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1) Introdução 

Nos últimos anos vemos um crescente número de novos investidores ingressando na bolsa 

de valores.  

De acordo com a Suno Research , de Janeiro de 2017 a Janeiro de 2019, o número de 1

investidores ativos na bolsa aumentou cerca de 250.000 pessoas. Esse número representa um 

crescimento de, aproximadamente, 42%. 

 

Gráfico 1: Número de Investidores Ativos na Bolsa de Valores Brasileira - Fonte: Suno Research 

 Considerando a perspectiva econômica do país, em que se estima um crescimento econômico 

devido as propostas de reformas estruturais, como a da Previdência Social, a Reforma Tributária e a 

desburocratização do sistema financeiro, tudo indica que o Produto Interno Bruto (PIB) deva 

acompanhar o movimento. 

 Além disso, muito se deve à redução da taxa de juros que o Banco Central adotou, numa 

tentativa de reaquecer a economia. Taxa essa que, em Janeiro de 2016, alcançava patamares 

astronômicos de 14.25% ao ano para, atualmente, o nível de 2,25%, mínima histórica. 

 Esta abrupta queda da taxa de juros brasileira é um fator relevante para o mercado.Isso porque a 

manutenção das baixas taxas de juros fez com que os títulos de renda fixa fossem negociados com baixo 

retorno, forçando investidores moderados a procurar outras alternativas. 

 

 Consultoria de investimentos que fornece a seus assinantes pesquisas, análises e relatórios elaborados por analistas de 1

mercado.
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Gráfico 2: Variação da Taxa SELIC - Fonte: Melhor Câmbio 

Isso impulsiona bastante o mercado, incentivando o consumo e a alavancagem, devido à maior 

facilidade de antecipação do consumo e tornando fluxos de caixas mais atrativos no presente. Junto ao 

fator de aquecimento do mercado, temos o fator de crescimento econômico que os juros baixos 

possuem: eles forçam os investidores que anseiam maiores retornos a sair da renda fixa e investir nas 

ações das empresas listadas na B3 . 2

 Portanto, com essas medidas e um notável crescimento da educação financeira do país, os 

brasileiros passaram a olhar para o mercado de ações com outros olhos. Em sua grande parte, eles 

começam a buscar as ações e, com isso, surgem perguntas como:  

● “O que leva um bom investidor ao sucesso e bom desempenho?”;  

●  “Quais são os conceitos que ele deve dominar para isso?”. 

Muito se fala da máxima “comprar na baixa e vender na alta”. Porém, para se investir em 

alguma empresa com sucesso, deve-se ter a noção do seu valor justo da empresa em que se está 

negociando.  

 Brasil, Bolsa, Balcão. É a bolsa de mercado de capitais e financeiro brasileira.2
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Para isso, é necessário realizar um valuation , cujo principal objetivo é estimar o valor da 3

empresa. 

Para demonstrar o procedimento do valuation, será analisado o grupo Movida Participações 

S.A., listado na B3 sob o ticker  MOVI3 e MOVI4.  4

Sua escolha se deve à evolução social de estarmos entrando em uma era de prestações de 

serviços. Pensando em um cenário de com baixas taxas de juros e uma evolução dos serviços 

oferecidos, vê-se um crescente movimento de “desimobilização” do capital, onde cada vez menos, o 

indivíduo necessita ter o bem para utilizá-lo, o que imobilizaria seu capital e o depreciaria, conforme o 

produto se depreciasse. Assim, imobilizar um valor em um bem e deixar de receber juros nesse 

montante está se tornando cada vez mais ultrapassado. Com as provedoras de serviços melhorando 

suas relações com seus consumidores, o setor de locação de carros é um setor com grande potencial de 

crescimento. 

Com isso, a Movida, que é detentora de 100% do controle da Movida Locação de Veículos 

S.A. e 99% da Movida Premium Ltda. Companhia recentemente adquirida pelo grupo JSL, que gastou 

R$65 milhões e, atualmente, detém 55,1% das ações da companhia, apresenta uma boa possibilidade 

de turnaround . 5

Isso mostra que a companhia passa por um processo de reestruturação puxado pelo grupo JSL, 

garante sua posição como uma das maiores companhias de locação de veículos do país em tamanho de 

frota e receita dentre as companhias abertas do setor no Brasil, de acordo com informações públicas de 

mercado fornecidas pela Associação Brasileira de Locação de Automóveis (ABLA) e por companhias 

do setor. 

2) A Avaliação do Investimento 

O primeiro passo do investidor à tomada de decisão mais correta é a valuation do ativo.  

Afinal, qualquer decisão financeira baseia-se no cálculo do valor do ativo em questão e em 

determinar se o preço dado está alto ou baixo, em relação às outras oportunidades de investimentos. 

 Termo em inglês para avaliação de empresas.3

  Código de um ativo negociado em bolsa de valores. No Brasil, os códigos possuem sempre quatro letras, seguido de um 4

número de indica o tipo de papel que está sendo adquirido.

