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Ideias Fundamentais
	Os “quatro pilares das finanças corporativas” são princípios duradouros para ajudar a fornecer um retorno total robusto aos acionistas.
	A “essência do valor” representa o crescimento da receita e o retorno do capital investido, os quais são os dois motores para a criação de valor.
	A “conservação do valor” para o acionista provém de um fluxo de caixa sólido, gerado pelo crescimento da receita e pelo ROIC.
	A “esteira de expectativas” demonstra que as expectativas do mercado de ações afetam o desempenho. 
	As competências e escolhas do “proprietário adequado” determinam o valor corporativo.
	A mudança das condições na economia como um todo influencia o desempenho do mercado de ações.
	Os executivos precisam gerir a criação de valor com competência. 


Recomendação
O empresário Jack Welch expressou certa vez a opinião de que “o valor para os acionistas é a ideia mais idiota do mundo (…) Os lucros a curto prazo devem ser aliados a um aumento no valor a longo prazo de uma empresa”. Tim Koller, Richard Dobbs e Bill Huyett, da McKinsey & Company, certamente concordam com esta posição porque costumam evitar ambientes corporativos nos quais os executivos buscam ideias da moda para aumentar os preços das ações. Neste guia robusto para executivos, os autores explicam quatro pilares invioláveis das finanças corporativas e ensinam os gestores a utilizarem e implementarem suas estratégias.

Resumo
Os “quatro pilares das finanças corporativas” são princípios duradouros para ajudar a fornecer um retorno total robusto aos acionistas.
Todo investidor busca valor, isto é, um retorno sobre o capital investido (ROIC, da sigla em inglês) que inclui uma recompensa por assumir riscos, além de uma remuneração pelo valor temporal do dinheiro. O sucesso dos executivos depende da sua capacidade de criar valor para os investidores da empresa, o que exige saber como mensurar este valor. 
“O mundo dos negócios está obcecado por crescimento. Há uma sensação de que, para prosperar, uma empresa precisa crescer – e há alguma verdade nisto.”

Os gerentes precisam seguir quatro princípios duradouros de finanças corporativas que podem impulsionar o emprego e oferecer um excelente retorno total aos acionistas (TSR, da sigla em inglês). Os “quatro pilares das finanças corporativas” derivam das regras econômicas clássicas. Eles compartilham uma ideia fundamental: “as empresas existem para atender às necessidades dos clientes de uma maneira que se traduza em retornos confiáveis para os investidores”. Os quatro pilares são:
1. A “essência do valor” representa o crescimento da receita e o retorno do capital investido – os dois motores para a criação de valor.
O valor de uma empresa brota da aplicação do capital dos investidores para produzir fluxos de caixa futuros a taxas de retorno acima do que os investidores precisam para fornecer este capital. Assim, o crescimento da receita e o retorno do capital investido  são os dois motores para a criação de valor. Os executivos de topo devem saber como equilibrá-los estrategicamente.
“Os executivos não têm uma vida fácil. É difícil manter-se firme quando os acionistas esperam retornos absurdamente altos.”

O crescimento da receita, lucros, ROIC e fluxos de caixa estão intimamente interligados. Dentro desta dinâmica, a taxa de investimento de uma empresa indica a parte dos ganhos que ela investe em seu crescimento. Uma equação fundamental que une crescimento, ROIC e fluxos de caixa é “Taxa de Investimento = Crescimento/ROIC”. Algumas implicações seguem este modelo, entre elas: “para qualquer nível de crescimento, o valor sempre aumenta com o aprimoramento do ROIC”. Uma empresa que gera um ROIC forte deve dar atenção ao aumento do crescimento. Mas as empresas com baixo ROIC precisam aumentar os retornos antes de empreenderem planos de crescimento.
2. A “conservação de valor” para o acionista provém de um fluxo de caixa sólido, gerado pelo crescimento da receita e pelo ROIC.
Um valor alto para os acionistas vem de um fluxo de caixa forte, que sua empresa pode gerar de duas maneiras: crescimento da receita e aumento do ROIC. Reorganizar as receitas ou despesas por meio da engenharia financeira ou truques contábeis não aumenta o valor. Leve em conta o plano de opções de compra de ações – comumente conhecido como stock options – utilizados na remuneração de executivos e funcionários: embora estes instrumentos não afetem o fluxo de caixa quando são emitidos, eles expandem o volume de ações e reduzem o valor das mesmas quando exercidas. 
“O primeiro e principal pilar é que as empresas criam valor aplicando capital de investidores para gerar fluxos de caixa futuros a taxas de retorno superiores ao custo deste capital.”

