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RESUMO

Muitas empresas atuam no mercado por meio de diferentes unidades de negdcio, ou seja, com
segmentos distintos de produtos. Assim, torna-se importante verificar como cada unidade de negdcio
comporta-se frente as demais unidades e quais agregam mais valor a empresa como um todo. Este
trabalho visa analisar o risco e retorno de cada unidade e seu efeito para a rentabilidade de uma
empresa de bens de capital, que atua com trés unidades de negdcio, utilizando a teoria do portfélio
proposta por Markowitz. Verificou-se que a unidade de maquinas-ferramenta, isoladamente, é a que
apresenta a melhor relacéo risco-retorno. No contexto de formacao de carteiras, foi possivel verificar
qual a propor¢do de investimento que deveria ser alocada em cada unidade de negécio de forma a
obter a melhor relagdo risco e retorno.
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ABSTRACT

Many companies operate in the market with different business units, which are distinct product
segments. Thus, it becomes important to analyze how each unit behaves related to the others and
which unit adds more value to the company. This study aims to analyze the risk and return of each unit
and its effect on the risk and return of a goods company that operates in three sectors, using the theory
of the portfolio proposed by Markowitz. It was concluded that the unit of machine-tools presents,
singly, the best risk-return. Related to the context of forming portfolios, it was possible to verify the
proportion of investment allocated to each business unit in order to obtain the best risk-return ratio.
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1. Introducéo

De acordo com Assaf Neto (2006), a preocupacdo em conhecer e entender o sistema
financeiro e utilizar técnicas que ajudem na resolucéo de problemas enfrentados neste setor, bem como
auxiliem na busca de uma maior rentabilidade para 0s negocios, é crescente ao longo do tempo devido
a sua importancia na economia e seu reflexo nas empresas. Tais problemas sdo preeminentes de cada
época, obrigando o administrador a compreender o sistema financeiro como um todo a fim de proteger
sua empresa dos concorrentes e/ou da faléncia e proporcionar o crescimento da companhia com 0 uso
de ferramentas capazes de garantir decisdes efetivas.

O impacto de crises em negocios, em regides diferentes, foi verificado nas crises da Bolsa de
Valores de Nova York (1929), 22 Guerra Mundial (1939-1945), desvalorizacdo do Real (1999) e na
recente desordem do subprime americano (2008), tendo efeito em economias do mundo todo.
Somando-se a esses episddios, 0s avancos na tecnologia de informacdo permitiram uma nova
sistematica nos mercados financeiros, admitindo o livre fluxo de capitais entre paises para aqueles que
desejam diversificar seus investimentos, porém, sofrendo com maior intensidade e rapidez com as
oscilagdes econdmicas (GUIMARAES JUNIOR et al, 2011)

Desse modo, com a globalizacdo e maior dependéncia entre paises e empresas, investidores
aplicam seus capitais em outras regies ou negdcios com a finalidade de obter vantagens e
crescimento com suas aplicacBes, mas tornam-se mais vulneraveis aos riscos. Para “bloquear” tais
riscos, administradores avaliam demonstragdes contabeis e calculam indices que proporcionam
informacdes relevantes e auxiliam em suas tomadas de decisdo, visando maior retorno de suas
aplicagdes ou minimizagéo de seus riscos.

As avaliagOes financeiras permitem a diversificacdo dos investimentos com maior acuracia,
seja no mercado financeiro, seja no mercado empresarial. Atentando-se para o segmento industrial,
organizagdes utilizam essas analises para obter vantagem competitiva por meio do fornecimento de
produtos diferentes aos consumidores, adotando uma estratégia de diversificacdo e apostando em
negdcios inéditos para novos mercados (ANDRADE, 2002).

As razbes para que empresas adotem tal estratégia sdo lucrar nas suas aptiddes centrais
(utilizar suas fontes de vantagem competitiva em outros negocios), partilhar custos com a extensdo de
suas operacdes e, principalmente, reduzir os riscos, ou seja, diminuir a variabilidade dos retornos por
meio da atuacdo em segmentos distintos (GOMES e MARREIRQS, 2008).

Entretanto, esta metodologia de diversificagdo acarreta a necessidade de se investir em longo
prazo, o que representa, para 0 administrador, o sacrificio de um retorno atual para a incerteza de um
retorno futuro, pois ndo é possivel prever com exatiddo os beneficios futuros trazidos pelo
investimento de hoje (SILVEIRA et al, 2006).

Portanto, muitas empresas atuam no mercado com segmentos distintos de produtos, 0s quais
compdem diferentes unidades de negocio, buscando a redugdo de riscos. As vantagens e desvantagens
da diversificacdo e a minimizacdo dos riscos dependem de como tal estratégia é posta em préatica pela
organizagdo. Assim, os administradores precisam de um método que fornega uma visao global de seus
empreendimentos para decidirem, com maior clareza, como serd a alocacdo de seus recursos nas
diversas unidades que possuem.

Para auxiliar essas decisdes de investimento, a Teoria do Portfolio de Markowitz (1952)
relaciona os conceitos de risco e retorno para avaliar e otimizar o comportamento de uma carteira de
investimentos dentro dos principios de diversificacdo. Além disso, essa teoria pode ser uma ferramenta
fundamental na avaliacdo do desempenho das unidades de negécio e de seus impactos na empresa
como um todo.