 Caso de mudança de rumo na empresa. Em geral, usado para casos de mudança positiva em que a empresa tem um 5

redirecionamento para obtenção de resultados acima da média do mercado ou a acima dos resultados alcançados 
anteriormente, de maneira sustentável.
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Um analista financeiro tem como principal objetivo estimar o valor potencial de várias empresas. 

Através dessas estimações, ele pode recomendar quais ações estão abaixo do seu valor “justo”, as quais 

deve-se comprar, e quais ações vender por estar cara em relação ao seu valor “ideal”. 

De acordo com Bodie e Merton (2002) , o valuation “é o cerne de grande parte do processo de 6

tomada de decisões financeiras”, que, aliada ao valor do capital no decorrer do tempo e à administração 

de risco, forma o trio de pilares analíticos das finanças. Por isso, é importante que ela englobe em suas 

premissas a pressuposição dos cenários esperados.  

Porém, nenhum valuation é exato. Para toda transação no mercado financeiro, existe um 

comprador e um vendedor e eles, certamente, divergem em suas avaliações quanto à empresa. Isto pode 

ser visto porque o comprador acredita em um cenário positivo para ela, a partir daquele momento, e o 

vendedor acredita que a empresa não ficará melhor do que está. 

Essa subjetividade ao analisar uma empresa é o que torna o mercado de investimentos algo 

único. Cada análise adota percepções e expectativas para a empresa, setor, macroeconomia e/ou mercado 

diferente das demais, tirando a exatidão dos números e tornando-os em estimativas.  

Segundo o livro “Investment Valuation”, de Aswath Damodaran, existem três tipos de 

abordagens: 

a) Avaliação relativa: é traçada uma métrica para comparar ativos semelhantes ao ativo a ser 

avaliado como, por exemplo, preço/lucro, preço/valor patrimonial e valor de mercado da 

firma/EBITDA ; 7

b) Avaliação pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD); 

c) Avaliação de direitos contingentes, que se utiliza de modelo de precificação de opções para 

ativos que se comportam como opções. 

Nesta análise será abordado o método de avaliação pelo Fluxo de Caixa Descontado.   

2.1) Método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 

 O método de Fluxo de Caixa Descontado é o método mais utilizado no mercado. Ele consiste em 

analisar profundamente a situação financeira da empresa. 

 Zvi Bodie é professor de Finanças na Boston University, com Ph.D do Massachusetts Institute of Technology (MIT). Robert 6

C. Merton é professor na Harvard Business School, com Ph.D em Economia no MIT.

 EBITDA: “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” (em português: “Lucro Antes dos Juros, 7

Impostos, Depreciações e Amortizações”)
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A partir das premissas macro e microeconômicas esperadas para a empresa, o setor que ela atua e 

seu mercado, são projetados os fluxos futuros do caixa da empresa e trazidos a valor presente, através de 

uma taxa de desconto. Essa taxa de desconto reflete o risco associado a esse fluxo de caixa. 

Portanto, a equação que irá descrever o valor da empresa será um somatório de todos os fluxos 

de caixa trazidos a valor presente, conforme abaixo: 

 

Equação 1: Fluxo de Caixa Descontado – Fonte: Investment Valua<on (Damodaran) 

Onde: 

Value = Valor do ativo  

CFt = Fluxo de caixa no período t 

n = Tempo de vida do ativo 

r = Taxa de desconto que reflete o risco do fluxo de caixa estimado 

Com isso, através dele, concluímos que o valor da empresa é, precisamente, a sua capacidade de 

geração de caixa, tanto presente quanto futuro. 

Existem duas visões diferentes de análise: o fluxo de caixa para o acionista e o fluxo de caixa 

para a firma. Os dois serão explicados a seguir: 

 2.1.1) Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE ) 8

O Fluxo de caixa para o acionista também é conhecido como fluxo de caixa para o patrimônio 

líquido. Isto é, consiste em a calcular a quantia do fluxo de caixa da empresa que será destinada aos 

investidores com participação no capital da mesma, ou seja, o valor dos dividendos que a empresa irá 

distribuir aos investidores. 

O FCFE consiste em apresentar o valor da empresa depois de descontar todas as demandas, ou 

seja, inclui impostos, gastos operacionais, necessidades de reinvestimento e pagamento de dívida 

líquida, descontado do custo do capital próprio. 

 Abreviação do inglês: “Free Cash Flow to Equity”8
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Levando isso em consideração, temos a equação abaixo: 

 

Equação 2: Fluxo de Caixa para o Acionista - Fonte: Investment Valua<on (Damodaran) 

Onde: 

Value of Equity = Valor do Patrimônio Líquido 

n = Tempo de vida do ativo 

CF to Equityt = Fluxo de Caixa para o Acionista no período t 

Ke = custo de capital próprio 

Em seu livro, Damodaran define o custo do capital próprio sendo a taxa de retorno exigida pelos 

investidores para realizar o investimento em uma empresa. Por conter maiores riscos, o capital próprio 

tende a ser mais custoso que o capital de terceiros. 

 2.1.2) Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF ) 9

Tendo em vista que o Fluxo de Caixa para o Acionista apresenta somente o fluxo de caixa 

disponível para distribuição de dividendos a seus acionistas, o Fluxo de Caixa para a Firma, de acordo 

com Alexandre Póvoa , consiste no fluxo de caixa disponível para distribuição aos credores da 10

companhia e, em seguida, a seus acionistas. 

