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• Setor com alta perspectiva de crescimento  

• Líder em market share   

• Maior rentabilidade e lucratividade entre concorrentes  

• Gestão premiada  

• Estabilidade em suas operações  

 

 

 

 

 

• Crescente entrada de novos concorrentes  

• Necessidade de alocação de capital intensivo  

• Fluxo de caixa livre por muitos anos negativo  

• Mercado cíclico 

 

 

 

 

 

PONTOS POSITIVOS  

   PONTOS NEGATIVOS  
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Pelos sócios das famílias Mattar (inclusive Salim, ex -secretário 

de desestatização do Governo Bolsonaro) e Resende, surgia em 

Belo Horizonte uma agência de aluguel de carros formada, a 

princípio, por seis fuscas usados e financiados.  

Já tendo expandido sua atuação para outras capitais brasileiras, 

a empresa iniciou suas atividades de franchising,  com unidades 

até na Argentina.  

No início da década a companhia, para renovar sua frota, iniciou 

a venda dos carros desativados diretamente aos consumidores. 

Essa decisão foi tão acertada que todo o mercado passou a 

explorar mais essa atividade.  

Em 1997, um grande gestor de fundos de investimento 

capitalizou a empresa e passou a deter um terço do capital.  A 

companhia conseguiu profissionalizar sua gestão ainda mais a 

partir disso.  

A Localiza realizou a abertura de seu capital na bolsa de valores 

em um movimento liderado pela saída do mesmo fundo de 

investimento citado acima.  

A empresa estabeleceu uma aliança estratégica com a Hertz,  

uma das maiores empresas de locação de carros do mundo. Na 

negociação, foi acordado a aquisição da “Car Rental Systems” 

pelo valor de R$360 milhões. A negociação também incluiu o 

acordo de Brand Cooperation ,  surgindo, então, a Localiza Hertz.  

 

   COMO TUDO COMEÇOU  
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A parceria com a Hertz, porém, não foi duradoura, já que a 

americana entrou em processo de recuperação judicial ,  visto a 

grande dificuldade enfrentada durante a pandemia.  

A Localiza, em sentido a consolidação do setor,  celebrou Acordo 

de Incorporação de Ações junto a Unidas (LCAM3). A negociação 

está condicionada à aprovação do CADE.  

Algumas companhias, l ideradas pela Movida (MOVI3),  pediram 

para o CADE não aprovar a negociação, em suposta criação de 

condições contrárias ao livre mercado.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A Localiza é a maior locadora de carros do Brasil,  seja em 

número de agências, mas também em tamanho de frota e em 

faturamento. A empresa está presente em 4 outros países da 

América do Sul com agências próprias e franqueadas. Em 

dezembro de 2020, tinha uma frota composta por quase 300 mil 

carros. As unidades de negócios são descritas abaixo.  

• Aluguel de Carros: compreende serviços de locação de 

carros leves por curto prazo, seja de forma diária , semanal ou 

mensal, para pessoas físicas e jurídicas. Suas agências estão 

   ÁREA DE ATUAÇÃO  

 

Subsetor  

Consumo Cíclico Diversos    

 
Setor de Atuação  Segmento  

Aluguel de Carros 

  2021  

 

  
2020  
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localizadas principalmente em locais estratégicos como em 

aeroportos, por exemplo. Os carros dessa frota possuem ciclo 

mais curto e são desativados e colocados à venda em média após  

14 meses de uso.  

• Gestão de Frotas: responsável pela locação de carros em 

regime de longo prazo, geralmente de 24 a 36 meses para pessoas 

físicas e jurídicas. A customização da frota é realizada de acordo 

com a necessidade de cada cliente. Em 2020 foi lanç ado um 

programa de carro por assinatura de longo prazo, serviço que vem 

se popularizado.  

Na Figura 1 é ilustrado a composição da receita operacional 

da companhia.  

 
Figura 1  –  Composição receita l íquida .  

Fonte:  RI  LOCALIZA .  

Os carros de ambas as unidades, após tempo de uso,  são 

vendidos ao mercado por meio da marca Localiza Seminovos, 

sendo a empresa uma das referências na venda desses ativos.  

É importante ressaltar que carros se depreciam com 

velocidade, por isso, é fundamental que a companhia c onsiga 

fazer um bom gerenciamento de sua frota, para reduzir a sua 

80%

20%

Aluguel de Carros

Gestão de Frota
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necessidade por capital de giro ao mesmo tempo que evita a 

depreciação acumulada.  