Aquisições e recompras de ações são outras abordagens questionáveis para aumentar o fluxo de caixa. Os ganhos consolidados de uma fusão podem produzir aumentos genuínos no crescimento e no ROIC, mas a alavancagem pode causar um problema nestas transações. Os executivos que ponderam decisões sobre aquisições, recompras de ações e outras vantagens financeiras devem considerar tais manobras apenas quando estas aumentarem os fluxos de caixa subjacentes.
3. A “esteira de expectativas” demonstra que as expectativas do mercado de ações afetam o desempenho.
Além dos resultados operacionais de uma empresa em termos de fluxo de caixa, crescimento e ROIC, os movimentos das expectativas de Wall Street em relação ao desempenho financeiro futuro da empresa desempenham um papel significativo nas avaliações das ações. Empresas de alto valor precisam atingir resultados sempre mais sólidos para superar expectativas cada vez maiores, correndo em uma esteira “apenas para acompanhar” estas expectativas. Tentar atender e exceder as perspectivas de mercado pode gerar problemas caso os executivos recorram a atividades sem valor agregado para aumentar muito rapidamente o lucro por ação. O fenômeno da esteira significa que, para um investidor, “uma boa empresa e um bom investimento podem não ser a mesma coisa”.
4. As competências e escolhas do “proprietário adequado” determinam o valor corporativo.
Os proprietários de uma corporação são os “que governam e operam os negócios, não necessariamente os acionistas”. O valor de uma empresa vem das habilidades dos seus gerentes em aumentarem o fluxo de caixa. Por exemplo, alguns executivos são especialistas em pesquisa e desenvolvimento ou na comercialização de novos produtos, enquanto outros são bem-sucedidos em vendas, marketing, otimização ou aquisição. O proprietário mais adequado traz vários ativos, sejam independentes ou combinados, como ótimo discernimento, capacidade de gestão e acesso exclusivo a talentos, capital, governo, fornecedores e clientes.
A mudança das condições na economia como um todo influencia o desempenho do mercado de ações.
O mercado de ações no qual atuam as empresas de capital aberto é um centro de investidores que tomam decisões sobre as direções futuras dos preços de milhares de empresas. Como os tipos de investidores são diversos, eles apresentam objetivos e abordagens distintos. Alguns investidores buscam ganhos de curto prazo nos movimentos dos preços, enquanto outros buscam crescimento ou desejam assumir um comprometimento significativo com uma participação mais ativa em uma empresa. Alguns criam portfólios de empresas, uma de cada vez, enquanto outros seguem índices. Alguns investidores realizam uma pesquisa considerável antes de adquirirem ações.
“O segundo pilar, a conservação do valor, é resultado do primeiro princípio: qualquer coisa que não aumente o fluxo de caixa não cria valor.”

Ao longo do século XX, os retornos agregados aos acionistas – ajustados à inflação – apresentaram uma média de 6,5% a 7% por ano, o que mostra o crescimento substancial a longo prazo das ações. No entanto, esta visão de longo prazo ofusca os efeitos das condições dinâmicas na economia como um todo, que também influenciam o desempenho do mercado de ações.
Os executivos precisam gerir a criação de valor com competência.
Muitos executivos se concentram na criação do seu lucro por ação (LPA) na esperança de atenderem às expectativas de Wall Street. Eles reduzem os gastos em P&D ou marketing para atingir as metas trimestrais de LPA da empresa, mesmo sabendo que estes cortes podem prejudicar a criação de valor a longo prazo. Uma empresa também pode alterar as melhores práticas contábeis ou vender seus ativos, mas o mercado está atento a tais manobras. Os investidores experientes não confiam apenas nos números do índice LPA para tomar decisões, mas estudam os dados reportados para entender a natureza dos aumentos de ganhos. Os executivos seniores precisam se concentrar nos princípios do ROIC e no crescimento da receita e dos ganhos.
O ROIC é um sustentáculo do valor na geração de fluxo de caixa. A capacidade de uma empresa de aprimorar o seu ROIC depende de sua posição competitiva no seu setor. Uma combinação de estratégia, características do setor e práticas dos rivais produz a vantagem competitiva de uma empresa.
“O terceiro pilar, a esteira de expectativas, explica como esse valor se reflete nos retornos que os investidores obtêm.”