Uma das primeiras tentativas de aplicagdo da teoria de portfélio em ativos ndo financeiros
(ativos reais) foi feita por Cord (1964). Além disso, outros trabalhos também buscaram analisar
unidades de negdcio, tais como os trabalhos de Quick e Buck (1984), Jones (1985), Nepomuceno
(1997), Howell 111, Anderson e Bentz (1998), Brashear, Becker e Gabriel (1999), Orman e Duggan
(1999), Walls (2004) e Simplicio, Lemme e Leal (2012), em empresas do setor de petréleo; Roques,
Newbery e Nuttall (2008), Delarue et al (2011) e Allan et al (2011), no setor de energia elétrica;
Roques, Hiroux e Saguan (2010) e Medimorec e Tomsic (2015), em investimentos em energia eo6lica;
Guerrero-Lemus, Marrero e Puch (2012), na analise de combinacdo de fontes de combustivel no setor
de transporte rodoviario; Andrade e Fama (1999), no setor de telecomunicagfes; Gao et al (2014), na



andlise da matriz energética chinesa; Akter, Kompas e Ward (2015), na alocagdo de recursos para
controle bioldgico de espécies invasivas; e Byers et al (2015), na otimiza¢do do uso de recursos
(humanaos, financeiros, servicos, etc.) em sistemas de producéo.

Portanto, o presente trabalho tem por objetivo analisar o comportamento de cada unidade de
negacio frente as demais e seu efeito no risco e retorno de uma empresa de bens de capital, verificando
qual unidade atribui maior valor para a empresa e 0 que pode ser feito para elevar o retorno da
companhia. Tal empresa é composta por trés unidades de negécio e, por meio da Teoria do Portfolio e
das informacdes contabeis trimestrais referentes ao periodo de 2006 a 2013, buscou-se verificar a
melhor relagdo risco e retorno dos segmentos.

2. Referencial tedrico

Historicamente, o entendimento e preocupacdo com 0s riscos a serem enfrentados surgiram no
Renascimento, época em que as pessoas comegaram a afrontar, de maneira explicita, as consagradas
crencas e assumiram as consequéncias por tais atitudes (BERNSTEIN, 1997).

Ainda nesse contexto de acontecimentos historicos, em meados do Século XX, apds a crise da
Bolsa de Valores de Nova York e a 2% Guerra Mundial perturbarem a estabilidade de diversas
economias e ascenderem a necessidade de reestruturacdo de inimeros paises, empresas do mundo todo
vislumbraram a oportunidade de intervir em diversos segmentos e oferecer ao mercado varios
produtos distintos que atendessem mais de um tipo de cliente.

Ainda no Século XX, a economia mundial enfrentou as crises do petr6leo (1973 e 1979) com
um aumento substancial nas cotacdes do barril de petrdleo. O processo da globalizagdo aproximou 0s
paises e elevou as suas trocas comerciais (produtos e servigos) e 0s avangos na tecnologia de
informacao facilitaram o livre fluxo de capitais entre as nagfes. Assim, a intensificagdo dessas trocas
gerou uma dependéncia maior entre os paises e sugere que uma crise econémica de um Unico pais
resulte na contaminacéo dos demais (FAMA, SAITO e SAVOIA, 2006). Para Fama e Gald&o (1996)
essa relagdo entre os mercados leva a uma maior preocupacgao com a gestéo de riscos.

A consequéncia da globalizacdo e do aumento das relagdes comerciais entre 0s paises acarreta
uma maior concorréncia entre as empresas do mundo todo e, portanto, um maior esfor¢o pela
sobrevivéncia neste cenario de intensa disputa. Conforme Damodaran (2004), para enfrentar essas
condiges, qualquer decisdo que eleva o valor da empresa é considerada uma estratégia promissora,
sendo que, restringindo um pouco mais esse conceito de valor de empresa, 0 mesmo € alcancado com
0 aumento do pre¢o das agdes, o qual pode ser conseguido por meio da diversificacdo, exemplificada
pela Matriz de Ansoff (Figura 1).
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Figura 1 - Matriz de Ansoff
Fonte: Gomes e Marreiros (2008)

Desenvolvida por Igor Ansoff, conhecido como o pai da gestdo estratégica, a matriz de Ansoff
é utilizada para definir oportunidades de crescimento de unidades de negdcio de uma organizacao



(GOMES e MARREIROS, 2008). Ao investir em um novo mercado com novos produtos, a empresa
adota um processo de diversificagdo visando superar seus concorrentes, manter-se no mercado e
maximizar o valor de suas a¢oes.

Entretanto, Andrade (2002) salienta que argumentos tetricos indicam que a diversificacdo
pode tanto aumentar o valor da empresa quanto diminui-lo, devendo o empresério analisar a influéncia
dessa estratégia no desempenho da organizacéo.

Atentando-se para 0 setor financeiro, a diversificacdo ocorre por meio de aplicacfes em
investimentos distintos e depende do perfil do investidor, especialmente no grau de risco ao qual esta
disposto a assumir. Essas decisdes ndo sdo tomadas em um cendrio de total garantia com relacdo aos
futuros resultados, devendo ser realizada uma critica analise do risco e retorno das aplicages.

