ou servigos,
¢ a diferenca entre o valor de venda e os seus custos de produgdo do bem
ou Servigo;

b) Lucro Operacional: corresponde ao lucro obtido através das operagoes,
diminuindo os gastos com os setores administrativos e comerciais;

c) Resultado Liquido do Exercicio ou Lucro Liquido: ¢ a Gltima linha da

demonstragao do resultado.

Em resumo, os componentes da DRE podem ser vistos nessa ilustragdo

abaixo, extraida do livro “Contabilidade basica” de José Carlos Marion:

Receita

{=) CMv

Lucro Bruto

(=) Desp. Vendas

{~) Desp. Administrativas
EBITDA

(~) Depreciacdo

(~) Desp. Financeiras
Luero Operodional

(=) Imposto de Renda/Contr. Sociol
Lucro Liguido

Figura 1 — Demonstracio do Resultado do Exercicio
Fonte: Contabilidade basica, José Carlos Marion
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2.2. Balanco Patrimonial

O Balanco Patrimonial, diferentemente da DRE, reflete as condi¢des da
empresa na data em que foi elaborado. Assim, enquanto na DRE sdo encontradas
informacdes de um periodo temporal, no balango ha uma “foto” da empresa em

um determinado momento.

Antes de se explorar suas principais caracteristicas, ¢ necessario abordar o
método das partidas dobradas, o qual se encontra bem explicado no livro de

Introdugao a Contabilidade da FGV, de Ian Muniz.

Nele, o autor explica que por meio do método, toda operacao financeira
pode ser interpretada como tendo uma origem e uma aplicagdo de recursos. Assim,
todos os investimentos e dispéndios feitos por uma empresa tém como origem
recursos proprios (Patriménio Liquido) ou de terceiros (empréstimos,

fornecedores, empregados) que financiam as operagdes da empresa.

Assim, cada operagdo serd constituida de um débito e um crédito. Saldos
credores sdo registrados como passivos, enquanto saldos devedores sdo tratados

como ativos.

O balango ¢ um demonstrativo financeiro que reporta os ativos da
companhia, seu passivo € o patrimonio liquido. O primeiro consiste nos bens e
direitos da companhia, o segundo, suas obrigacdes e o terceiro, o valor que os

socios possuem da empresa.

O principio basico dos balangos patrimoniais € que o ativo ¢ igual a soma

do passivo com o patrimonio liquido.

Os ativos, que como explicado anteriormente sdo os bens ou direitos da
empresa, sdo ordenados de acordo com a liquidez que possuem. Assim, sdo

divididos em duas categorias: circulante ¢ ndo circulante.

No ativo circulante, encontramos os ativos que sdo realizaveis ou podem
ser convertidos em dinheiro em um prazo de até um ano. Dentre seus componentes,
pode-se destacar: caixa e equivalente de caixa, aplicagdes financeiras, contas a

receber de clientes, estoques, outros e o total do ativo circulante.
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No ativo ndo-circulante, hd ativos cujo prazo de conversao ¢ maior do que
um ano, sdo estes: realizdvel a longo prazo, investimento (aplicacdo ndo
relacionada a atividade da empresa), imobilizado (bens e direitos obtidos pela
empresa para que ela mantenha seu funcionamento) e intangivel (ativos que nao

tém componente fisico, como software, patentes, entre outros).

Ja o passivo também ¢ dividido entre circulante e ndo circulante e sua

ordenacao se da pelo prazo de vencimento das obrigacdes.

O passivo circulante representa as obrigacdes pagas dentro de um ano, como

por exemplo: contas a pagar, receita diferida, pagamento a fornecedor, impostos.

No passivo ndo circulante, encontram-se as obrigacdes a serem pagas em
um periodo maior do que um ano, como: financiamentos e obrigacdes fiscais, entre

outros.

O Patrimonio Liquido de uma empresa se da pela quantia investida pelos
acionistas da empresa. Ele ¢ calculado como a diferenca entre o ativo e o passivo.

O patrimonio liquido, no Balanco Patrimonial, se posiciona na coluna do passivo.

Abaixo, observa-se um exemplo de um balango patrimonial, também

extraido do livro “Contabilidade basica” de José Carlos Marion:

Figura 2 — Balanco Patrimonial
Fonte: Contabilidade basica, José Carlos Marion
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CAPITULO 3 — FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Neste capitulo, sera abordado com mais profundidade o método de fluxo de

caixa descontado.

Conforme introduzido previamente, este método tem como objetivo
principal avaliar a geracdo de caixa da empresa. O intuito € encontrar o real valor
de uma empresa, trazendo todos os seus fluxos de caixa futuros para valor presente,
a uma taxa de desconto calculada, por meio da qual serdo refletidos os riscos

envolvidos na geracao do fluxo.

Assim, os investidores estao interessados em avaliar a empresa nao so pela
sua situagdo no presente, mas também refletindo beneficios ou prejuizos causados

no futuro.

Para iniciar o estudo, serd introduzido um pequeno resumo de Aswath
Damodaran, que ¢ um professor de financas corporativas e avaliacdo de empresas
da Universidade de Nova lorque e visto como referéncia no campo de aprendizado

sobre valuation:

Figura 3 — Resumo do valor de um ativo
Fonte: Aula de Damodaran, na faculdade NYU

Conforme introduzido, o valor de um ativo se dé& pelo somatério dos fluxos
de caixa futuros descontados. No resumo de Damodaran, o componente de valor

do crescimento pode ser refletido na geracdo de caixa dos fluxos futuros,



15

subtraidos dos reinvestimento necessario a cada ano (que tem efeito negativo sobre
a entrada de caixa), destacando que um importante fator nesse processo €, além da
capacidade da empresa de gerar retorno, a for¢a e capacidade de sustentagao de

vantagens competitivas.

Essa caracteristica ¢ bem destacada por grande parte dos investidores. Um
exemplo interessante € no livro “The little book that builds wealth”, de Pat Dorsey,
que ¢ sobre a mentalidade de investimento de um dos maiores fundos de

investimentos do mundo, o Morningstar®.

Na visao deles, vantagens competitivas duradouras e de dificil alcance para

outros competidores sdo fatores que geram valor para a empresa. Por fim, ¢

o~

possivel observar na explicacdo de Damodaran que o risco do investimento

incorporado no valor do fluxo de caixa através de uma taxa de desconto.

Nesse contexto, percebe-se a importancia de adotar premissas corretas para

o célculo da taxa de desconto para projetar os fluxos de caixa da forma correta.

Neste método, chega-se a resultados com oOticas diferentes: o fluxo de caixa
disponivel para o acionista e o fluxo de caixa disponivel para a firma. E
interessante entender a diferenca entre eles, pois assumem fun¢des diferentes no
processo de analise de uma empresa. Em seguida, serdo vistos, com mais detalhes,

esses dois fluxos.