Em 2020, a Localiza adquiriu 112 mil carros ou 5,9% do total 

de vendas no país, mantendo boa relação com as principais 

montadoras. Pela alta demanda da companhia, a Localiza 

consegue extrair bons preços de aquisição dos automóveis.  

A Figura 2 ilustra a capilaridade da empresa na América 

Latina e, ainda, sua posição de liderança com folga para as demais 

concorrentes do setor.  

 
Figura 2 –  Poder de atuação.  

Fonte:  RI  LOCALIZA .  

Em reflexo disso, temos que a Localiza é a maior empresa 

em market share, seja no mercado de aluguel de carro ou em 

gestão de frotas. A Figura 3 demonstra a participação de mercado 

que a companhia possui.  
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Figura 3 –  Market Share Aluguel de Carros e  Gestão de Frotas,  respectivamente .  

Fonte:  RI  Unidas .  

Quanto ao próprio nicho da empresa, existem guidances  que 

nos fornecem estimativas para o futuro. O primeiro deles é notar 

que esse é um mercado cada vez mais popularizado, no qual mais 

pessoas tem acesso.  

Esse fato fica evidente na Figura 4, que relaciona a diária do 

aluguel de carro com o poder de compra d a população. Assim, 

junto ao aumento do salário mínimo, o preço das diárias ficou 

mais acessível.  

 
Figura 4 –  Participação de mercado em receitas .  

Fonte:  RI  LOCALIZA .  
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Em segundo ponto, vemos um novo hábito tomando conta 

das grandes cidades brasileiras, mas que na verdade, já acontece 

em vários outros países desenvolvidos.  

Principalmente nas capitais, a população tem preterido a 

compra de automóveis, seja por encontrar  outras vias alternativas 

de locomoção, pela flexibilidade de transporte ou mesmo pelos 

altos custos de manutenção de um automóvel.  

Com isso, serviços de aluguel de carro e gestão de frota com 

modelos de assinatura para longo prazo tem ganhado cada vez 

mais enfoque, até mesmo por melhorar as experiências ao 

consumidor (mais possibilidade de troca de carros) .  

Assim, há uma tendência de crescimento nesse mercado, 

que ainda hoje é subpenetrado em comparação a outros países, 

principalmente europeus. A Figura 5 mostra esse avanço.  

 
Figura 5 –  Participação de mercado em receitas .  

Fonte:  RI  LOCALIZA.  

Por ser um mercado em franca expansão, muitas 

montadoras já lançaram serviços de assinatura de gestão de frota, 

que incluem pacotes desde carros populares até luxuosos . Assim, 
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será cada vez mais comum surgirem concorrentes para esse setor, 

o que adiciona desafios à Localiza.  

 

 

 

A Localiza está inserida no segmento de listagem Novo 

Mercado, o maior nível de exigência quanto à divulgação das 

informações e dados com transparência, qualidade e clareza. 

A companhia não tem um controle bem definido, visto que 

a maior parte das ações estão em free float .  Isso pode abrir 

margem para possíveis aquisições hostis que vão contra  os 

interesses dos acionistas.  

A composição do Conselho Administrativo busca trazer 

maior independência ao órgão e é representado por um 

presidente com passagens por grandes companhias, acumulando 

notória experiente. Já o cargo de CEO  é exercido por um de seus 

fundadores, o que também é bem visto pelo mercado.  

 
Figura 6 –  Estrutura acionária.  

Fonte:  RI  LOCALIZA .  

   GOVERNANÇA, CONTROLE E DIRETORIA  
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Os principais fatores de risco são: 

O Risco de Execução  relaciona-se à expansão do mercado, 

que vai exigir habilidade da diretoria em preservar suas 

vantagens competitivas frente a crescente competição. Novos 

players  relevantes vêm entrando nesse setor, podendo oferecer 

melhores experiências além de custo menor, consequentemente 

pressionando as margens da Localiza.  

Outro ponto é a possível fusão com a Unidas, já que a 

reprovação do acordo pelo CADE pode refletir na perspectiva do 

mercado, uma vez que parte do acordo está precificada nas ações. 

Por outro lado, com a aprovação do acordo, surge o d esafio de 

alinhamento de estratégias, clientes, colaboradores e cultura.  