Uma maneira de se definir o risco € a incerteza dos resultados futuros ou a probabilidade de
eventos de insucesso, bem como de um efeito adverso (BROWN e REILLY, 2010). Exemplos de risco
sdo alteragBes na economia e tecnologia, crescimento da concorréncia e dos precos dos insumos,
endividamento, entre outros. JaA o retorno refere-se a esperanga positiva que 0s possiveis valores
podem assumir, como um aumento de vendas ou alta no preco das acdes. Foi utilizando-se desses
conceitos (risco e retorno) que na década de 50 foi elaborada a Moderna Teoria do Portfélio.

Os estudos financeiros permaneceram estagnados até essa década, sendo as teorias, até entdo
normativas e inconsistentes, utilizadas apenas nas melhores praticas de financiamentos e
investimentos. Apds essa época, as abordagens buscaram entender e analisar as consequéncias dessas
préaticas no desempenho do fluxo de caixa, niveis de risco e valor da empresa (SMITH, 1984).

Assim, em 1952, Harry Markowitz iniciou a formulagéo e desenvolvimento do estudo do
portfolio e da teoria de diversificagdo de investimentos. Ele apresentou, no The Journal of Finance, o
artigo Portfolio Selection, o qual comprovou que, para obter ganhos, um investidor deve compor uma
carteira com base em seu retorno desejado e na variancia desses retornos (riscos), de modo a aumentar
0 primeiro e minimizar o segundo por meio da diversificacdo de investimentos que possuem baixo ou
nenhum nivel de covariancia (FAMA, SAITO e SAVOIA, 2006). Como levantado por Bernstein
(1997), a moderna teoria das carteiras contrariou 0 senso comum da época, que visava a alocacdo dos
recursos no ativo de maior retorno esperado, ao apresentar a diversificagdo como formadora de
melhores carteiras.

Vale ressaltar que, quaisquer gque sejam 0s meios utilizados para formar carteiras, ndo existe
um método genérico de diversificacdo que satisfaca as expectativas de cada investidor, assim como €é
uma decisdo dificil a maneira de alocacéo dos recursos entre os varios investimentos. O horizonte de
tempo, a toleréncia ao risco e a experiéncia pessoal sdo fatores importantes na melhor composigéo dos
investimentos (BODIE, KANE e MARCUS, 2010).

Conforme Brown e Reilly (2010) e Bodie, Kane e Marcus (2010), a taxa de retorno que se
espera de uma carteira é a média ponderada das taxas esperadas de retorno de cada ativo que a compde
e 0 peso de cada ativo é a proporcéo do valor total do investimento alocado nele (Equagéo 1).

Re = Xi—gw; X; (1)

em que:
Re = retorno da carteira

w; = propor¢édo do capital investido no ativo i
X; = retorno proporcionado pelo ativo i

No caso de uma empresa que investe em diferentes unidades de neg6cio, o w; seria a
proporcado do capital total que foi investida na unidade i e x; seria o retorno proporcionado pela mesma,
medido pelo retorno sobre o investimento (ROI — return on investment).

Ainda no contexto das empresas, Alberton (2003) e Lima e Silva (2009) citam que o ROI é um
dos indicadores mais utilizados, pois evidencia a rentabilidade da organizacdo. Além disso, as
empresas diversificam-se ao investir em unidades que atuam em segmentos distintos, sendo o ROI de
cada uma delas utilizado no célculo do retorno da empresa como um todo. Caso a empresa resolva
iniciar uma nova unidade, o retorno dessa deve ser maior ou no minimo igual ao retorno da empresa
para que n&o ocorra um valor presente negativo (ANDRADE e FAMA, 2001).



O retorno sobre o investimento (Equacdo 2) demonstra a capitalizagcdo proporcionada pelo
lucro operacional (liquido do imposto de renda) em relacdo ao investimento (composto pelo
patrimdnio liquido mais o passivo oneroso da empresa). Espera-se uma rentabilidade que seja capaz de
remunerar 0 passivo oneroso, com base no custo financeiro, e o patriménio liquido, por meio da
distribuicdo de lucros, além de gerar riqueza, revelando a eficiéncia econdmica da empresa
(DAMODARAN, 2007).

Lucro Operacional (LigIR)
ROI =

Invastimento (2)

Conforme Assaf Neto (2006), o passivo oneroso (dividas) corresponde aos financiamentos e
empréstimos adquiridos no mercado financeiro, expressando o custo efetivo das contratacGes de
créditos e contidos no passivo circulante e no ndo circulante das demonstracBes contabeis das
empresas. O patrimdnio liquido refere-se ao capital proprio da empresa, correspondente as suas acoes,
acrescido de seus ganhos.