3.1. Free Cash Flow to Equity x Free Cash Flow to Firm

O fluxo de caixa disponivel para o acionista ¢ uma medida que avalia o
fluxo disponivel para os shareholders’, depois que os gastos, despesas e
reinvestimentos sdo pagos pela companhia. Para o céalculo deste fluxo, ha a

seguinte formula:

FCFE = lucro liquido (-) gastos com capital (CAPEX) (+) depreciagdo e

¢ Empresa independente provedora de dados e analise de investimentos
7 Termo utilizado para se referir aos acionistas
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amortizacao (-) variagao da necessidade de capital de giro (-) resultado financeiro

(-) amortizacao

Assim, a partir da equagio abaixo, pode se encontrar o valor do equity®:

Equacio: Fluxo de caixa descontado para o acionista

Onde:
FCFEt = Fluxo de caixa disponivel para o acionista no periodo t
Ke = Cost of equity, que incorpora os riscos envolvidos nos fluxos do acionista

Por outro lado, o fluxo de caixa disponivel para a firma leva em
consideracao o fluxo livre para a firma como um todo, ou seja, tanto para acionistas

quanto para credores.

Desse modo, a taxa de desconto incorpora os riscos envolvidos na otica de
ambas as partes. Assim, utiliza-se o Weighted Average Cost of Capital (Custo
Médio Ponderado de Capital).

Nesse sentido, observa-se, entdo, que o valor da firma ¢ dado pela

expressao:

Equacio: Fluxo de caixa descontado para a firma

Onde:

CF to firm; = Fluxo de caixa disponivel para a firma no periodo t

8 Capital proprio
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WACC= Weighted Average Cost of Capital

Agora, serao vistos com mais detalhes o WACC e a forma de calculé-lo.

3.2. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

O Weighted Average Cost of Capital é o Custo Médio Ponderado de Capital,
que incorpora o custo da divida, ou de tomar empréstimo, e o custo requerido pelo

investidor para se tornar acionista da empresa.

A partir deste conjunto, hd uma taxa de desconto definida, por meio da qual
os fluxos futuros serdo trazidos a valor presente. Esta taxa mede o custo de uma
companhia financiar suas atividades, levando em consideracdo a estrutura de
capital da empresa (proporcao entre divida e recursos proprios). Assim, quanto

maior o WACC, maiores sdo os custos para a empresa se financiar.

Abaixo, explicita-se a formula de calculo do WACC e logo em seguida, o

que representam e como sdo calculados os seus termos:

Equacio: WACC
Onde:

Ke= Custo do equity (capital proprio)

Kd= Custo da divida

E= Total do capital proprio

D= Total da divida (capital de terceiros)

3.2.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Para estimar o valor do custo do capital proprio, utiliza-se o modelo de

precificagdo de ativos financeiros conhecido como Capital Asset Pricing Model
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(CAPM). De acordo com Pévoa, o modelo foi baseado em hipoteses

simplificadoras:

a) Inexisténcia de custos de transagdo;

b) Liquidez de compra e venda nos mercados;

c) Simetria de informagdes no mercado

d) Possibilidade de diversificagdo (eliminagdo) total do risco especifico da
acdo, a partir da

e) Construcao de um portfolio.

Assim, encontra-se a equacao definida pelo modelo, por meio da qual:

Equacao CAPM

Onde:
Rf= retorno obtido pelo ativo livre de risco (cada pais possui o seu referencial)

B = Beta do investimento (reflete a relagdo entre o retorno da ativo e o retorno do

mercado)

(Rm-Rf) = Prémio de risco de mercado (Market risk premium)

3.2.1.2. Taxa livre de risco (Rf)

Para a taxa livre de risco, utiliza-se um referencial diferente de acordo com
o pais. Em geral, ¢ usada a taxa refletida em algum titulo do governo como
referéncia, dado que sdo considerados “risk free” (livres de risco). Um exemplo

pratico é o uso do Treasury’, nos Estados Unidos.

% Titulo americano considerado livre de risco
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3.2.1.3. Prémio de risco (Rm-Rf)

O prémio de risco pode ser considerado como a recompensa por obter o
risco do ativo, quando comparado com investimentos de renda fixa, considerados
livres de risco. Nesse contexto, o investidor exige um “prémio” para adquirir um

ativo arriscado, que pode gerar perdas futuras.

3.2.1.4 Beta (B)

O Beta ¢ uma medida do risco sistematico de uma a¢do em comparagao com
o mercado. O risco sistematico € o risco que afeta o mercado como um todo, sendo,
portanto, dificil de anular por ser imprevisivel. Assim, o Beta representa a

volatilidade de um ativo em relagao a volatilidade do mercado.

O Beta tem seu calculo feito baseado em uma regressao que considera o
proprio ativo e uma carteira do mercado. Nesse contexto, pode-se interpretar o
coeficiente “Beta” como uma relacdo de quanto o retorno do ativo varia, em

relagdo a uma variagdo do mercado.

Quando o Beta possui valor maior que 1, dizemos que o ativo possui
volatilidade maior que a do mercado; quando Beta ¢ igual a 1, o ativo se
movimenta da mesma forma que o mercado ¢ quando Beta menor que 1, o ativo
tem uma sensibilidade menor no seu preco em relacdo a variagdes do mercado.

Formalmente definindo, o Beta ¢ uma medida definida como a covariancia
entre o retorno do ativo e o retorno da carteira do mercado, dividido pela variancia

dos retornos da carteira do mercado ao longo de um intervalo de tempo:

Equacio do Beta
Fonte: Damodaran

Onde:
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Bj = Beta do ativo em questao
Cov (Rj, Rm) = Covariancia entre o retorno do ativo e o da carteira do mercado

Var (Rm) = Variancia dos retornos da carteira de mercado

CAPITULO 4 — SETOR DE VAREJO

O setor varejista tem diversos nichos de consumo com modelos de negocio

distintos, 0 que acaba por resultar em uma série de posicionamentos existentes.

O objetivo nesta parte introdutéria ¢ esclarecer quais sdo essas
possibilidades, adentrando uma comparacdo entre os modelos principais. Assim,
serdo explicitadas as diferencas e vantagens envolvidas nos diferentes modelos de

negdcio.

Em relagdo ao modelo de lojas varejistas, existem, basicamente, as lojas
satélites, que sdo as lojas de menor porte (podem adotar o modelo de franquias) e
e as lojas de Departamento e Magazines, conhecidas como lojas ancoras. Estas sao
lojas em shopping centers que se destacam por seu tamanho e possuem capacidade

de atrair fluxo de pessoas para o shopping.

Neste setor, ¢ importante ressaltar a sensibilidade a preco, uma vez que o
poder de mercado ¢ extremamente limitado. Isso ocorre pois existem muitos
agentes com bens considerados “substitutos”. Além disso, como a margem de
lucro por mercadoria € pequena, erros por detalhes podem ser significativos para

causar maus resultados.