Já o Risco de Negócio  se refere ao modelo de negócios da 

Localiza ser de alocação intensiva de capital , com a necessidade 

de renovação da frota frequentemente. Por isso, a companhia 

precisa estar sempre capitalizada, seja através de capital próprio 

ou de terceiros.  

Além do mais , o setor de consumo cíclico, como o próprio 

nome sugere, passa entre ciclos de expansão e retração. Dessa 

forma, quando a empresa tiver baixa procura pelos seu s serviços, 

a Localiza pode incorrer de dívidas para financiar suas atividades.  

  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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Por fim, esse é um negócio que não apresenta nenhuma 

barreira de entrada a novos competidores. Em 2020, por exemplo, 

havia quase 11 mil empresas no país certificadas para alugu el de 

carros.  

  

 

 

 A década passada foi marcada pelo intenso crescimento a 

qual a Localiza viveu. De uma frota de 61 mil carros e 496 agências 

em 2010 para quase 280 mil carros e 610 agências em 2020.  

 Os serviços de frota terceirizada também tiveram maior 

adesão da população brasileira. Em reflexo disso, o número de 

concorrentes multiplicou em mais de cinco vezes, reforçando a 

tese pela expectativa de crescimento desse mercado. 

Por outro lado,  a expansão desse setor também pressionou 

o market share  da Localiza, que sofreu redução em aluguel de 

carros (-6 p.p.) e em gestão de frota ( -8 p.p.) em comparação a 

2013. A Figura 7 traz os números operacionais da companhia , que 

traz um CAGR EBITDA em cerca de 25% ao ano nos últimos 5 anos.  

   RESULTADOS ANTERIORES...  
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Figura 7 –  Desempenho operacional .  

Fonte:  RI  LOCALIZA  

 A Figura 8, por sua vez, distingue a evolução de cada uma 

das unidades ao longo dos anos. O aumento do número de diárias 

foi tão expressivo que conseguiu colaborar para o aumento da 

receita l íquida apesar da redução do ticket  médio, uma tendência 

entre todo o setor. 

 
Figura 8 –  Evolução Receita e Número de Diár ias .  

Fonte:  RI  LOCALIZA .  
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 Para suportar esse aumento na demanda, foi necessário 

agilidade da diretoria em aumentar sua frota. Em grande parte da 

década passada a Localiza operou com fluxo de caixa livre 

negativo, isso é, a geração de caixa operacional não foi suficiente 

para sustentar os investimentos necessários, Figura 9. 

 Importante destacar que no fluxo de caixa operacional já 

estão descontados os gastos para com a renovação da frota, que 

é o maior custo que a companhia tem. Em capex  estão os demais 

gastos de aquisições de ativos imobilizados.  

    
Figura 9 –  Composição do f luxo de caixa l iv re  

Fonte:  RI  LOCALIZA .  

 Para empresas classificadas como capital intensiva e, ainda 

por cima, que estão passando por período de grande expansão, é 

comum períodos de queima de caixa, como visto na Localiza. 

Mesmo que isso traga mais risco à operação, a empresa não  é a 

única vítima desse mal. 

Somente em 2020, ano em que a frota de carros diminuiu 26 

mil unidades, ou seja, vendeu-se mais do que comprou, a geração 

de caixa foi positiva. Portanto, até o momento em que a Localiza 
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focar em expansão agressiva,  com o aumento da frota de carros, 

cenários como esse tendem a se repetir.  

Por isso, a empresa teve de incorrer em novos 

financiamentos, o que naturalmente aumentou seu 

endividamento. Atualmente, sua Dívida Líquida sobre EBITDA 

está em 2,6x, menor valor em quatro anos e próximo do limite 

saudável. A Localiza, entretanto, possui prestígio no mercado, 

tendo seu rating  corporativo em AAA pela S&P e Fitch Ratings .  

 Já nas suas atividades, a companhia consegue manter boa 

margem líquida e rentabilidade na sua operação, Figura 10, maior 

inclusive que suas principais concorrentes . 

 
Figura 10 –  Indicadores de Qualidade .

Fonte:  RI  LOCALIZA .  

 

 

 

Em 2020, a unidade de aluguel de carros foi mais impactada 

pelos efeitos do distanciamento social do que a de gestão de 
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frota, com sua receita reduzindo 2,7% em relação a 2019. Isso pois,  

apesar do aumento no volume de diárias, a receita de vendas de 

seminovos reduziu em quase 6%.  