Podemos afirmar que o FCFF equivale a capacidade a capacidade de geração de caixa da 

empresa depois de pagamento de despesas necessárias para manter ou expandir sua base de ativos.  

 

Equação 3:Fluxo de Caixa para a Firma - Fonte: Investment Valua<on (Damodaran) 

 Abreviação do inglês: “Free Cash Flow to the Firm”9

 Sócio e gestor da Canepa Asset Brasil, empresa independente de gestão de fundos. Eleito 4 (quatro) vezes melhor gestor no 10

segmento de renda fixa e multimercados pela revista Investidor Institucional.
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 Onde: 

  Value of Firm = Valor de Mercado da Firma 

  CF to Firm t = Fluxo de Caixa Esperado para a Firma no período t 

  n = Tempo de Vida do Ativo 

  WACC = Custo Médio Ponderado de Capital  

 Devido a consideração de capital próprio (Ke) e capital de terceiros (Kd), neste tipo de análise é 

demandada uma taxa de desconto que reflita a média ponderada dos custos de capital.  

2.2) Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 

 Conforme falado na descrição do FCFF, a taxa de desconto utilizada nesse modelo para 

descontá-lo é o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). De acordo com Póvoa, o WACC pode ser 

entendido como uma composição ponderada do custo da dívida (Kd) e do custo do capital próprio (Ke), 

levando em conta as proporções da dívida e do capital próprio no capital total da companhia. 

 Além disso, Póvoa ainda ressalta o grau de importância do cálculo desta taxa dentro método, 

visto que ela tem um impacto extremamente significativo para a avaliação precisa da empresa. Ele 

mesmo destaca a subjetividade que envolve esse custo, dado as inúmeras estimativas as quais são 

levadas em questão. 

Equação 4: Custo Médio Ponderado de Capital - Fonte: Investment Valua<on (Damodaran) 

Onde: 

  Ke = Custo de Capital Próprio  

  Kd = Custo de Capital de Terceiros 

  E = Total do Patrimônio Líquido 

  D = Total da Dívida 

WACC = Ke . ( E
D + E ) + Kd . ( D

D + E )
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2.3) Custo do Capital Próprio (Ke) 

Utilizado como taxa de desconto no modelo FCFE e no cálculo da WACC, o Custo do Capital 

Próprio, conforme descrito anteriormente, é a taxa de retorno que o investidor demanda para aportar seu 

capital em ações da empresa. 

 Esse custo é calculado através do modelo CAPM , modelo que se baseia nos riscos 11

idiossincráticos e sistemáticos para precificar ativos. ´ 

 O primeiro risco caracteriza-se pelos riscos específicos que este ativo está sujeito. Enquanto isso, 

os riscos sistemáticos são aqueles que o mercado todo se encontra suscetível, como crises políticas ou 

choques inflacionários. 

O modelo em questão tem como 4 premissas fundamentais, de acordo com Póvoa, que:  

a) Liquidez completa;  

b) Não há custo transacional;  

c) Simetria de informação;  

d) Possibilidade de eliminação completa do risco específico de cada ativo, via construção de uma 

carteira diversificada. 

Com base nisso, temos que: 

    

 Equação 5: Modelo CAPM - Fonte: Investment Valua<on (Damodaran) 

Onde: 

  Ke = Custo do Capital Próprio 

Rf = Retorno do Ativo Livre de Risco 

Rm = Retorno Esperado da Carteira de Mercado 

β = Sensibilidade do Retorno do Ativo ao Prêmio de Risco do Mercado, que é calculado 

de acordo com a equação abaixo: 

Ke = R f + β . (Rm − R f )

 Abreviação do inglês: “Capital Asset Pricing Model11

11



Equação 6: Beta do A<vo - Fonte: Investment Valua<on (Damodaran) 

   Onde: 

   Cov (Rj , Rm)= Covariância entre o Retorno do Ativo j e o Retorno da Carteira do 

Mercado 

   Var (Rm) = Variância do Retorno da Carteira do Mercado 

 O β tem a interpretação de que, quanto mais próximo a 0, menos sensível ao mercado este ativo é 

e, quanto mais próximo ou até maior que 1, mais exposto ao risco do mercado ele se encontra.  

 Um ativo livre de risco é um ativo que retorna uma taxa Rf conhecida, sem que seja necessário 

incorrer qualquer tipo de risco. Partindo desse princípio, a diferença entre o retorno esperado do 

mercado e o retorno do ativo livre de risco é o prêmio de risco desse mercado. Isto é, o retorno que o 

investidor exige para se expor ao risco do mercado. 

3) Análise do Setor 

3.1) Aluguel de Veículos 

Desde de 2016, pode-se notar uma crescente expansão no setor de locação de veículo, de acordo 

com a ABLA, responsável pelo censo no setor. Com uma frota agregada no setor de 660 mil carros no 

final de 2016, o setor apresentou crescimento de 12% no ano de 2017, fechando o ano com 709.033 

carros. No ano seguinte, houve um crescimento de 16,5% na frota total, totalizando 826.331 automóveis. 