Neste momento, para entender o funcionamento do setor, € preciso destacar

a forma como as lojas sdo estruturadas, de acordo com as suas propostas.

Em primeiro plano, ha uma nitida diferenga de tamanho médio das lojas,
sendo as satélites, ou lojas especializadas, com medi¢ao de 50 a 150m? e as ancoras
com lojas que ultrapassam 2.000 m2. E valido ressaltar que, em geral, a mudanga
no tamanho implica em modelos de negdcio que podem variar, dificultando a

comparagao direta entre as vantagens de cada. No entanto, existe uma tendéncia
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de diminui¢do de tamanho médio, em funcdo da saturagdo dos polos mais

movimentados.

Nesse contexto, ¢ possivel sinalizar uma questdo relacionada ao aluguel.
Enquanto as lojas ancoras se localizam majoritariamente em shoppings (Renner
mais de 90%, Riachuelo 80%), elas possuem poder de negociagdo maior por

atrairem um fluxo relevante de pessoas para o shopping.

As lojas especializadas atingem um aluguel de 300% a 500% mais caro que
as lojas ancoras, tendo um custo de ocupagdo significativamente maior. Um
aspecto importante sao os beneficios oferecidos pelos shoppings as lojas ancoras

em expansao, visando atrai-las.

Adentrando a analise dos shoppings, ¢ preciso ressaltar que sdo um
importante veiculo de consumo no Brasil e promovem uma série de beneficios
sociais, como fluxo mais constante de pessoas e seguranca. De meados de 2014 a
meados de 2016, o nimero de shopping centers no Pais cresceu de 495 para 549,

onde foram abertas 7 mil novas lojas, que comercializam artigos de moda.

Com relagdo ao SG&A (Selling, General and Administrative expense, que
representa despesas administrativas e de vendas) observa-se, no setor de varejo,
um componente importante ligado a centralizacdo de atividades administrativas e
processo mais burocraticos. Essa centralizagdo pode ser observada no processo de
desenvolvimento de produtos (estilistas, designers, entre outros envolvidos no
processo) e na unificacdo de publicidade e marketing, controle de seguranga e

roubo, atendimento ao consumidor.

Uma outra importante diferenga do setor se da na integracao vertical da
cadeia. A maior parte das pecas de vestudrio vendidas no Brasil sdo fabricadas
localmente. Segundo o formulario de referéncia da Renner e da Guararapes, esse
nimero ¢ superior a metade das pecas vendidas para a Renner e para Guararapes

se aproxima de 70%.

Nesse contexto, ¢ importante destacar que Brasil ndo ¢ grande produtor de
tecido e a matéria-prima. Na maior parte das vezes, esses artigos vém do exterior.

No entanto, a confeccao (etapa final, criacio da moda) ¢ em grande parte
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doméstica. Nesta etapa, a mao de obra ¢ intensiva e muito importante, uma vez que

envolve muita coordenacio, em busca de um menor lead time'’.

Nesse contexto, a qualidade do produto ¢ uma variavel importante de
competicao. Em relacdao ao controle de qualidade dessas mercadorias, observa-se
que as empresas de maior porte conseguem implementar controles mais solidos,
podendo haver engenheiros dentro das empresas fornecedoras. O controle se torna

ainda mais importante quando a mdo de obra ¢ intensiva.

E vélido ressaltar que, nesse ramo, nio ¢ incomum ocorréncias de trabalho
analogo a escravidao, o que prejudica a marca do ponto de vista do cliente. Nesse
sentido, a presenca de funcionarios da empresa no processo de producdo das
fornecedoras viabiliza o conhecimento total sobre a qualidade do trabalho

envolvido.

Pode-se observar uma caracteristica importante no relacionamento das
empresas ¢ de seus fornecedores. Dependendo do volume de mercadorias, ¢
recorrente que fornecedores oferecam precos atrativos como forma de
investimento no cliente, visando fideliza-lo. Assim, esse tipo de relacdo favorece

a reducao dos custos. Nesse contexto, ha poder de barganha na negociagao.

No ramo varejista, ¢ de extrema importancia destacar a assertividade
envolvida no planejamento das empresas. Isto ¢, no ambito da conversao dos
produtos, que envolve previsao e adaptagdo a demanda. Esse processo inclui desde
tendéncias de moda até previsao de clima regional e assume consequéncias sobre

a cadeia inteira.

Nesse contexto, ao ser assertivo, a empresa reduz o markdown'!, que é uma
estratégia muitas vezes adotada por varejistas. Esta consiste na pratica de se reduzir
temporariamente o pre¢o dos artigos, para aumentar o fluxo de vendas,

melhorando a margem e aumentando o fluxo do estoque.

19 Termo em inglés utilizado para se referir a duragdo do ciclo total de produgdo
1 Redugdo dos pregos, que levam a descontos
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As lojas maiores possuem um modelo “all in one place”'?, que, quando bem
organizado, maximiza significativamente a probabilidade de o cliente encontrar o
produto desejado. No entanto, como as magazines maiores adotam um modelo de
autoatendimento, uma vantagem das lojas menores ¢ a oportunidade de induzir o

consumidor a compra, por meio do vendedor.

Um elemento relevante ¢ a figura do centro de distribui¢dao. O estoque nas
lojas das grandes empresas passou de 40% do tamanho antigamente para 15% hoje
em dia. A implementacdo de centros de distribui¢do espalhados, com logistica

capaz de atender rapidamente as lojas permitiu a redugao significativa do estoque.

Por outro lado, atentando para a otica fiscal, muitas vezes as varejistas
assumem desvantagens. Uma vez que se estima que 40% das empresas do setor
ndo pagam imposto, parte da ineficiéncia supracitada ¢ compensada, quando 40%
do preco final nas prateleiras ¢ a incidéncia dos impostos. No entanto, a tendéncia
¢ de maior formaliza¢ao, com aumento do cerco arrecadatorio do governo, através
de uma série de medidas, como exigéncias de notas fiscais eletronicas e uso do

cartao de crédito.

Com a tendéncia de formaliza¢do, grandes redes se beneficiaram de escala
na elisdo fiscal. Esta ¢ uma pratica contabil que proporciona o ajuste de uma
empresa a forma mais vantajosa de pagamento de impostos, sem praticas que
burlem a lei. Além disso ainda existe um alto imposto de importagdo, de 35% sobre
pecas de vestudrio, as roupas importadas ainda sdo submetidas a quatro outras
taxas que, somadas, podem chegar a 140% do valor do produto: IPI, PIS, Cofins e

ICMS.

Nesse aspecto, ¢ valido analisar o retorno das lojas, baseado no perfil de
experiéncia do consumidor ao realizar uma compra. De maneira geral, as lojas
ancoras possuem um forte fluxo, acelerado pela possibilidade de pagamento

parcelado. Essa modalidade proporciona uma série de vantagens, bem como o

12 Termo em inglés que se refere a presenga de mercadorias de diferentes setores na mesma loja
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fluxo por recorréncia na loja, devido aos pagamentos de produtos financeiros e

carneés.