Atrelado ao conceito de retorno, o risco é a parcela imprevista do retorno, resultante de
eventos inesperados ou de insucesso, representando possibilidades de prejuizos financeiros ou efeitos
indesejaveis (BAMPI, CAMARGO e COLOMBO, 2009). Os retornos reais conseguidos com um
investimento podem ser diferentes dos retornos esperados e é essa diferenca que representa o risco, ou
seja, 0 desvio dos retornos reais em relacdo aos retornos esperados (DAMODARAN, 2004). Assim, o
calculo do risco de cada unidade € apresentado pela Equacdo 3.
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em que:
o = risco do ativo i (calculado pelo desvio padrdo de seus retornos)
Y, = retorno da observacao t

Y = média dos retornos

n = ndmero de observagGes da amostra

J& o risco referente a carteira € mostrado pela Equacéo 4 e as decisdes tomadas devem visar a
reducdo desse risco.
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em que:
op = risco da carteira (calculado pelo desvio padréo dos retornos das unidades)
w; = participagédo da cada ativo no total da carteira

o; = desvio padrdo do retorno do ativo i

pij = correlagdo entre os ativos i e j

O desvio padrdo é uma medida estatistica que indica a dispersdo (grau de afastamento de
valores em relacdo & média) dos valores dos retornos esperados, sendo que quanto maior essa
disperséo, maior a incerteza dos resultados futuros e, portanto, maior o risco que se corre (BROWN e
REILLY, 2010; CLARK e DOWNING, 2006).

Assaf Neto (2006) e Bodie, Kane e Marcus (2010) observam que o risco global de uma
carteira € constituido por dois elementos: risco sistematico e risco ndo sistematico. O risco sistematico,
ou risco de mercado, é aquele causado pelas condi¢cBes econdmicas a que esta sujeito o sistema, sendo
originado pelas flutuagdes nas taxas de juros, no comportamento das tarifas de titulos, nas inflagGes,
dentre outros fatores, ndo podendo ser eliminado pelo processo de diversificacdo (risco ndo
diversificavel). Em contrapartida, o risco diversificavel, ou risco ndo sistematico, é um risco especifico
da empresa e pode ser eliminado pela estratégia de diversificacdo.



Considerando as duas parcelas (risco e retorno) que influenciam a eficiéncia de uma carteira, a
selecdo da mesma deve se basear em uma analise de como é possivel investir de forma a compensar 0s
riscos proporcionados com os retornos desejados e, assim, encontrar a melhor carteira de ativos. A
finalidade da selecd@o de carteiras é combinar diversos ativos para obter uma carteira que resulte em
um maior retorno para um determinado nivel de risco ou que provoque um menor risco para certo
nivel de retorno exigido (DAMODARAN, 2004).

Portanto, para que uma carteira seja considerada eficiente, nenhuma outra carteira deve existir
com menor risco para determinada taxa de retorno esperada ou, alternativamente, nenhuma outra
carteira seja obtida com maior retorno para certa taxa de risco que se esteja disposto a correr
(GONCALVES, MORAES e PIMENTA, 2010). Essas possiveis carteiras 6timas sdo estimadas pela
fronteira eficiente, que consiste em uma demonstracdo gréafica desse conjunto de portfolios com
melhor relacdo risco-retorno (Figura 2). Tal fronteira eficiente evidencia as melhores escolhas de
carteiras com diferentes combinagcBes de investimentos, porém ndo especifica qual deve ser
selecionada, devendo essa escolha ser baseada na experiéncia pessoal, horizonte de tempo, dentre
outros fatores.
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Figura 2 - Fronteira Eficiente
Fonte: Bruni e Fama (1998).
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Markowitz (1959) complementa a analise da fronteira eficiente ao expor que ndo se deve
preocupar com o risco do ativo individual, mas sim com a relagéo entre os ativos e a sua contribuigdo
ao risco total da carteira. Assim, o calculo do risco total abrange também a correlacéo entre 0s ativos
(calculado por meio do coeficiente de correlacdo apresentado pela Equagdo 5), de modo que uma
variagdo no valor de um ativo possa ser compensada por variag@es inversas nos outros, resultando em
uma variagao pequena na carteira.
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em que:
p = coeficiente de correlacdo entre duas unidades
X; = retorno do ativo x referente a observacao i

% = média dos retornos do ativo x

yi = retorno do ativo y referente a observacao i

¥ = média dos retornos do ativo y

n = namero de observacdes

Sendo assim, a base para que o processo de diversificacdo ocorra de forma a acarretar a
melhor relagéo risco-retorno depende fundamentalmente da correlacéo entre os retornos dos ativos. O



coeficiente de correlacdo reflete o grau de relacionamento entre dois fatores, sendo que seu valor
encontra-se no intervalo de -1 a +1. Caso os fatores sejam independentes, o valor obtido (correlacao)
sera zero. O coeficiente sera positivo se as variaveis relacionarem-se diretamente (de modo igual). Por
outro lado, caso relacionem-se inversamente, a correlagdo sera negativa (CLARK e DOWNING,
2006). A equacdo do coeficiente de correlacdo expressa tanto o sentido da correlacdo (positivo ou
negativo), quanto a intensidade (mais ou menos proximo de 1), sendo que quanto mais proximo de 1,
maior a intensidade.

Essa constatacdo contraria as primeiras teorias sobre o tema, pois, antes dos estudos de
Markowitz, associavam-se a relacdo risco-retorno a uma reta, como se agissem proporcionalmente.
Apds as analises da teoria de portfolio, notou-se que a combina¢do de ativos que possuem correlacBes
positivas e altas ndo traria significativa minimizacdo do risco, pois esses ativos sdo afetados de forma
semelhante quando ocorrem oscilagBes econdmicas (SECURATTO, 1997). Bodie, Kane e Marcus
(2010) complementam a andlise comentando que as melhores oportunidades de carteiras sdo aquelas
que tém ativos nédo perfeitamente correlacionados, sendo que quanto mais proximo de -1 melhor.