E, no último ano, o crescimento foi de 22,5%, totalizando 997.416 veículos.  

Já analisando em termos de faturamento bruto, em 2017, o ano fechou com R$ 15,5 bilhões, 

apresentando um crescimento de 12,3% em relação ao ano anterior. Já em 2018, não vimos o 

faturamento acompanhar o crescimento da frota, tendo um decréscimo no faturamento bruto para 

R$15,3 bilhões.  

Enquanto 2018 teve cenário de queda de 1,29% para o setor, 2019 teve uma alta expressiva no 

faturamento bruto. Saltando R$ 6,5 bilhões e alcançando os R$21,8 bilhões, apresentando uma variação 

de, aproximadamente, 42,5%. 

Mas o que explica esse movimento?  

β =
Cov(R j; Rm)

Var (Rm)
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De acordo com Paulo Miguel Júnior, presidente do Conselho Nacional da Associação Brasileira 

de Locadoras de Automóveis (ABLA), os grandes motivos são o setor de turismo, seja ele de lazer ou de 

negócios, e a opção por não ter um carro próprio.  

O primeiro tipo de turismo, em 2017, representava 42% do faturamento, contando com 11,3 

milhões de usuários e um crescimento de 16,5% em relação ao ano anterior, conforme anunciou a 

responsável pelo censo do setor ABLA. Desses 11,3 milhões, 6,2 de usuários eram relativos a turismo de 

lazer, ou seja, 23% de todos os usuários são do turismo de lazer. Já o turismo de negócios, que 

apresentou um crescimento de 3,9 milhões para 5,1 milhões no último ano, totalizando um crescimento 

de 30,8%. No ano seguinte, o turismo apresenta um crescimento de 6 pontos percentuais, onde o lazer 

representava 27% e turismo de negócios 21%. Enquanto no último ano, a parcela de turismo se 

mantivesse inalterada, vimos a transição de 1 ponto percentual do turismo de lazer para o turismo de 

negócio, totalizando 26% e 22% do total, respectivamente. 

 Outro movimento que vem justificando esse crescimento é a nova tendencia de pessoas físicas 

abrirem a mão de ter posse do carro e, com isso, tratar o carro como um serviço. Isto quer dizer que, de 

acordo com o site Valor Investe, é mais barato assinar um aluguel de carro do que comprar um carro 

novo (zero quilômetro). Julia Lewgoy escreve no artigo “Vai comprar carro zero? Saiba que alugar pode 

sair mais barato” um levantamento feito pela consultora automotiva Jato Dynamics, feito a pedido do 

Valor Investe. Ao comparar a compra de um Chevrolet Ônix 1.0 e um Hyundai HB20S 1.6, a Jato 

Dynamics mostrou ser mais econômico alugar ao invés da compra de um carro zero (conforme as 

tabelas abaixo).   
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Na pesquisa feita, não foi apenas calculado o custo do compra e a manutenção do veículo. 

Levou-se, também, em consideração os gastos com seguro, impostos, depreciação do carro e os juros 

que se deixaria de ganhar com o valor da compra. 

Além disso, há também o crescimento da cultura dos “carros compartilhados”, que contempla 

aplicativos como Uber e 99 Taxi. Isso reforça ainda mais a ideia de abandono do carro como um bem e 

cada vez mais um serviço. 

Tendo isso em mente e vendo seu faturamento reduzir, algumas montadores começam a entrar no 

setor de aluguel de veículos.  

No final de 2019, a Toyota, montadora japonesa, anunciou que entraria no setor. Isso é de grande 

impacto no setor automotivo como um todo, porque as locadoras são a maior parte do volume das 

montadoras, devido à quantidade comprada para abastecer suas respectivas frotas. Por outro lado, as 

montadoras por possuirem custos mais baixos, podem ter preços mais atrativos. 

Apesar dessa possível ameaça das montadoras, o setor vinha crescendo bastante até a crise da 

pandemia do CoronaVírus.  

Com a pandemia, todas as empresas de todos os setores sofreram impactos. No curto prazo, o 

setor enfrentou perda de consumo, devido à quarentena, o bloqueio dos portos e aeroportos e a limitação 

da circulação pelas vias públicas. No médio e longo prazos, poderá impactar o público alvo do setor, 

bem como as estratégias traçadas pelas locadoras de veículos. 

Em entrevista para a Reuters, a Localiza cita que a queda nos números de viagens internacionais 

pode ser visto como um ponto positivo. Com uma visão de médio a longo prazo, isso redirecionaria o 

fluxo de turistas para o mercado doméstico. Esse redirecionamento aceleraria o fluxo de locação de 

veículos nos aeroportos, fazendo com que o turismo de lazer ganhasse um grau de importância maior 

dentro dos resultados do setor. 

Enquanto o turismo de lazer aumenta sua importância para o setor, vê-se o turismo de negócios 

sofrer impacto com as inovações do período da pandemia.  

Devido à implementação de novas ferramentas para reuniões, video-conferências e 

apresentações, o presidente da ABLA prevê uma redução significativa de viagens desse caráter.  