Nesse contexto, as lojas aumentam sua receita com o pagamento de juros
do cliente, a0 mesmo tempo em que promove crédito ao cliente. Assim, aumenta
a propor¢do marginal a consumir e cria condigdes muito vantajosas quando
comparado com a concorréncia (pequeno player). Nessa relacdo, a empresa

captura o cliente, tanto por comodidade, quanto pelo habito.

Dentre todas as compras no varejo de vestuario, aproximadamente 12% se
dao por meio de cartdo, enquanto essa proporcao passa para 50% no caso das lojas
ancoras. Renner e Riachuelo por exemplo t€ém um numero de cartdes proprios que

chega perto ao nimero de correntistas do Itaq.

No Brasil, ¢ relevante a parcela da populacao que obtém crédito diretamente
via consumo em loja. Essa dinamica impulsiona bastante as vendas e inclusive o
valor médio de compras nas lojas, que na Renner e Guararapes ¢ maior para
compras com cartdo da loja. Em fun¢do da “compra por impulso”, o consumidor
leva mais itens do que pretendia pela facilidade do pagamento. Assim, o
consumidor que detém um cartdo marca propria gasta até¢ 55% mais do que os que

utilizam outras formas de pagamento.

Outro fator de destaque, envolvido no servigo de possuir cartdes proprios,
¢ funcionar como um mecanismo de coleta de informa¢ao do consumidor e seus
padrdes de consumo. Assim, ¢ uma oportunidade de melhorar a assertividade, e

agoes de venda direcionada.

O cartao ¢ um meio de fidelizagao do cliente, melhorando a recorréncia de
vendas, oferecendo condi¢des mais vantajosas para os clientes “fidelizados” como
programas de pontos e descontos. Esse publico, em geral, esta alocado no mercado
de trabalho informal. E necessario destacar a barreira de entrada para o modelo de

“private label”'®*. Além de capturar o cliente, esse modelo envolve uma

13 Termo utilizado para se referir ao cartdo de crédito exclusivo da marca
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infraestrutura minima, como o controle de crédito e uma série de elementos que

dificultam a entrada dos participantes menores do mercado.

E valido, também, adentrar a analise para uma area recente no setor, mas
que ja ¢ promissora para o futuro, o e-commerce. Esta ¢ uma tendéncia forte,
representando, nos EUA, 15% do mercado de vestuario. De modo geral, vem
crescendo bastante no Brasil, ainda € pouco relevante, mas ¢ dificil comparar com

outros paises.

Um fator que influencia sobre o pouco desenvolvimento desta modalidade
no Brasil ¢ a dificuldade de se ter uma estrutura robusta para a entrega do produto.
Dessa forma, a Gltima etapa da operagdo (entrega) ¢ fundamental para a impressao
que o consumidor terd sobre a empresa. Nesse contexto, acredita-se que a
consolidacdo desse servico de entrega ainda € um passo prévio para que o e-

commerce ganhe cada vez mais espago no mercado brasileiro.

CAPITULO 5 — GUARARAPES S.A.

5.1. Historico necessario

Conforme descrito no formulario de referéncia da empresa: a historia da
Guararapes teve inicio em 1947, quando os irmaos Nevaldo e Newton Rocha

abriram sua primeira loja de roupas chamada "A Capital", em Natal (RN).

Quatro anos depois, a empresa implantou uma pequena confeccdo em
Recife (PE) e adquiriu varios pontos de venda, em um momento em que o mercado

de roupas no Nordeste comecava a se desenvolver.

Em outubro de 1956, os irmaos Nevaldo e Newton Rocha fundaram a
Guararapes, em Recife (PE). Dois anos depois, sua matriz foi transferida para
Natal (RN), com a inauguracdo de sua primeira fabrica, com 2.700m? de area

construida e onde se mantém até os dias de hoje.

No inicio da década de 1970, o capital da empresa foi aberto e, em 1976,

foram construidas as fabricas de Fortaleza (CE) e de Mossord (RN). Nesse mesmo
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ano foi criada a cadeia de lojas Super G. Em 1979, a Guararapes adquiriu as lojas
Riachuelo e Wolens, expandindo sua atuacdo para o varejo téxtil, area responsavel
pelo maior crescimento do Grupo atualmente. Nesse mesmo ano, foi inaugurada a

Guararapes Téxtil em Natal (RN), com 40.000m? de area construida.

Em 1997, a unidade fabril de Natal (RN) foi transferida e ampliada para o
distrito industrial de Extremoz (RN), hoje com area construida de 150.000m?,
responsavel pela producdo da malharia do Grupo e por parte da camisaria,
enquanto as trés unidades fabris de Fortaleza (CE) produzem tecido plano (sarja,

jeans e camisaria).

O Grupo Guararapes vem investindo em pesquisa, criagdo,
desenvolvimento e no processo de distribuicdo para desenvolver seu modelo
integrado, a fim de aperfeigoar o timing '*entre o desenvolvimento do produto € a
entrega nas lojas. Para isso, ha trés centros de distribuicdo, um em Extremoz (RN),
com 58.000m?, outro em Guarulhos (SP), com 100.000m? e outro em Manaus, com

6.000m>.

Além da Riachuelo, o Grupo ¢ proprietario da Midway Financeira, do

Shopping Midway Mall e da Transportadora Casa Verde.

Atualmente, 100% da producao da Guararapes ¢ destinada a Riachuelo.
Esse processo passou a ser desenvolvido com maior intensidade a partir de 2005.
Porém, apenas em 2008 a producao passou a ser totalmente direcionada para a rede

de lojas do Grupo Guararapes.

Além da relacao entre varejo ¢ Confecgdo, a Companhia mantém a gestao
integrada também de sua operagdo financeira, fato que permite que a Companhia
seja o Unico player’’ a integrar as trés vertentes de seu negdcio: varejo, indistria e

financeira.

Para os momentos mais importantes no desenvolvimento da histéria da

marca, destacam-se os seguintes:

14 Termo utilizado para se referir a divisdo do tempo nas diferentes tarefas
15 Investidor de capital capaz de mudar a perspectiva de uma regido que escolhe representar.
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e 1947: Comegou no ramo de vestuario, no Nordeste

e 1957: Passou a confeccionar produtos

e 1970: Abertura de capital

e 1979: Compra da cadeia Riachuelo

e 2005: Inauguracao do Midway Mall

e 2008: 100% da producgdo da Guararapes ¢ para a Riachuelo
e 2008: Inicio da Midway Financeira

e 2017: Inauguracao do e-commerce

5.2 Atividades da empresa

No Brasil, os principais players (Riachuelo, Renner, C&A Pernambucanas
e Marisa) representam menos de 10% do total do mercado. Assim, observa-se que

a maior parte do mercado ainda pertence a informalidade.