A Figura 11 ilustra a taxa de ut ilização da frota de veículos 

para aluguel da companhia, em que se pode notar uma 

recuperação no aluguel de carros, acompanhando o fim das 

medidas restritivas do COVID-19, enquanto que em gestão de 

frotas uma taxa de util ização quase que em sua plenitude.  

 
Figura 11  –  Preço da Diár ia Média e Taxa de uti l ização da frota.

Fonte:  RI  LOCALIZA.  

Por outro lado, na unidade de gestão de frotas, a venda de 

seminovos impulsionou um aumento da receita na ordem de 12% 

em comparação a 2019, puxado principalmente pelo preço de 

carros seminovos.   

Em 2021, devido a falta de semicondutores, a indústria 

automotiva teve grande problema na cadeia produtiva, muitos 

carros, inclusive, tiveram sua linha de produção interrompida. 

Consequentemente os preços dos carros tiveram forte aumento, 

puxando até mesmo o preço dos seminovos para cima, reduzindo 

assim sua depreciação.  
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Isso porque, com a desvalorização cambial e o aumento dos 

preços de insumos básicos, a produção de carros novos ficou mais 

cara, sendo que esse custo foi repassado aos clientes.   

A Figura 13 i lustra as principais informações operacionais .  

 
F igura 13  –  Demonstração de Resultado de Exercício .  

Fonte:  RI  LOCALIZA .  

Apesar de todas as dificuldades, a Localiza conseguiu 

superar o ano de 2020 sem maiores dificuldades e vem 

caminhando bem em 2021 , embora a mudança contábil da 

depreciação dos automóveis tenha escondido os verdadeiros 

efeitos.  

Além do mais, a Localiza decidiu buscar a combinação de 

negócios com a Unidas como fator de ganho de escala. A 

companhia alega que caso dê certo, existem boas oportunidades 

de ganhos de sinergia, além de se consolidar no setor. Todavia, 

algumas concorrentes já entraram com pedido de r eprovação da 

proposta por parte do CADE.  

Quanto à sustentabilidade, a Localiza foi reconhecida sendo 

a empresa da América Latina entre as cinquenta com menores 

riscos ESG  avaliadas pela Sustainalytics ,  obtendo a melhor 

classificação mundial dentre empresas do setor de transporte.  
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●  Análise de Múltiplos 

O método consiste na análise dos múltiplos das empresas. 

Para que sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare 

empresas de mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas 

empresas estejam no mesmo ciclo de vida, isso é, se estão em 

expansão, maturidade ou decaimento de suas atividades.   

Foram selecionadas as empresas Unidas (LCAM3), Movida 

(MOVI3), que possuem operação semelhante à da Localiza 

(RENT3) com veículos leves. Também se incluiu as ações do Grupo 

Vamos (VAMO3), que atua no aluguel de caminhões, máquinas e 

equipamentos.  

P/L:  indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar 

pelo lucro da companhia, de outra forma, quantos anos os 

acionistas estão dispostos a investir de maneira a recuperar seu 

aporte inicial .   

●  P/VP: relaciona o valor de mercado da companhia com o seu 

patrimônio líquido. Assim, esse múltiplo é aplicado para saber 

quanto os acionistas estão dispostos a pagar pelo patrimônio da 

empresa. 

●  EV/EBIT: é a relação entre o valor de firma da empresa pela 

aproximação de seu lucro operacional descontadas depreciação e 

  POSSÍVEIS CENÁRIOS  
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amortização. Portanto, é um múltiplo que avalia a operação e a 

posição de dívida líquida da empresa.  

 
F igura 13 –  Comparação de múlt ip los .  

Fonte:  Status Invest  /  Elaboração Própr ia .  

 Notamos que a Localiza negocia próxima à média do setor , 

portanto, não há prerrogativa de existência de nenhum desconto 

até aqui. É igualmente verdade que sua rentabilidade e 

lucratividade estão acima das outras duas empresas de operação 

semelhante, mas isso não altera nossa conclusão . 

Já pelo histórico desses indicadores, Figura 14, percebemos 

que a empresa negocia a múltiplos próximos de sua máxima, um 

indício de otimismo por parte do mercado, também esperançoso 

por uma possível fusão com Unidas que pode trazer vantagens 

operacionais para ambas.  
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Figura 12  –  Comportamento Histór ico dos Múlt iplos .  