As empresas podem ser pioneiras nos seus setores, portanto sua escala e escopo podem ambos fornecer uma vantagem. Os produtos e serviços também podem diferenciar uma empresa. Os setores com alto ROIC tendem a oferecer produtos de marca exclusivamente especializados, como cosméticos, e os setores com baixo ROIC geralmente comercializam itens genéricos, como papel. O uso eficiente do capital é fundamental. Preços premium e a eficiência do custo de capital são determinantes para o ROIC.
“O quarto e último pilar afirma que o valor de uma empresa depende de quem a possui ou administra, porque diferentes proprietários geram diferentes fluxos de caixa no mesmo negócio.”

O crescimento é o outro sustentáculo do valor, mas nem todo crescimento é igual. A introdução bem-sucedida de produtos em novos mercados pode adicionar fluxos de receita, que se transformam em novos ganhos e fluxos de caixa. Esta expansão do mercado tende a contribuir com maior valor para uma empresa. Reduzir os preços para aumentar a participação do produto no mercado ajuda muito pouco, porque os concorrentes também podem cortar rapidamente seus preços, prejudicando assim qualquer ganho de valor.
“Decidir em que negócios se envolver é claramente uma das decisões mais importantes que os executivos tomam.”

A expansão do mercado com novos clientes através de um marketing mais apurado também aumenta o valor. O crescimento devido a aumentos de preços costuma ser autodestrutivo, pois os clientes buscam alternativas, mas os aumentos regulares e incrementais de preços para manter as receitas à frente dos custos contribuem para o valor. Nas fusões e aquisições, o preço de uma operação de compra às vezes pode compensar seu valor agregado.
“As aquisições que colocam as empresas nas mãos de melhores proprietários ou executivos (…) geralmente criam valor substancial para a economia como um todo e para os investidores.”

O crescimento a longo prazo é difícil de alcançar e “é muito mais desafiador do que sustentar um ROIC consistente”. Em média, de 1965 a 2008, as 500 maiores empresas não financeiras dos EUA cresceram 5,2% ao ano. Os executivos precisam buscar taxas de crescimento realistas.
“As decisões sobre a estrutura de capital (…) são cruciais – não porque tomá-las cria uma quantidade significativa de valor, mas porque errar na escolha das mesmas pode comprometer demais a criação de valor.”

Em termos gerais, a estrutura de capital de uma empresa tem um objetivo direto: garantir fundos adequados para operações e investimentos em andamento. Ao compor sua estrutura de capital, os executivos avaliam a combinação da dívida e do patrimônio da empresa, aplicações da engenharia financeira e possíveis dividendos ou recompras de ações. As estratégias de dívida/patrimônio dependem da capacidade da empresa de gerar uma economia com cortes nos impostos através dos seus planos de gastos e da gestão da dívida. Os executivos também podem decidir pagar excedentes de capital aos acionistas. Eles devem utilizar com moderação ferramentas como acordos extrapatrimoniais e títulos conversíveis, uma vez que estas ferramentas são complexas e frequentemente problemáticas quando não geridas adequadamente.
“Se as empresas não conseguem encontrar uma maneira de tomar decisões mais sólidas capazes de manter o desempenho a curto prazo e ao mesmo tempo gerar valor a longo prazo, talvez seja hora de avaliarem se estão se tornando grandes e complexas demais.”

Os executivos e investidores que mantêm um canal aberto sobre a empresa e seus objetivos, estratégias e finanças são capazes de criar um consenso em torno do “valor intrínseco” da firma. Os gestores devem utilizar suas comunicações como uma plataforma educacional para todos os stakeholders e se concentrar em alinhar sua avaliação do valor intrínseco da empresa ao preço das ações. Para atingir este objetivo, os líderes precisam priorizar as métricas que avaliem o fluxo de caixa, as operações e o desempenho.

Sobre os autores
Tim Koller, Richard Dobbs e Bill Huyett são sócios da McKinsey & Co.

Você gostou deste resumo?
Compre o livro ou o audiobook:
					http://getab.li/34093

OEBPS/cover.jpg
The
Four Cornerstones

of

Corporate Finance

VA

TIM KOLLER « RICHARD DOBBS * BILL HUYETT






OEBPS/logo.png
} getabstract

compressed knowledge





OEBPS/cover_small.jpg