A Riachuelo ¢ o Gnico player a integrar as trés vertentes do seu negdcio:

Figura 4 — Lucro liquido por segmento
Fonte: Planilhas do site de RI
Deve-se destacar que a participagdo de varejo subiu significativamente de
2016 para 2018, a de produtos financeiros sofreu uma queda percentual e a do setor

de shopping ndo sofreu alteracdes relevantes.

Para se entender melhor a estrutura da empresa, observa-se abaixo o

organograma dos acionistas e do grupo econdémico:
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Figura 5 — Organograma dos acionistas
Fonte: Formulario de referéncia da empresa
Onde “free float” representa o percentual de acdes da empresa que se

encontra em circulagdo, excluindo-se as pertencentes aos acionistas controladores.

A empresa tem seu conselho de administragdo estruturado da seguinte
forma: Flavio Rocha é o presidente, Elvio Rocha ¢ o vice-presidente e a Lisiane
Rocha ¢ a conselheira efetiva. J4 a diretoria se divide em: Nevaldo Rocha na
presidéncia, Oswaldo Aparecido Nunes na vice-presidéncia e Newton Rocha de

Oliveira como diretor de RI.

Abaixo, € possivel analisar a evolu¢ao do nimero de lojas Riachuelo pelo

Brasil, nos ultimos anos:
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Figura 6 — Evolucido do nimero de lojas Riachuelo
Fonte: Formulario de referéncia da empresa

Para aprofundar a anélise sobre o funcionamento da empresa, ¢ importante
observar a distribui¢ao das lojas pelo pais. Desse modo, ¢ possivel entender o
direcionamento da marca em relacdo a maior parte dos clientes da empresa e o seu

maior apelo em certas regioes.

Figura 7 — Distribuicao das lojas pelo pais
Fonte: Apresentacio Institucional 2019
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E possivel observar que ha uma maior concentracdo do niumero de lojas no
sudeste e no nordeste. Apesar da marca possui apelo maior na regido nordeste, nos
utlimos anos, essa regido vem perdendo for¢a no consumo da marca. Este fato esta

correlacionado com o fraco cenario econdmico vivido no pais.

Além disso, ¢ importante ressaltar a presenca expressiva das lojas em
shoppings: sdo 266, enquanto apenas 49 fora deles, ratificando a caracteristica

exposta no capitulo anterior.

Expandindo essa andlise, ¢ possivel observar o tamanho das lojas, por

regiao:

Figura 8 — Tamanho das lojas
Fonte: Formulario de referéncia da empresa

A partir das informacdes disponibilizadas pela empresa, observa-se que as
lojas de shopping possuem tamanho médio de 2.700 m?, enquanto as de rua 4.200
m?. Esta andlise ¢ relevante para entender a uma importante caracteristica da
marca, que ¢ o tamanho das lojas. Assim, a expansdo das lojas depende também

da disponibilidade de espaco em shoppings.

Nesse contexto, ¢ provavel que a empresa encerre o ano de 2019,
inaugurando a mesma quantidade de lojas realizada em 2018 — onze lojas.
Pretende, ainda, implantar a chamada vitrine infinita - telas com acesso a internet
que permitem ao cliente escolher e comprar produtos que nao estdo disponiveis no

ponto de venda.
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Além disso, para qualificar ainda mais a experiéncia do consumidor, a
Riachuelo tem o objetivo de definir uma area onde os clientes poderdo personalizar

suas pecas com estampas, bordados e outros detalhes.

Por fim, para tornar a visdo sobre a empresa ainda mais robusta, ¢ preciso
analisar a forma que ela se posiciona em relacdo ao seu publico-alvo. A Riachuelo
visa a democratizagao da moda, visando as classes C ¢ D como publico alvo. Um
dado que ratifica essa visao ¢ renda média dos seus 31 milhoes de clientes, que ¢

igual a R$2.450,00.

Comparando com seus concorrentes, temos:

Figura 9 — Comparacio do piblico alvo
Fonte: IBOPE, 2015

5.3. Proximas etapas de geracio de valor

Existem algumas transformacdes possiveis na empresa que podem
contribuir para que esta atinja um valor de mercado maior, segundo analise de

investidores.
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A primeira delas ¢ a mudanca do nivel de classificacio da governanca
corporativa da empresa para o “Novo Mercado”!®. Este nivel de governanga ¢é
considerado o nivel de maior transparéncia e de garantia de respeito aos acionistas.
Muitos investidores sao receosos em investir em empresas que nhao possuem

regime classificado como Novo Mercado.

No inicio do ano, a empresa adotou algumas atitudes que deixou os
investidores otimistas com a possivel entrada no Novo Mercado, no futuro: a
transformacgao de todas as agdes preferenciais em ordinarias ¢ o desdobramento

das agoes, que aumentou a liquidez da agao.

A segunda oportunidade de geracao de valor ¢ a transformagdo da Midway
Financeira em banco digital. O grupo Guararapes esclareceu que pretende ter uma
plataforma digital, com produtos financeiros para atender seus clientes. Inclusive,
acredita-se que em breve deve possuir autorizagdo do Banco Central para se tornar
banco digital. A a¢do da Guararapes pode se beneficiar, por passar a incorporar o
valor de banco digital também. Se analisarmos a empresa por multiplos, em
comparagdo com outros bancos digitais, haverd um desconto relevante, que podera

ser fonte de aumento de valor da empresa.

Por ultimo, acredita-se fortemente que a empresa pode, eventualmente,
vender o Shopping Midway, que ¢ o maior shopping de Natal. Essa venda seria
fonte de receita relevante, podendo gerar recursos importantes para a expansao da

empresa em outras atividades.

CAPITULO 6 — Valuation Guararapes (GUAR3)

Neste capitulo, sera aplicada toda a teoria estudado ao longo deste trabalho
para se chegar no valor da empresa. Para isso, o modelo de fluxo de caixa

descontado sera adotado.

16 Segmento da bolsa de valores que retine as a¢des de empresas de capital aberto, cuja principal exigéncia
¢ a proibi¢do da existéncia de acdes preferenciais; ou seja, toda empresa que participa do Novo Mercado
$6 pode emitir e negociar agdes ordindrias.
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6.1. Receita

A Guararapes possui trés fontes de receita, que representam percentuais
diferentes da receita final. Receitas do varejo, advindas da venda de produtos da
Riachuelo; da receita de locagdo de lojas do Midway Shopping e das operagdes de

crédito, oriundas das prestacdes, empréstimos e seguros, da Midway Financeira.