Fonte:  Status Invest /Elaboração Própr ia .  
 

• Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)  

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os 

próximos anos e o traz a valor presente descontando a uma taxa 

média ponderada, chamada de custo de capital ,  na sigla em 

inglês WACC  (weighted average cost of capital ) .  

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos 

de dívida e de remuneração ao acionista. De maneira geral,  é o 

custo de financiamento da empresa.  

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa 

reversa do mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa análise 

consiste em avaliar, dado o preço das ações, qual seria o 

crescimento esperado pelo mercado em relação à companhia.  
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  Dessa forma, um possível cenário encontrado corresponde 

a um crescimento na ordem de 15% ao ano para os próximos 7 

anos (considerando 2021), fazendo o EBIT mais do que dobrar 

nesse período. Além disso, considerou-se a mesma margem EBIT 

que a companhia negociou em 2020.  

 Após esse tempo, o cenário considerou que a empresa 

entraria em crescimento na perpetuidade, quando seu 

desempenho acompanharia o próprio reajuste da inflação. Nesse 

estágio também estimou uma margem EBIT abaixo em 3 p.p., 

prevendo um cenário de maior competividade, visto a entrada das 

grandes montadoras no mercado de gestão de frota.  

 Assim, chegamos a um preço de R$58,09, próximo ao preço 

de fechamento da ação no dia 24/09/2021 de R$56,99. 

 

 

  

 

 O mercado de atuação da Localiza ainda é pouco penetrado 

e, por isso,  tem alta perspectiva de crescimento no futuro, até 

mesmo devido a mudança cultural que se instalou no país.  

 Contudo, um mercado ainda incipiente, rentável e sem 

barreira de entrada atrai muitos competidores, o que de  fato está 

acontecendo. As grandes montadoras entraram nesse mercado e 

são players  de grande escala mundial.  

   OPINIÃO DO ANALISTA  
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 Apesar da Localiza ter grande vantagem em participação de 

mercado, essa é uma diferença que vem diminuindo ao longo dos 

anos. Caso o acordo com a Unidas seja efetivado, a empresa pode 

criar uma grande vantagem de escala frente às demais rivais.  

 Quanto à operação, a Localiza não só possui bom histórico 

de rentabilidade e lucratividade, mas principalmente, tem uma 

taxa de crescimento robusta e consistente ao longo dos anos. Sua 

gestão é reconhecida pelo excelente trabalho frente à empresa, 

com vários prêmios recentes.  

 Além do mais, mesmo tendo investindo tantos recursos na 

expansão das suas atividades, a Localiza não precisou sacrificar 

sua saúde financeira em nenhum momento.  

 Por fim, notamos que seus múltiplos negociam próximo s à 

média do mercado e acima de seu próprio histórico. Pelo método 

DCF, um possível cenário encontrado refere-se a um crescimento 

realista, próximo à taxa de crescimento do EBIT nos últimos 10 

anos e considerando um cenário de maior competividade.   

 Assim, mesmo sendo uma empresa boa, com ótimas 

perspectivas de crescimento, inclusive tendo melhores 

indicadores que seus pares, não encontramos nenhum cenário 

que pudesse justificar seu atual preço, por isso, não há 

recomendação de compra para as ações da Localiza (RENT3)  
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Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliários 

autônomo Gabriel Guimarães Bassotto (CNPI EM-2470), nos termos do art. 3, inc. I, da Instrução CVM 

20/2021, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisões de investimento; portanto, 

o material não se constitui em oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário 

contido. O investidor será responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de investimento e 

estratégias financeiras. O relatório contém informações que atendem a diversos perfis de 

investimento, sendo o investidor responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao 

seu perfil de investimento, uma vez que as informações constantes deste material não são 

adequadas para todos os investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste relatório 

declaram, nos termos da Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do relatório de análise 

refletem única e exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram elaboradas de forma 

independente, inclusive em relação à pessoa jurídica à qual estão vinculados. Além disso, os analistas 

envolvidos não estão em situação que possam afetar a imparcialidade do relatório ou que possam 

configurar conflitos de interesse. A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o 

conteúdo nele divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte, a 

terceiros, sem autorização prévia. 

 

Gabriel é Analista CNPI, certificado pela Associação dos 

Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de 

Capitais (APIMEC).  Graduado em Engenharia Química 

pela Universidade Federal de Viçosa –  UFV/MG.  

Siga: @gabriel.investimento 
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