Mais firmas lucram acima do custo de capital
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E crescente o nimero de companhias abertas brasileiras que apresentam
consisténcia na combinacao entre expansado dos negdcios e lucratividade. Isso
€ 0 que aponta pesquisa realizada pela consultoria Bain & Company.

O levantamento mais recente realizado pela consultoria, que avaliou um
periodo de dez anos, entre 1997 e 2007, demonstra que um nimero maior de
empresas conseguiu durante esse intervalo apresentar lucratividade superior
ao custo médio de capital, considerado 12% ao ano na pesquisa. Ou seja, sao
companhias que conseguiram fazer com que sua atividade fosse mais
vantajosa do que a simples aplicagéo do dinheiro no sistema financeiro
tradicional.

Na pesquisa anterior, realizada de 1995 a 2001, das 210 empresas avaliadas,
um total de 20, ou 9,5% da base estudada conseguiu alcancar esse objetivo.
Ja na andlise mais recente, o nUmero de companhias que conseguiu
remunerar seu negocio além do custo do dinheiro ou do investimento pulou
para 28, de uma total de 200, ou seja, um percentual de 14%.

No entendimento da Bain & Company essas Sao empresas que conseguiram,
de fato, agregar valor ao seu negdécio e, portanto, aos acionistas. Sao
companhias que a consultoria denomina como Criadoras de Valor
Consistentes (CVC).

A busca da medida do valor agregado ao negdcio atrai esfor¢os de diversas
empresas de consultoria e pesquisa. A metodologia criada pela Bain &
Company estd acompanhada de outras similares em maior ou menos medida -
como da Fundacéo Getulio Vargas (FGV) e da Stern & Stewart, que
desenvolveu o conceito de EVA, que significa valor adicional a empresa na
sigla em inglés.

No caso do levantamento da Bain & Company, ndo ha ajustes no resultado
contabil apresentado pelas empresas, o que pode ocorrer em outras
metodologias. A base usada na pesquisa considerou empresas com dados
disponiveis nos dez anos em questéo, que tiveram faturamento superior a
US$ 100 milhdes ao ano e que registraram crescimento real de receita e lucro
de, no minimo, 5,5% ao ano.

Rodolfo Spielmann, sécio da consultoria, acredita que o aumento das
empresas geradoras de valor entre as pesquisas de 2001 e 2007 é fruto da
profissionalizacdo da administracdo dos negocios no pais e das intensas
consolidagdes setoriais ocorridas nesse intervalo.

Na pesquisa mais recente, o numero de companhias que consegue ser mais
rentavel do que o custo de capital no Brasil supera com folga ainda maior a
média global, que nos ultimos anos se mantém estavel em 3%. A avaliagédo
mundial da Bain toma como base as sete na¢des mais ricas do mundo, o G7.

De acordo com Spielmann, essa diferenca reflete o potencial de expanséo dos


http://www.valoronline.com.br/IndiqueNoticia.aspx?codMateria=5425227&flag=1&dt=19/02/2009&codCategoria=91
javascript:
http://digg.com/submit
http://del.icio.us/post
http://www.valoronline.com.br/ValorImpresso/MateriaImpresso.aspx?tit=Mais%20firmas%20lucram%20acima%20do%20custo%20de%20capital&dtMateria=19%2002%202009&codMateria=5425227&codCategoria=91&p=65&t=12px
http://www.valoronline.com.br/ValorImpresso/MateriaImpresso.aspx?tit=Mais%20firmas%20lucram%20acima%20do%20custo%20de%20capital&dtMateria=19%2002%202009&codMateria=5425227&codCategoria=91&p=65&t=12px

paises em desenvolvimento, uma vez que as companhias que conseguem
manter expansao anual de, pelo menos, 5,5% ao ano nas nagées
desenvolvidas é proporcionalmente menor.

Segundo ele, o Brasil ttm trés candidatas a integrar a lista das empresas
consideradas CVC, nédo fosse a auséncia de um histérico de dez anos de
balancos disponiveis. Trata-se de companhias que abriram capital
recentemente. Sao elas Natura, ALL e Localiza. Caso fossem adicionadas a
lista atual de 28 companhias consideradas CVC, o pais teria um percentual de
17% de empresas que atingem o objetivo de remunerar o investimento acima
do custo de capital.

A avaliacdo da Bain & Company estuda ndo apenas 0s nimeros mas também
a estratégia das companhias que agregam valor de forma consistente.

O resultado da analise, segundo Spielmann, é a receita do melhor
posicionamento para 0s hegocios. A licao principal € que as companhias
devem se focar na sua atividade central e, s6 depois de amadurecer essa
atuacdao, partir para expansao de mercados ou de produtos. "Apesar de
parecer bastante légico, poucas fazem isso."

Spielmann disse que é dificil projetar os proximos resultados do levantamento,
gue é realizado ha oito anos no Brasil e no mundo. Porém, admite que a crise
internacional sera um desafio, pois encareceu o custo de capital.

Na pratica, isso significa que as companhias precisardo de margens de lucro
maiores para agregar valor ao negocio e cobrir o custo de oportunidade do
dinheiro.

O socio da Bain & Company destaca que héa trés questdes fundamentais que
as companhias precisam gerenciar durante as crises.

O primeiro ponto - e mais crucial de todos - é administrar bem ativos e
passivos, de forma a procurar passar pela crise com folga de caixa. Com isso,
a empresa pode evitar captar dinheiro quando o custo esta maior.

O segundo item a ser controlado sdo as margens: as companhias precisam
gerenciar custos e vendas, de forma a manter uma boa margem operacional

Por fim, a terceira sugestdo de Spielmann é para as companhias que estao
com folga nas finangas. "Esses momentos podem criar oportunidades para a
empresa crescer sem ser organicamente, ou seja, por meio de aquisi¢des."