Como ele mesmo disse no artigo “Setor de locação já vê novo público pós-pandemia”, “Sabemos 

que aquelas reuniões nas quais um executivo pegava um avião e retornava no mesmo dia, não devem 

ocorrer com a mesma frequência. Ou seja, essa locação diária deve demorar um pouco a ser retomada, 

pois as reuniões virtuais ocuparam um espaço grande e isso tende a continuar.” 

14



Por outro lado, Paulo Miguel Júnior se refere aos impactos sociais da pandemia como algo que 

pode vir a beneficiar o setor. Ele cita a alta do desemprego e a baixa liquidez da economia como algo 

que vai fazer pessoas físicas e jurídicas a repensarem a necessidade de se possuir um carro próprio. 

Outro fator importante é a nova cultura de isolamento social, assim mais pessoas trocam o transporte 

público pelo veículo de aplicativo ou o veículo de aplicativo pelo aluguel de um carro, a fim de fugir das 

aglomerações. 

3.2) Gestão e Terceirização de Frota 

Conforme falado no capítulo acima, muitas empresas e pessoas vêm sofrendo com os impactos 

financeiros da crise do COVID-19. Com isso, assim como as pessoas físicas, as corporações devem 

reduzir para melhorar sua produtividade. E essa é a lógica por traz da terceirização de frotas, segmento 

do setor de transportes que vem crescendo 13% ao ano, pelo menos é o que indica os dados da ABLA. 

Este crescimento vem chamando a atenção dos empresários e alguns dos motivos para tal são: 

possibilidade de enfoque no negócio específico da empresa, não imobilizar o capital da em presa em 

ativos sujeito a depreciação e com baixo grau de recuperação do investimento e transferência de 

responsabilidade e dos custos de manutenção da frota utilizada. 

Além disso, em pesquisa feita em 2019 pelo Observatório de Veículos de Empresas (OVE) , que 12

contou com 368 gestores brasileiros, 50,6% apontaram que já visam a terceirização de frota.  

Apontado pelo site InfoMoney, em Junho de 2020, o mercado de terceirização de frota tem um 

longo caminho de crescimento a percorrer. De acordo com uma análise da UBS , apenas 9% das frotas 13

corporativas atualmente são terceirizadas, contra 29% em outros países. Até porque Rodrigo Araujo, da 

UBS, relata que “o cenário atual é dividido por pequenos players  e as grandes empresas possuem 14

largas vantagens em relação aos pequenos nos descontos dos preços dos carros e no acesso ao crédito, 

que provavelmente terão um peso ainda maior no pós-pandemia.” 

 Associação sem fins lucrativos que objetiva fomentar a discussão sobre temas relativos a veículos de empresas, como 12

gestão de frota, segurança no trânsito, comportamento de condutores etc.

 Escritório de investimentos, voltado exclusivamente para algumas famílias, com a finalidade de gestão patrimonial destas 13

famílias.

 Definição para empresas que atuam de forma relevante no mercado no qual estão inseridas.14
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3.3) Macroeconomia 

Com um crescimento do PIB nos anos de 2017, 2018 e 2019, muito se esperava da evolução 

brasileira no ano de 2020. Com projeção de crescimento na casa dos 2%, a expectativa do “Agora vai” 

parecia se concretizar com as reformas propostas de Previdência e Tributária caminhando para as suas 

respectivas aprovações.  

Porém, a pandemia do Coronavírus afetou diretamente a trajetória esperada para a economia 

brasileira ao longo de 2020 e de 2021. Ainda se tem um alto grau de incerteza quanto ao ritmo de 

proliferação da doença no país e ao impacto e tempo de execução das medidas de isolamento social 

demandas para mitigar as possíveis sequelas na população.  

Não sobra dúvidas de que o PIB brasileiro sofrerá uma forte queda este ano, diferentemente do 

estimado anteriormente. De acordo com o IPEA , a revisão das previsões de crescimento econômico 15

para 2020 e 2021 sugerem que: primeiro, estima-se o tamanho da queda esperada do PIB no segundo 

trimestre por meio de um grande conjunto de dados setoriais e de indicadores coincidentes.  

Baseando-se nessas estimativas, e considerando a hipótese de o processo de flexibilização 

gradual das restrições à mobilidade e ao funcionamento das atividades econômicas se iniciará a partir de 

Junho, projeta-se uma queda do PIB de 10,5% no segundo trimestre, seguida por crescimento no terceiro 

e quarto trimestres.  

A recuperação da atividade, iniciada para alguns setores já em Maio e que tende a espalhar-se 

para a maioria dos demais setores nos próximos meses, se deve, em parte, à adoção de um conjunto de 

medidas de preservação de renda, empregos e produção implementado para diminuir os impactos da 

crise.  

 Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada15
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Para o ano, a contração do PIB projetada é de 6%, mas a trajetória de recuperação no segundo 

semestre terá impacto de quase 2% para 2021, cujo crescimento projetado é de 3,6%.  

Vale ressaltar que essas previsões estão sujeitas a grande incerteza, tanto no que se refere à 

estimativa do impacto da pandemia sobre a atividade econômica corrente, como no que infere às 

hipóteses implícitas ao ritmo esperado de recuperação no restante do ano. 