Portanto, a teoria do portfélio de Markowitz propde que as melhores carteiras sdo conseguidas
por meio da diversificacdo de ativos, obtida com a anélise dos retornos almejados e dos possiveis
riscos corridos, relacionando ativos que possuem correlacdo préxima ou igual a -1, ou seja, que
apresentem reacao de forma inversa as oscilagdes econémicas.

No entanto, a selecdo de ativos reais pelas empresas ndo incorpora o procedimento de
otimiza¢ao de média-varidncia da mesma forma que ocorre na selecdo de ativos financeiros para
carteiras de investimento. Enquanto a ordenagdo dos projetos enfatiza a maximizacdo do retorno, a
teoria de carteiras enfatiza a relagdo risco-retorno. O método de otimizacdo de carteiras pode ser um
elemento adicional a ser considerado na decisdo do or¢camento de capital (SIMPLICIO, LEMME e
LEAL, 2012).

Para Lemme (2001), os principais problemas relacionados a aplicagdo de modelos de
precificacdo de ativos financeiros para a avaliacdo de ativos reais sdo: a indivisibilidade dos ativos; a
dificuldade ou impossibilidade de repeticdo dos eventos, reduzindo a utilidade das medidas estatisticas
de desempenho (baseadas na ocorréncia de eventos sucessivos); a pouca liquidez; os custos de
transacdo elevados; a assimetria de informag&o entre os investidores; a inexisténcia de um mercado
formal que dé transparéncia as transacOes efetuadas; e a concentracdo dos investidores em
determinados segmentos de negécios por conta de conhecimentos tecnoldgicos ou de gestéo,
dificultando a formag&o de carteiras diversificadas de ativos reais.

Nesse contexto, o presente trabalho analisou uma empresa como sendo uma carteira, formada
por trés unidades de negdcio, com seus respectivos retornos, riscos e correlacdes, visando identificar
como cada unidade contribui para a relacdo risco-retorno da empresa e qual seria a proporgédo de
investimento 6tima em cada uma, segundo a teoria do portfélio.

3. Metodologia

A presente pesquisa corresponde ao estudo de caso de uma empresa de bens de capital, a qual
é uma sociedade andnima de capital aberto e, por isso, as informagdes financeiras necessarias para a
realizacdo dessa pesquisa sdo divulgadas publicamente. Logo, os dados e as informacdes financeiras
pertinentes para o desenvolvimento desse trabalho foram obtidos por meio das demonstracdes
contébeis publicadas trimestralmente pela organizagéo, além de informacfes divulgadas por meio de
relatorios anuais.

Foram utilizadas as demonstracGes contabeis desde o primeiro trimestre de 2006 (quando a
empresa iniciou a divulgacdo de informacdes individuais sobre cada unidade), até o terceiro trimestre
de 2013.

Os resultados encontrados de cada unidade foram confrontados entre si para aferir a influéncia
de cada uma delas no risco e retorno da empresa (carteira) como um todo.



4. Descricdo da empresa

A “Industrias Romi S.A.”, empresa foco deste trabalho, foi fundada em 1930 na cidade de
Santa Barbara d’Oeste, interior paulista (ROMI, 2012). Essa organizacéo iniciou suas atividades a
partir de uma pequena oficina de reparos e consertos de automéveis, com o nome de “Garage Santa
Barbara”.

A pequena oficina expandiu suas atividades com a fabricagdo de maquinas agricolas e tornos
mecanicos, 0s quais representaram um grande avango para a empresa devido as suas exportacées, logo
no inicio dos anos 40. Mais tarde, em 1962, com aumento do portfélio dos produtos oferecidos ao
mercado, houve a alteragdo da razdo social para “Induastrias Romi S.A.”, tornando-se, posteriormente,
uma Sociedade Anbnima de capital aberto. J& em meados dos anos 80 criou-se, nos EUA, a Romi
Machine Tools Ltda, uma subsidiéria da organizacdo para dar suporte a distribuicdo de seus produtos
no mercado norte-americano (ROMI, 2012).

Hoje, as instalagbes fabris da empresa estdo divididas em duas localidades: uma em Santa
Barbara d’Oeste, interior paulista, ¢ outra em Grugliasco e Pont Canavese, regido de Turim (Italia),
realizando processos de usinagem, montagem final de maquinas industriais, fundidos, chaparia e
montagem de painéis eletronicos.

A empresa conta com trés unidades de neg6cio, compreendendo as seguintes atuagoes:
maquinas-ferramenta, maquinas (injetoras) para plasticos e fundidos e usinados (ROMI, 2012). Essas
unidades de negdcio sdo apresentadas a seguir.

4.1 Maquinas-ferramenta

As méaquinas-ferramenta sao destinadas a producdo de pecas de diversos materiais, tamanhos e
formatos por meio da movimentacdo mecanica de um conjunto de aparelhos. Seu funcionamento
consiste em girar a peca a ser usinada e que se encontra fixada em um cabecote, enquanto algum
instrumento de corte vai de encontro a superficie da peca removendo material de acordo com as
especificagdes técnicas. Dentro dessa categoria, a Romi dedica-se a fabricar tornos, centro de
torneamento e de usinagem, mandrilhadoras, etc. (ROMI, 2012).