Ao longo da historia da empresa, a principal atividade sempre foi o varejo,
de onde vem a maior fonte de renda. Diante de um momento de bastante otimismo
na economia brasileira, houve a retomada da confianca dos consumidores. Além
disso, a expectativa dos investidores € de um horizonte de crescimento longo, com
evolucdo do PIB. A populacao brasileira vive um periodo de menor taxa de juros
ao longo da histdria do pais, o que estimula ainda mais a atividade do comércio,

uma vez que o facil acesso ao crédito fomenta a atividade econdmica.

Nesse cendrio favoravel, parece incentivado o crescimento da atividade
varejista. Ao levar em consideragdo todas as lojas da Riachuelo, calcula-se
aproximadamente uma area total de 946.395 m?, que dividindo pelas 318 lojas

encontramos area média de 2.976 m>.

Assim, considerando que o numero de abertura de novas lojas sera igual ao
crescimento médio ao longo dos ultimos 10 anos (12% ao ano), com crescimento
de 2% a partir do préximo ano (nimero razodvel para refletir a expectativa do
crescimento do PIB no pais para os proximos anos), entdo se encontra 0 nimero

de lojas nova.

Ao multiplicar o nimero das novas lojas pelo tamanho médio das lojas e
pela area de vendas em m?, e ainda considerando que as novas lojas tem um tempo
de maturagdo de 5 anos (conforme grafico abaixo), calcula-se que a receita cresce

por trimestre, em torno de 4%.

Para a receita advinda do Midway Shopping, observa-se como principal
fonte de renda o pagamento de aluguel pelos lojistas, o que ndo ¢ uma fonte de
renda muito expressiva para o grupo, se comparado com as atividades de varejo e

com os produtos financeiros.
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Ao considerar o crescimento da receita financeira nos ultimos 10 anos,
pode-se perceber que esta tem um crescimento médio da inflacdo no periodo

somado a um percentual que representa o crescimento real.

Portanto, adota-se a premissa de que a receita cresce em linha com as
projecdes inflacionarias, em aproximadamente 3,5%, mediante aproximacao
média de proje¢ao do relatorio Focus do Banco Central brasileiro somado a 1% de

crescimento real, de forma que a receita crescerd a uma taxa de 4,5%.

Figura 10 — Projecao IPCA
Fonte: Relatorio Focus, Banco Central

Para o setor financeiro da Guararapes, utiliza-se uma proje¢ao baseada tanto
em valores passados, quanto a incorporagdo de perspectivas otimistas para o futuro

deste componente da empresa.

Conforme explicado anteriormente, a perspectiva otimista inclui a
expectativa sobre a possibilidade deste setor se tornar banco digital e atrair ainda

mais usuarios.

Nesse contexto, considerando a perspectiva de aumento da oferta de
servigos financeiros ¢ o crescimento médio de 5% nos ultimos 10 trimestres, em
comparagdo com o trimestre anterior, adota-se a premissa de que a receita crescera
a taxa de 6,5% (1,5% representa o upside'” presente na transformagio em banco

digital).

6.2. Imposto

Para se chegar ao lucro liquido, € necessario descontar a provisao para IR e

CSLL. Neste modelo, o valor do IR e CSLL seré igual a 25% do EBT. Este valor

17 Potencial de valorizagdo de um ativo.
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foi encontrado baseado nesta razdo para os ultimos 12 trimestres. Essa

aproximacao tem pouca relevancia sobre os resultados do modelo.

6.3. Custo de Mercadoria Vendida

Para os custos dos produtos vendidos, na area de varejo adota-se a premissa
de que o custo serd igual a 39% da receita liquida, resultado que pode ser observado

na maior parte dos trimestres e facilitara as contas.

Para os custos da Midway Financeira, como estes custos sdo, na média,
muito baixos em relacao aos custos totais de bens e servigos vendidos, utiliza-se,
novamente, o auxilio da projecao do IPCA de 3,5%, para adotar a premissa de que

este custo crescera a taxa inflacionaria.

6.4. Despesas Operacionais

As despesas operacionais sdao as despesas envolvidas no processo de
operacdo da empresa. Assim, considera-se as despesas com as vendas, que sdao
despesas envolvidas unicamente no processo de vendas das lojas Riachuelo, as
despesas gerais e administrativas, que sdo os gastos de uma empresa que nao estao

ligados a sua atividade de producao.

No caso da Guararapes, como a empresa concede crédito para terceiros, ha
também a provisao créditos de liquidagdao duvidosa, que € a provisao do risco de

inadimpléncia da empresa. Existe, ainda, a despesa de depreciacao e amortizagao.

Para projetar as despesas, usa-se a média historica do percentual de cada um
dos componentes da despesa em relagdo ao lucro liquido do periodo. Assim, ha as
seguintes projecoes: Despesas com Vendas igual a 20% da receita liquida,
Despesas Gerais ¢ Administrativas igual a 6% da receita liquida, Provisdao Créditos
de Liquidagao Duvidosa igual a 8,5% da receita liquida, Despesas de Depreciacao
e Amortizagdo crescendo o equivalente a 1,5% em relagdo ao periodo anterior
(uma vez que estd aumentando o niimero de lojas) e Outras receitas (despesas)

operacionais igual a 4,5% da receita liquida.
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Apo6s as dedugdes da receita liquida, pelos custos de bens e mercadorias/
servicos vendidos, chega-se ao lucro bruto, do qual sdo descontadas as despesas,

antes de chegarmos no EBIT.

Figura 11 — Projecoes da DRE
Fonte: Planilha de fundamentos, site de RI
Elaboracao: o autor

Para os trimestres seguintes, observa-se:

Figura 12 — Projecdes da DRE
Fonte: Planilha de fundamentos, site de RI
Elaboracio: o autor
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6.5. Capex

O termo CAPEX vem do inglés Capital Expenditure’s. Assim, esse termo
representa a despesa gasta com instalagdes para manter ou expandir a atividade de
uma empresa. Nesse item, consideraremos apenas gasto com a atividade de varejo,
dado que as demais atividades da empresa ndo exigem CAPEX. Para calcular o
CAPEX, ¢ utilizada a soma da variagdo de PP&E (Property, plant and
equipment’®), que sdo as ativos vitais para as operagdes comerciais € nio sdo
facilmente conversiveis em dinheiro, com a soma do CAPEX de manutencao

(depreciagdo).

Assim, sao encontrados os valores abaixo:

2T18 3718 4118 iT19 2T19 3119
Capex de manutencio 73.783,97 75.414,40 49.788,39 125.851,44 125.815,65 126.328,75
Variacio PP&E 14.342,15 7.683,73 21.440,24 -30.283,94 -19.279,75 -5.282,05
CAPEX RS 88.126,12 RS 83.098,12 RS 71.228,63 RS 95.567,50 RS 106.535,90 RS 121.046,71

Figura 13 — Calculo do CAPEX
Fonte: Planilha de fundamentos, site de RI
Elaboracao: o autor
A partir destes resultados, projeta-se o CAPEX para os periodos seguintes,
utilizando a média historica deste calculo nos ultimos 6 trimestres, com algumas

adaptacdes considerando a perspectiva de expansdo da empresa, encontrando o

valor de 13,5% para esta média.