4) A Empresa 

4.1) Movida Locação de Veículos S.A. 

 Com sua história se iniciando em 2006, a Movida Aluguel de Carros atinge números expressivos 

em um curto espaço de tempo. Em 2012, a Movida contava com 29 lojas, uma frota de 2.400 carros e 

faturamento de R$98,8 milhões.  

Esse sucesso repentino, chama atenção do grupo JSL, a maior empresa de logística inbound do 16

setor de automotivos. Assim, em setembro de 2013, o grupo faz a aquisição da companhia pelo valor de 

R$ 65 milhões, os quais seriam R$ 15,5 milhões arcado com o capital próprio e os outros, 

aproximadamente, R$ 50 milhões foram abatidos de dívidas da Movida. 

Em 2014, a empresa passa a focar no ganho de escala, através da expansão da frota com carros 

desejados pelos clientes, completando 82 pontos de atendimento pelo país e uma frota de 36.875 carros, 

impulsionada pela unificação da frota do grupo JSL com a Movida, criando assim a Movida 

Participações S.A.  

Esses movimentos, aliado do desenvolvimento do aplicativo da Movida, permitem que a 

locadora de veículos alcance o posto de segundo maior player do mercado em 2015. O sucesso do 

aplicativo fez com que 51% dos pedidos do ano fossem via aplicativo.  

Além disso, 2015 foi um ano repleto de inovações na empresa. Após a criação do aplicativo, foi 

implantado Wi-Fi 4G em toda a frota de veículos, houve melhoria da experiência do cliente com 

devoluções via tablet e inauguração do MOVIDA EXPRESS (salão de pronto atendimento no aeroporto 

de Congonhas em São Paulo) e ingresso no segmento de carros de luxo, com o serviço Premium. 

Tudo isso permitiu à empresa consolidar novas parcerias e aumentar sua eficiência operacional. 

No ano de 2016, a companhia contava, ao todo com 242 pontos de atendimento e 64.223 carros. 

 Transporte, armazenamento e entrega de bens e serviços adquiridos de fornecedores externos, para dentro da empresa.16
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O ano de 2017 foi um ano bastante movimentando. Começou com a abertura de capital, que 

apresentou queda de 2,67% no seu primeiro dia - com o preço por ação abrindo a R$ 7,50 e fechando a 

R$7,30 -, e movimentou R$ 645 milhões, dos quais R$ 535,96 milhões no mercado primário. 

No mesmo ano, desenvolveu o programa Movida Labs em parceria com startups, visando 

inovações e melhorias internas. Com isso, desenvolveu e lançou o pré-pagamento. 

Para terminar o ano de 2017, a Movida realizou um movimento de expansão. A companhia 

adquiriu a BVHD Locação de Veículos e Serviços, que atuava sob o nome de Fleet Services. A transação 

girou, em torno, de R$ 22 milhões, dos quais R$ 17 milhões foram deduzidos de dívidas financeiras da 

Fleet Services e os outros R$ 5 milhões seriam referentes ao preço da compra. Isso permitiu que fosse 

lançada Movida Premium LTDA., pois a Fleet Services contava com uma frota de 153 carros de luxo. 

No ano de 2018, a Movida desenvolve uma nova empresa dentro da companhia Movida Locação 

de Veículos S.A.: a i-Move. Ela consiste no aluguel de bicicletas elétricas, desenvolvido em parceria que 

vai custar R$1 milhão com a startup E-Moving, a maior locadora de transporte deste tipo, que 

disponibilizará 400 bicicletas elétricas somadas às que serão produzidas a partir do investimento feito 

pela companhia e tem como duração 5 anos de contrato.  

No término de 2018, a companhia encerrou o ano com 250 pontos de atendimento, uma frota de 

92.875 e o desenvolvimento de uma nova identidade visual da Seminovos Movida. Esta última conta, 

atualmente, com mais de 60 lojas no território nacional é a empresa da companhia especializada em 

veículos seminovos, contando com uma frota de mais de 3 mil carros, que variam desde compactos 

populares a esportivos luxuosos. 

4.2) Movida Premium LTDA. 

Com o serviço inaugurado em 2015, nasce, em 2017, a Movida Premium. A segmentação das 

empresas da companhia procura atender o segmento de aluguel corporativo e, também, de pessoas 

físicas de carros de luxo, como Audi, BMW, Land Rover, Mini e Porsche, por exemplo. 

Vale ainda ressaltar que, a empresa acredita no enorme potencial de crescimento dessa 

segmentação do setor no mercado. Assim, seu público-alvo passa a ser o consumidor final que procura, 

além de um melhor custo-benefício, agilidade e conforto no seu transporte e, também, empresas que 

visam um serviço de maior e da mais alta qualidade a seus executivos. 