Expandindo essa categoria, dentro do segmento torno a empresa fabrica, por exemplo, a Linha
ROMI T, que sdo tornos universais para trabalhos de ferramentaria, producdo e manutencdo e que
possuem inimeras possibilidades de velocidade de corte e avangos (ROMI, 2012).

4.2 Maquinas para plasticos

Esta classe de equipamentos destina-se a fabricar pegas constituidas de materiais plasticos por
meio da insercdo do material fundido dentro de um molde que dara a configuragdo desejada apos a
solidificacdo do plastico. Dentro dessa categoria encontram-se as injetoras e sopradoras (ROMI,
2012).

4.3 Fundidos e usinados

Este segmento é dotado de instalagdes, equipamentos e processos que permitem a producao de
pecas em ferro cinzento, nodular ou vermicular. Este conjunto de aparelhagem garante a obtencéo e
repetibilidade das caracteristicas metalUrgicas das ligas produzidas (ROMI, 2012).

Além disso, possui uma estrutura de moldagem e macharia, que permite atender ampla
variedade de clientes e mercados, bem como oferecer os fundidos ja usinados com o intuito de
diminuir o lead time e os custos de rejeitos e de logistica (ROMI, 2012).

5. Resultados

A partir das demonstracdes contabeis da empresa, foram coletados os dados necessarios para
os célculos dos indicadores pertinentes ao objetivo deste trabalho. Tais indicadores envolvem o risco,



0 retorno e a matriz de correlacéo entre as unidades, de modo a proporcionar a analise da empresa por
meio da teoria do portfolio.

Assim, para o calculo do retorno sobre o investimento (ROI), indice necessario para a
aplicacdo de teoria de Markowitz, foi preciso obter, primeiramente, o lucro operacional liquido do
imposto de renda (IR) e o investimento destinado a cada unidade.

O lucro operacional é encontrado diretamente nas demonstracfes contabeis da empresa, porém
necessita-se descontar o IR. Para 0 caso da empresa analisada, foi considerada a aliquota de 34% de
IR.

O outro componente para o célculo do ROI é o investimento, que compreende 0 somatério do
patrimdnio liquido com o passivo oneroso, 0s quais sao obtidos através dos balangos patrimoniais da
empresa. O patriménio liquido também é encontrado diretamente nos balangos divulgados pela
empresa. Ja para a obtencdo dos dados do passivo oneroso, foram somados 0s valores referentes aos
financiamentos, empréstimos e debéntures, tanto de curto quanto de longo prazo, pois sdo fatores que
geram despesas financeiras.

Tanto o passivo oneroso quanto o patriménio liquido ndo sdo divulgados para cada unidade de
negocio, ao contrério do valor do imobilizado. Sendo assim, calculou-se a proporcdo do capital
imobilizado referente a cada unidade, para cada trimestre.

Considerando a média do imobilizado no periodo, entre 0 primeiro trimestre de 2012
(1T/2012) e o terceiro trimestre de 2013 (3T/2013), a unidade de maquinas-ferramenta é a que possui
a maior parte do imobilizado da empresa (cerca de 60%), enquanto que fundidos e usinados representa
cerca de 36% e maquinas para plasticos apresenta a menor participacéo (4%).

Com base na proporcao do imobilizado, tomando essa varidvel como uma proxy, foi calculada
a proporcéo do investimento que caberia a cada unidade.

O Graéfico 1 apresenta o comportamento do ROI de cada unidade de negdcio ao longo do
periodo analisado.

Retorno sobre o Investimento
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Grafico 1 - Retorno sobre o Investimento (ROI) da cada unidade

Observa-se que a unidade maquinas (injetoras) para plasticos apresenta um ROI relativamente
elevado, em média, entre 2006 e 2008 quando comparado com as demais unidades. No entanto, a
rentabilidade dessa unidade teve uma queda brusca no quarto trimestre de 2008, mantendo-se em
niveis negativos apds 2009 (com excecdo para 2010, em que atinge patamares positivos, porém pouco
expressivos, apos o segundo trimestre). Analisando todo o periodo, essa unidade é a que possui 0 ROI
com variagdes consideraveis, ao contrario das outras, que possuem o ROI praticamente estavel.



A unidade maquinas-ferramenta apresentou um ROI negativo no 1T/2009, mas voltou para
patamares positivos no trimestre seguinte. Apds 2009 apresentou um ROI negativo somente no final
de 2011 e meados de 2012,

J& a unidade fundidos e usinados passou a apresentar ROl negativo no 1T/2009 e assim
perdurou até o 3T/2013. Tal comportamento pode ser explicado pela crise financeira iniciada em 2008,
gue ocasionou a retracdo da economia e dificultou os investimentos em diversos seguimentos.

A partir da série trimestral do ROI, foram calculados o ROI médio (considerado como medida
de retorno) e o desvio padrdo (considerado como medida de risco) inerentes a cada unidade, como
mostra o Grafico 2.