Assim, para os periodos seguintes, sao encontrados os resultados abaixo

para o CAPEX:

4713 1120 2120 3120 4120
CAPEX RS 137.388,01 RS 155.935,40 RS 176.986,68 RS 200.879,88 RS 227.998,66

Figura 14 - Projecio do CAPEX
Elaboracio: o autor

18 Quantia financeira utilizada para aquisigdo de bens e capital.
19 Termo utilizado para se referir aos ativos imobilizados
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6.6. Capital de Giro

Para calcular o capital de giro, observa-se a variagdo do ativo circulante e
do passivo circulante da empresa. A partir de entdo, sao incluidos os itens: contas
a receber, estoque, contas a pagar, provisoes de curto prazo, divida de curto prazo,
salarios. A féormula utilizada ¢é: subtragdo do ativo circulante pelo passivo

circulante. Para os periodos mostrados na tabela a seguir, encontra-se:

iTi8 2Ti8 3T18 4T18 1019 2Ti19 3T19

Capital de Giro (212.730) (337.211) 54231 306.326 (588.744) (137.687) §4.305

Figura 15 — Calculo do capital de giro
Fonte: Planilha de fundamentos, site de RI
Para os periodos seguintes, considera-se a projecao baseada em premissas
adotadas. Em primeiro plano, destacam-se os salarios crescendo com a inflacao
projetada no longo prazo (3,5%) somando 2%. Este valor representa um

crescimento na despesa salarial, em fungdo da perspectiva de expansao.

Para contas a receber de clientes e de clientes bandeira considerando
propor¢des de periodos anteriores e para alguns itens que ndo se sabe a politica
adotada para o futuro (como outros créditos, passivo de arrendamento) considerou-

se o valor do periodo anterior como constante.

Abaixo, encontram-se duas tabelas para ilustrar os itens que foram

considerados nos calculos e os seus valores para alguns periodos:

1T19 2T19 3T19 47119 1120 2T20
Ativo Circulante
Instrumentos Financeiros Derivativos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Contas & Receber de Clientes 1.853.840,95 1.929.765,02 1.864.872,89 1.883.521,62 1.902.356,83 1.921.380,40
Contas a Receber de Clientes Bandeira 1.698.961,00 1.799.278,13 2.026.168,33 2.030.220,66 2.034.281,11 2.038.349,67
Estoques 1.067.843,40 989.635,06 1.126.407,35 1.127.533,75 1.128.661,29 1.129.789,95
Impostos Diferidos ou @ Recuperar 430.893,59 432.448,77 447.519,07 447.966,59 4483.414,55 448,862,937
Outros Créditos 89.139,75 104.534,40 101.146,79 101.146,79 101.146,79 101.146,79

Figura 16 — Componentes do capital de giro
Fonte: Planilha de fundamentos, site de RI
Elaboracio: o autor
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Passivo Circulante

Fornecedores

Instrumentos Financeiros Derivativos
Dividendos e Juros sobre o Capital Propr
saldrios, Provisdes e Contribuigbes Soci:
Impostos, Taxas e Contribuicfes

Obrigagies com Administradoras de Car 1.160.867,61 1.279.239,20

Demais Contas a Pagar
Passivo de arrendamento

1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20

433.965,04 410.221,23 551.B44,12 584.954,76 620.052,05 657.255,17
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
266.916,25 40.615,76 53.512,96 53.512,96 53.512,96 53.512,96
166.279,31  202.140,39 224.651,22 240.376,80 257.203,18 275.207.40
114.395,23 236.711,23 264.700,42 269.994, 42 275.354,31  280.902,20
1.461.248,99 1.475.861,48 1.505.378,71 1.535.486,28

262.509,82  213.301,44 221.119,23 221.119,23 221.11%9,23 221.119,23
932.337,53 876.536,67 B880.563,31 880.563,31 BB80.563,31 880.563,31

Figura 17 — Componentes do capital de giro
Fonte: Planilha de fundamentos, site de RI
Elaboraciao: o autor

6.7. Taxa de desconto

Uma das ultimas etapas para o cdlculo do valor da firma pelo método de

fluxo de caixa descontado ¢ trazer os fluxos de caixa futuros a valor presente.

Para isto, conforme explicado na abordagem teorica desse trabalho, ¢

preciso definir a taxa pela qual os fluxos serdo descontados. Lembrando

novamente o método de calculo desta taxa, utilizando o modelo WACC.

E valido relembrar que, neste processo, ¢ preciso adotar premissas, muitas

vezes, intuitivas, a partir de cada analista. Conforme explicado, a formula do

WACC é:

Equacio WACC

Assim, calcula-se primeiramente o custo de capital proprio, para depois se

calcular o custo de capital de terceiros.
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6.7.1. Custo de capital proprio

Para o célculo do custo de capital proprio, utiliza-se o modelo CAPM, que

tem a seguinte formula:

Equacio CAPM

Assim, € necessario encontrar o Beta, o prémio de risco de mercado ¢ a taxa
livre de risco. Para a taxa livre de risco, embora possa se utilizar o CDI (referéncia
de renda fixa brasileira, considerado livre de risco), ¢ incorporada a taxa SELIC de

longo prazo (2022).

Esta escolha reside no fato de que a taxa SELIC tem maior previsibilidade
pelo mercado e, sob expectativas ancoradas e confianga no banco central, possui
valor muito proximo da taxa DI. Assim, sera utilizado o valor de 6,5%, que € o
valor definido para a meta da taxa SELIC no ano de 2022, de acordo com o

relatorio FOCUS de mercado publicado em 25 de novembro de 2019.

Uma observagdo interessante € notar como o cenario atual de taxa de juros
baixo influencia no valuation dos ativos, uma vez que, tudo mais constante, o “Ke”

fica menor e os fluxos assumem valor presente maior.

O valor do Beta de mercado, que mede a correlagdo entre o ativo € o
mercado, foi consultado no terminal da Bloomberg (empresa de dados para o
mercado financeiro, que disponibiliza um sistema de operagdes do mercado no

mundo inteiro) e tem valor de 0,91.

O prémio de risco representa o risco de adquirir um ativo que nao o livre de

risco. Assim, tem se a soma do risco bolsa e do risco do ativo.

Para os EUA, Damodaran recomenda que seja usado o valor de 5,9%. No
entanto, como no Brasil o cenario é constantemente modificado relevantemente,
ndo possuimos uma base consistente para reportar um valor consensual de prémio

de risco.
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Nesse contexto, adota-se a premissa de que esse valor ¢ de 5%, que ¢ um

valor plausivel para se adotar em modelos de empresas do setor de varejo.

Assim, encontra-se, para o custo do Equity (Ke), o valor de 9,69%.