Assim, a Movida Premium tem como ponto forte um atendimento especializado, em que um 

mesmo funcionário acompanha cada detalhe do processo e busca criar projetos sob medida, via estudos 

financeiros comparativos.  
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5) Aplicação do Modelo 

A partir da planilha de Fundamentos disponível no site da Relação com o Investidor da empresa 

Movida, começaremos as nossas análises do fluxo de caixa descontado da empresa. Conforme falado 

anteriormente, esse método traz a somatório dos fluxos de caixa projetados da empresa, a cada período, 

para o valor presente. Dado que o processo de análise será pelo Fluxo de Caixa da Firma, desconta-se o 

custo médio ponderado de capital. Abaixo, segue a equação de cálculo do Fluxo de Caixa da Firma: 

 

 Equação 7: FCFF - Fonte: Investment Valua<on (Damodaran) 

Onde: 

FCFF: Fluxo de Caixa da Firma 

EBIT: Lucro Operacional Antes do Imposto (tradução do inglês “Earnings Before Interests and 

Taxes”) 

t: Alíquota Fiscal 

Depr: Depreciações 

CWC: Variação do Capital de Giro (tradução do inglês “Change in Working Capital”) 

CAPEX: Compra Líquida de Ativos (tradução do inglês “Capital Expenditure) 

Porém, conforme citado por Tiago Reis, sócio-fundador da Suno Research, substituiremos o 

Capital de Giro na equação acima pela Necessidade de Capital de Giro. Essa mudança se faz pois o 

indicador de Necessidade de Capital de Giro nos mostra se a empresa possui Capital de Giro suficiente 

para manter seus compromissos monetários no Curto Prazo. Assim, a parcela “saudável” do Fluxo de 

Caixa da empresa garante maior precisão no cálculo das margens. Segue abaixo a equação da 

Necessidade de Capital de Giro: 

      

   Equação 8: Necessidade de Capital de Giro - Fonte: Suno Research 

Onde: 

NGC: Necessidade de Capital de Giro 

ACO: Ativo Circulante Operacional 

PCO: Passivo Circulante Operacional 

FCFF = EBI Tx (1 − t) + Depr − CWC − CAPEX

NGC = ACO − PCO
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Nos dados disponibilizados no site da Relação com o Investidor da Movida, o espaço de tempo 

disponibilizado é de 2014 até 2019 completos. Portanto, seguem abaixo o Demonstrativo de Resultados 

de Exercício (DRE), o Balanço Patrimonial (BP), o relatório de Compra Líquida de Ativos e a relação de 

Debêntures listadas do companhia: 

- Demonstrativo de Resultados do Exercício (em R$ Milhões): 

Tabela 3: Demonstra<vo de Resultado de Exercícios da Movida Par<cipações S.A. - Fonte: Relação com Inves<dor da Movida 

- Balanço Patrimonial (em R$ Milhões): 
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Tabela 4: Balanço Patrimonial da Movida Par<cipações S.A. - Fonte: Relação com Inves<dor da Movida 

- Relatório de Compra Líquida de Ativos (em R$ Milhões): 

Tabela 5: Relatório de Compra Líquida de A<vos da Movida Par<cipações S.A. - Fonte: Relação com Inves<dor da Movida 
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- Relação de Debêntures Listadas pela companhia: 

Tabela 6: Relação de Debêntures Listadas pela Movida Par<cipações S.A. - Fonte: Relação com Inves<dor da Movida 

5.1) Premissas do Modelo: 

  Conforme falado anteriormente, na seção 3.3) Macroeconomia, devido a crise provocada 

pela pandemia do CoronaVírus, é natural uma expectativa de aumento de caixa e redução no 

crescimento das atividades no curtíssimo prazo. Portanto, devido ao alto grau de incerteza para previsão 

dos cenário e evitar comprometer o modelo com algum viés, foram projetados apenas 3 anos e, em 

seguida, adicionando a perpetuídade. 
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Vale ressaltar, que utilizou-se o US Treasury’s 10-year yield bond  como o ativo livre de risco no 17

mercado. Ainda no método de cálculo dos custos de capitais, assumiu-se que a taxa média das 

debêntures lançadas pela companhia como o prêmio de risco da empresa. 

5.2) Receita Operacional Líquida 

Conforme a tabela abaixo, a receita operacional líquida foi projetada com uma taxa média das 

taxas  de crescimento disponíveis, sendo um crescimento de 3,51% ao ano. Para 2020, foi projetado uma 

receita operacional líquida de R$3.970.720.000,00. Enquanto nos demais anos, 2021 e 2022, 

ultrapassando a casa dos R$4 bilhões, com R$4.110.120.000,00 e R$4.254.420.000,00, respectivamente. 

Isso se dá pelo gargalho que a pandemia vem criando no setor, com o maior player colapsando, a 

Localiza-Hertz acaba de ter sua classificação rebaixada pela UBS, devido ao alto papel do setor de 

aluguel de carros. Com a expectativa de grande formação de caixa, a Movida se preparou bem e 

possuindo baixo grau de alavancagem, de apenas 2,5 Dívida/EBTIDA não ficou muito exposta. Assim, 

na retomada pós-pandemia, podemos esperar que a Movida tente diminuir a diferença da para o maior 

player do setor. 