A unidade que apresentou maior retorno foi maquinas (injetoras) para plasticos (2,03%), mas
também foi a que apresentou o maior risco (8,45%), 0 que era de se esperar, pois, quanto maior o
retorno, maior o risco que se corre. A unidade de maquinas-ferramenta apresentou um retorno de
1,24% e risco de 1,35%, enquanto gque fundidos e usinados apresentou um retorno de 0,30% para um
risco de 0,97%.
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Gréfico 2 - Relagdo Risco-Retorno das unidades

Para que se tenha uma melhor compreensao dos dados e uma analise mais apurada, calculou-
se 0 Coeficiente de Variagdo (CV = Risco/Retorno) de cada unidade. Tal indicador mostra qual o risco
incorrido para cada unidade de retorno. Assim, o CV ¢é por volta de 1,09 para maquinas-ferramenta,
enquanto que para fundidos e usinados é igual a 3,23 e para maquinas para plasticos é de 4,16, sendo
esta Gltima a unidade que apresenta 0 maior risco para cada unidade de retorno que proporciona.
Analisando conjuntamente o Grafico 2 e os resultados do coeficiente de variagdo, pode-se observar
que a unidade maquinas para plasticos possui 0 maior retorno dentre todas elas, porém é a que
apresenta 0 maior risco, ndo sendo satisfatorio para investidores avessos ao risco. Por outro lado, a
unidade fundidos e usinados apresenta 0 menor risco, mas seu retorno também é baixo e, quando
analisado seu CV, ha uma grande parcela de risco para cada unidade do retorno. Assim, a unidade que
apresenta uma relacdo risco-retorno relativamente mais equilibrada é maquinas-ferramenta, pois
mesmo ndo sendo a que possui 0 maior retorno ou menor risco, quando analisado em conjunto estes
dois fatores, seu CV é baixo.

No entanto, para aplicar a teoria de carteiras, além da analise do risco e do retorno, é preciso
verificar como as unidades correlacionam-se, conforme apresenta a Tabela 1.



Tabela 1- Matriz de Correlacdo entre as unidades

UN Maquinas Maquinas para Fundidos e
Ferramenta Plastico Usinados
Maquinas 1 0,76 0,85
Ferramenta ' '
Maquinas para 076 1 090
Plastico ' ’
Fun_dldos e 0,85 0,90 1
Usinados

E possivel verificar que as trés unidades sdo fortemente correlacionadas, pois estdo inseridas
no segmento de bens de capital, apresentando comportamento parecido quando expostas as mudancas
que afetam o setor, o que diminui o efeito da diversificagdo do risco ao ponderar a distribui¢do de
investimentos entre elas.

Com a determinacéo do retorno e do risco de cada unidade e da correlacdo entre as mesmas,
foi possivel gerar, por meio do solver da planilha eletrbnica Excel, a fronteira eficiente, conforme
apresentada no Grafico 3.
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Gréfico 3 - Fronteira Eficiente

A partir do Gréfico 3, é possivel verificar que a combinacdo que proporciona 0 menor risco
perante todos 0s conjuntos € a carteira A, que possui um risco de 7,45% para um retorno de 0,77%.
Vale lembrar que, para investidores avessos ao risco, esse € o melhor conjunto risco-retorno
considerando uma carteira formada pelas trés unidades de negécio no periodo analisado. As demais
carteiras, mesmo que apresentando retornos maiores, oferecem riscos superiores também.

Atualmente, a empresa encontra-se em um contexto em que 60% de seus recursos estio
alocados na unidade maquinas-ferramenta, enquanto que o restante esta distribuido em 4% para
maquinas (injetoras) para plasticos e 36% para fundidos e usinados (considerando a média do
imobilizado de cada unidade no periodo 1T/2012 até 3T/2013). Assim, para que se tenha a carteira A,
de menor risco possivel, seria necessario redistribuir o investimento da empresa da seguinte maneira:



40,6% para maquinas-ferramenta, 5,6% para maquinas para plésticos e 53,8% para fundidos e
usinados, o que significaria reduzir o investimento na unidade maguinas-ferramenta e aumentar o0s
investimentos em maquinas para plasticos e, principalmente, em fundidos e usinados (que apresenta o
menor risco). Dessa forma, a empresa passaria a vivenciar um cenario em que todo seu investimento
estaria dividido de forma a compor uma carteira de menor risco.

Outras combinacGes poderiam ser formadas buscando-se aumentar o retorno (0 que acarretaria
também em um aumento no risco). Por exemplo, a carteira B, com retorno de 1,26%, resultaria em um
risco de 9,8%, ou seja, comparando-se com a carteira A (que proporciona 0 menor risco), ao elevar o
retorno em 164% (de 0,77% para 1,26%), seu risco seria elevado em 131% (de 7,46% para 9,8%). Em
outras palavras, nesse caso, um aumento no retorno acarreta em um aumento proporcionalmente
menor no risco, mas esse aumento no risco ndo seria visto como algo vantajoso por um investidor
avesso ao risco.

Para o exemplo citado (carteira B), as proporc¢des de investimentos para cada unidade seriam:
69% para maquinas-ferramenta, 18% para maquinas (injetoras) para plasticos e 13% para fundidos e
usinados. Nota-se que méaquinas-ferramenta continua recebendo a maior parte dos investimentos,
porém, maquinas (injetoras) para plasticos passaria a receber uma parcela bem maior de recursos
quando comparada com a carteira A, ao contrario de fundidos e usinados, que passaria a receber uma
parcela pequena de investimento. Para formar a carteira B seria preciso ampliar o investimento nas
unidades maquinas-ferramenta e maquinas (injetoras) para plasticos e reduzir o investimento na
unidade de fundidos e usinados.