6.7.2. Custo de capital de terceiros

Para o custo da divida ou custo de capital de terceiros, adota-se o proprio
custo reportado pela empresa na utlima divulgacao de resultados, de CDI+1,5%,

encontrando um valor de 6,4%.

Ao calcular a propor¢do entre divida (D) e patrimonio liquido (Equity),

temos que D/(D+E) tem valor de 55% e E/(D+E) tem valor de 45%.

Por fim, encontra-se o seguinte valor do WACC: 6,45%.

6.8. Preco Justo

Partindo de todos os calculos efetuados acima e das premissas adotadas para
o modelo, chega-se na etapa final, que ¢ o calculo do valor justo para a empresa.
Assim, pelo método do fluxo de caixa descontado, sdo projetados alguns periodos
a frente do atual, de modo que, apds o ultimo periodo, calcula-se o valor da

perpetuidade.

A perpetuidade ¢ o valor que representa a soma de todos os fluxos de caixa
para os periodos a frente (apos o ultimo). No modelo deste trabalho, para calcular
a perpetuidade, utiliza-se o seguinte método: o valor da soma do fluxo de caixa
dos ultimos 4 trimestres, que simbolizam o fluxo do ultimo ano projetado, ¢
dividido pela diferenga do WACC (Weighted Average Cost of Capital) com o
componente de crescimento ao longo dos periodos seguintes (representado pelo

“g” de growth??).

Para o termo de crescimento, adota-se a projecao de 2%, que representa o
crescimento do PIB para os proximos anos (de acordo com o relatério Focus mais

atualizado).

20 Crescimento, em inglés.
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Assim, ao somar todos os fluxos projetados (trazendo-os a valor presente),
com o valor da perpetuidade, encontra-se a soma do fluxo de caixa total disponivel.
Dividindo esse valor pelo nimero total de agdes do mercado, chega-se ao fluxo

disponivel por agdo, que ¢ o equivalente ao prego justo da acdo no mercado.

A partir dai, pode-se concluir, do ponto de vista do analista, se a agcdo possui
um desconto (oportunidade de compra-la) ou se ela esta supervalorizada (possui

valor abaixo do que o mercado precifica).

No caso da Guarapes, nesta etapa final do modelo, encontra-se abaixo os

fluxos de caixa livres para o acionista, trazidos a valor presente:

4719 1120 2120 3T20 4720
VP FCFE 360.075 116.566 117.135 117.236 116.919

Figura 18 — Céilculo do FCFE
Fonte: Planilha de fundamentos, site de RI
Elaboracao: o autor

1121 2721 3121 4121
VP FCFE 116.229 115.207 113.889 112.309

Figura 19 — Calculo do FCFE
Fonte: Planilha de fundamentos, site de RI
Elaboracao: o autor

Por fim, ha abaixo a soma dos fluxos com o valor encontrado para a
perpetuidade, obtendo assim o fluxo total disponivel para o acionista. Dividindo
esse valor total pela quantidade de agdes, encontra-se o valor 16,75. Comparando
com o valor de mercado atual, de 19,62, pode ser observado que a agdao possui

downside?! de 17%.

2! Potencial de perda



FCFE 1.285.565

G 2,00%
WACC 9,69%
FCFE 2021 544,292

Perpetuidade 7.077.925
Fluxo total 8.363.489,89
Acdes 499200
Valor justo 16,75,

Figura 20 — Resumo do valor justo do ativo
Fonte: Planilha de fundamentos, site de RI
Elaboracio: o autor
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CONCLUSAO

O trabalho desenvolvido visou encontrar o valor da empresa Guararapes,
atraveés de constante estudo e andlise aprofundada de todo o funcionamento. Em
diversas etapas do estudo, foi preciso envolver estimativas baseadas em premissas
adotadas, que ndo necessariamente serdo realizadas pra os periodos seguintes.

Assim, muitas aproximagoes foram utilizadas para o desenvolvimento do modelo.

Conforme foram desenvolvidos os calculos na projecao do modelo, chega-

se a conclusdo de que o preco de mercado atual do ativo esta acima do valor justo.

Portanto, baseado neste estudo, ¢ recomendado a venda do ativo GUAR3.
A forma mais comum de obter lucros através da venda de um ativo considerado
acima do preco € através da “venda descoberta”, por meio da qual o investidor
vende o ativo sem possui-lo e recompra quando julgar o momento correto de

encerrar a posi¢ao.

Nesse processo, o esperado ¢ que o preco da acdo caia e, a0 recomprar por

um preco abaixo do observado no momento da venda, o investidor realiza o lucro.

E importante ressaltar que este processo é complexo e envolve o aluguel de
acoes. Na B3 (bolsa brasileira), um individuo ¢ obrigado a entregar o ativo ao
vendé-lo. Assim, o mecanismo para entregar o ativo vendido a descoberto ¢
alugando a acdo de terceiros. E valido também entender que este tipo de operagdo

pode gerar perdas significativas.

Partindo para uma analise reflexiva sobre o processo como um todo, pode-
se destacar que € necessario bastante estudo e acompanhamento da empresa ao
longo do tempo, para atualizarmos constantemente o modelo. E um trabalho que

demanda aten¢do aos minimos detalhes ¢ estimativas.

A rotina de um analista envolve ndo somente 0 acompanhamento da propria
empresa, mas também das concorrentes para entender as vantagens e desvantagens
da empresa analisada. Apos iniciado o estudo sobre a Guararapes, por exemplo,

buscou-se realizar comparagdes com as suas concorrentes, como Renner, C&A
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para entender detalhadamente nao s6 as diferencas entre elas, mas também o setor

como um todo.

Além disso, ¢ de extrema importancia destacar a necessidade de constante
acompanhamento e revisdo das premissas, de acordo com as novas informagdes
obtidas. Uma vez que as empresas divulgam seus resultados trimestralmente, ¢
comum analistas revisarem algumas premissas do modelo a partir do langamento

de algum resultado.

Afinal, no mercado financeiro € preciso estar atento ao forte fluxo de
informacdes e estar disposto a atualizar as expectativas, de acordo com o
surgimento de dados e noticias que modifiquem completamente a perspectiva da

empresa, perante a visdao do investidor.



46

BIBLIOGRAFTA

DAMODARAN, A., Investment Valuation — Tools and Techniques for
Determining theValue of Any Asset, 2012.

DAMODARAN, A., Damodaran on Valuation, 1994.

POVOA, A. Valuation: Como Precificar A¢des. Sao Paulo: Campus, 2012.

MARION, J.C Contabilidade basica.

CFA — Corporate Finance, Portfolio Management, and Equity Investments.

McKinsey & Company e Tim Koller Valuation: Measuring and Managing the

Value of Companies.

RI Guararapes website - http://ri.riachuelo.com.br/.

DORSEY, P The Little Book That Builds Wealth.

Investopedia website - https://www.investopedia.com/.