Além disso, apesar de enfrentar forte concorrência no setor de Gestão Terceirizada de Frotas, 

conta com o apoio de sua controladora JSL, um dos maiores players de logística do país. Isso lhe dá 

bom posicionamento estratégico para enfrentar a Locamérica/Unidas, empresa que mais cresce no setor 

de GTF. 

Abaixo as projeções de Receita Operacional Líquida (todos os valores em R$ Milhões): 

Tabela 7: Projeções da Movida Par<cipações S.A. dos próximos 3 anos  - Fonte: Autor a par<r dos dados disponíveis pelo Relação 

com Inves<dor da Movida 

5.3) Beta da Empresa 

De acordo com Damodaran, o Beta não alavancado padrão das empresas é de 0,49. Logo, 

seguindo sua recomendação, calculamos o Beta, através da equação abaixo: 

 Título público de renda fixa do tesouro dos Estados Unidos com 10 anos de duração.17
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Equação 7: Beta do A<vo em função do Beta Não Alavancado - Fonte: Investment Valua<on (Damodaran) 

onde: 

  B: Beta da empresa 

  Bna: Beta não alavancado 

  D: Dívida 

  E: Equity  18

  t: Alíquota Fiscal 

Com uma dívida de R$ 2.097.080.000,00, capital próprio de R$ 4.196.560.447,06 e alíquota 

fiscal de 34%, o beta encontrado para empresa foi de 0,65. 

Tabela 8: Beta da Movida Par<cipações S.A.  - Fonte: Autor a par<r dos dados disponíveis pelo Relação com Inves<dor da Movida 

5.4) Custo de Capital Próprio 

 Através do modelo CAPM podemos calcular o custo de capital próprio, onde: o ativo livre de 

risco é o título público americano citado acima; o Beta é o encontrado na seção anterior; o Risco País é 

de 3,72%, divulgado pelo IPEA DATA; e o prêmio de risco do mercado, de acordo com Marcelo 

D’Agosto do ValorInveste, é de 11,51%. 

Tabela 9: Custo de Capital Próprio da Movida Par<cipações S.A.  - Fonte: Autor a par<r dos dados disponíveis pelo Relação com 

Inves<dor da Movida 

B = Bna . (1 + D /E ) . (1 − t)

 Capital Próprio18
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 Com os dados acima, calculou-se um custo de capital próprio de 11,85%. 

5.5) Custo de Capital de Terceiros 

 Como falado anteriormente, para achar o prêmio de risco da empresa, foi necessário achar a 

média das taxas de juros efetivas das debêntures da companhia, considerando que os diversos prazos, 

lotes e taxas de juros. 

 Fora isso, com a alíquota fiscal de 34% e o ativo livre de risco igual ao cálculo de custo de 

capital próprio, tivemos que o Custo de Capital de Terceiros é de 7,16%. 

Tabela 10: Custo de Capital de Terceiros da Movida Par<cipações S.A.  - Fonte: Autor a par<r dos dados disponíveis pelo Relação 

com Inves<dor da Movida 

5.6) WACC 

 Com a proporção de seus respectivos capitais multiplicando seus custos, encontramos o custo 

médio ponderado de capital. 

 Com os valores divulgados acima, conclui-se que o WACC é 10,283%. 

Tabela 11: WACC da Movida Par<cipações S.A.  - Fonte: Autor a par<r dos dados disponíveis pelo Relação com Inves<dor da 

Movida 
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5.7) Fluxo de Caixa para Firma (todos os valores em R$ Milhões): 

Tabela 12: Fluxo de Caixa Descontado da Movida Par<cipações S.A. dos próximos 3 anos  - Fonte: Autor a par<r dos dados 

disponíveis pelo Relação com Inves<dor da Movida 

5.8) Valor Justo por Ação (todos os valores em R$ Milhões): 

Tabela 13: Valor Justo por Ação da Movida Par<cipações S.A. dos próximos 3 anos  - Fonte: Autor a par<r dos dados disponíveis 

pelo Relação com Inves<dor da Movida 

 5.9) Demais Indicadores: 
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Tabela 14: Demais Indicadores da Movida Par<cipações S.A.  - Fonte: Autor a par<r dos dados disponíveis pelo Relação com 

Inves<dor da Movida 

27



6) Conclusão 

Esta análise teve como principal objetivo encontrar o valor justo das ações da Movida 

Participações S.A. e, conforme apresentado anteriormente neste trabalho, após uma detalhada revisão 

tanto da Companhia quando de seu setor de atuação e do cenário macroeconômico presente, foi 

encontrado o valor justo de R$ 22,31 (Vinte e dois reais e trinta e um centavos) por ação. Resultado de 

uma análise fundamentalista via fluxo de caixa descontado para a firma, a qual buscou trazer a valor 

presente as projeções do fluxo de caixa do, a partir de um custo médio ponderado de capital.  

Pode-se concluir então que as ações em questão apresentam um elevado potencial de 

crescimento, totalizando uma margem de crescimento de 58,89%, visto que, no dia 02/07/2020, encerrou 

o pregão sendo negociadas a R$ 14,05 o que as tornam um ativo extremamente interessante para 

compra. Vale destacar que este é um trabalho com finalidade acadêmica, e que as opiniões aqui 

expressas são exclusivas do autor.  
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