6. Consideracdes finais

A teoria do portfolio considera o efeito da diversificagdo do investimento ao alocar recursos
em diferentes ativos. O seu maior desenvolvimento ocorreu na aplicagcdo em ativos financeiros, pelo
fato de ser possivel obter uma série mais longa de informagdes para analise da relacdo risco-retorno e
pelo fato de ser relativamente mais facil investir ou desinvestir em ativos financeiros do que em ativos
reais (& mais facil, e com custos transacionais mais baixos, vender a acdo de uma empresa do que
vender a empresa propriamente dita).

Além disso, em investimentos em capital fixo e na composi¢do de unidades, sdo consideradas
guestdes estratégicas, aspectos mercadoldgicos e o know-how da empresa, além dos fatores
financeiros. No entanto, a teoria do portfolio pode trazer informagdes importantes na composigédo de
carteiras, considerando o retorno, o risco e a maneira como as unidades estdo correlacionadas.

Uma maneira de analisar a relagdo risco-retorno € por meio do coeficiente de variagéo (CV).
Os resultados sugerem que a unidade de maquinas (injetoras) para plasticos é aquela que agrega maior
risco aos ativos da empresa, embora também aumente seu retorno. J& a unidade de fundidos e usinados
oferece retorno relativamente baixo, sendo menor ainda que o risco fornecido por ela. Com isto, pode-
se concluir que a unidade que mais proporciona beneficios para a empresa de maneira geral é a
unidade maquinas-ferramenta.

E importante ressaltar que esse resultado apenas faz sentido se considerarmos investidores
avessos ao risco, pois, para investidores ndo avessos aos riscos, certamente a unidade de maquinas
(injetoras) para plésticos é a mais benéfica, ja que trds o maior retorno, mesmo que isso signifique um
elevado risco.

Atentando-se para as relagGes de risco-retorno individuais, para que a empresa apresente o
menor risco por unidade de retorno, ela deveria investir apenas no setor de maquinas-ferramenta, isso
considerando as unidades isoladamente.

Porém, ao considerar o principio de diversificacdo de carteiras, proposto pela teoria de
portfélio, que leva em conta a correlacdo entre os ativos, deve-se investir mais ou redistribuir os
investimentos ja existentes de forma a resultar em uma maior participacdo da unidade de fundidos e
usinados na empresa, a fim de compor uma carteira de menor risco. Para essa carteira, seria necessario
também ampliar o investimento na unidade maquinas para plastico (mesmo que tenha apresentado o
pior CV) e reduzir o investimento em maquinas-ferramenta (que apresentou o melhor CV), como
consequéncia da maneira como as unidades estao correlacionadas.



Com este estudo de caso, pode-se concluir que € possivel utilizar a teoria de portfolio para
ampliar a gama de informacgfes para auxiliar a tomada de decisdo em relagdo a investimentos em
diferentes unidades.

E importante ressaltar que a correlacio entre as unidades analisadas é positiva e proxima de
um, ou seja, apresentam comportamentos semelhantes quando expostas as mesmas situacdes. Assim,
mesmo com toda a redistribuicdo dos investimentos para garantir a melhor alocacdo dos recursos,
qualquer crise ou episddio que influencie intensamente as unidades, seja individualmente ou néo, toda
a empresa sofrerd com as consequéncias.

Uma particularidade encontrada neste trabalho e que merece destaque € a de que o periodo
escolhido para a realizagdo dos célculos, embora possua uma quantidade de dados suficiente para
representar o comportamento da empresa, ndo pode ser entendido como um comportamento fixo e
duradouro, pois durante o periodo analisado 0 mundo enfrentou as crises americana e europeia. Com
isto, os resultados financeiros e operacionais obtidos pela empresa certamente foram afetados por
esses acontecimentos.

Vale salientar que este trabalho ndo esta relacionado a nenhum tipo de analise das a¢des da
empresa, nem hé a pretensdo de realizar a indicagdo de investimento ou desinvestimento. Este trabalho
busca somente analisar a aplicagdo da teoria de carteiras, com uso amplamente difundido no mercado
financeiro, no contexto de empresas e seus ativos reais. Buscou-se avancar no entendimento das
relagdes entre as unidades de negdcio, relacdo risco-retorno, diversificagdo do risco e qudo factivel é a
aplicagdo desses modelos para a anélise de ativos reais.

Uma limitacéo para este trabalho foi o periodo de anélise devido a falta de disponibilidade de
informacdes contabeis publicadas de maneira desagregada por unidade. Sugere-se que pesquisas
futuras, quando entdo sera possivel a obten¢do de uma série de dados mais longa, aplique novamente a
teoria de carteiras, juntamente com indices que mecam a relagdo risco-retorno. Com uma série de
dados mais longa, o efeito das crises ndo tera tanta influéncia sobre as informages contabeis.

Cabe destacar que este trabalho sé foi possivel de ser realizado pelo fato de a empresa ter
passado a publicar parte de suas informacdes contabeis de maneira desagregada e de facil acesso ao
publico. Esse tipo de transparéncia € uma pratica rara e merece ser elogiada.
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