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financas

Os sete principios de
financas sustentaveis

poR MICHEL FLEURIET E RODRIGO ZEIDAN

A geracdo de valor para os acionistas € um
principio de finangas corporativas muito discutido
e controverso. As empresas criam valor para seus
acionistas quando investem agora, para gerar mais
dinheiro no futuro. Uma preocupagdo expressa,
muitas vezes, é que essas organizagdes tém um
horizonte de tempo reduzido, se concentrando
excessivamente no lucro contabil de curto prazo.

Devemos entao acabar com a geragao de valor
para o0s acionistas? Nao, mas podemos talvez
mudar as métricas, tornando essa geracdo uma
medida de longo prazo. Uma das possibilidades é
o principio da geracao de valor sustentavel. Essa
estratégia deve ter uma vantagem competitiva
bem definida, que resulte em atividades diferentes
daquelas dos concorrentes ou similares, mas reali-
zadas de forma diferente.

O principio da criagdo de valor pode nao ser pre-
judicial para outras partes interessadas? Nao, se a

busca de valor ndo deixar os outros stakeholders em
situacao pior. No longo prazo, a criagao de valor
deveria ser Pareto-eficiente, um conceito impor-
tante em economia. Podemos ainda afirmar que as
empresas dedicadas a criagcdo de valor sustentavel
sdo mais robustas e ajudam a construir economias
fortes e padroes de vida elevados, gerando mais
oportunidades para os individuos.

Deveria a empresa colocar outros interesses
acima do préprio interesse? Nao, porque a empresa
nao é cidada. Cidadas sao as pessoas que integram
a empresa ou 0s acionistas. Todos eles devem ter a
ética, a moral e a generosidade de bons cidadaos.
Nao é, portanto, o papel da empresa — uma “pes-
soa” moral, mas nao “com moral”.

Neste artigo, vamos analisar como as empre-
sas podem visar o tripé da sustentabilidade — eco-
némico, social e ambiental — e, ao mesmo tempo,
aumentar a riqueza de seus acionistas.
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0S PRINCIPIOS DA GERAGAO DE VALOR
SUSTENTAVEL Em 1978, um pequeno grupo
de professores da Fundagdo Dom Cabral criou
um modelo de administragdo de empresas com
foco na sustentabilidade financeira e econémica
de curto e longo prazo — que foi denominado
Modelo Dindmico de Gestao Financeira (ou Modelo
Fleuriet). Essa abordagem destacou conceitos-
-chave da criagao de valor, como o ciclo financeiro
(hoje conhecido como Cash-to-cash), a necessida-
de de capital de giro (que cresce com as vendas e
0 aumento do ciclo financeiro) e o efeito “tesoura”
(destruicao de valor com o crescimento, se este for
maior que a rentabilidade) — veja a definicdo em
www.modelo-fleuriet.com.

Crescimento nas vendas significa que a salde
financeira de uma empresa é boa? Nao necessa-
riamente, pois se esse aumento estiver combinado
com uma crescente necessidade de capital de
giro (NCG), pode significar que a empresa esta
aumentando suas dividas para pagar as ja existen-
tes. Chamamos esse crescimento ndo sustentavel
de “efeito tesoura”. Como medir entdo a taxa de
crescimento sustentavel?

No Modelo Dinamico, consideramos ativo eco-
némico a soma da NCG e do ativo nao circulante. O
ativo econdmico tem caracteristicas interessantes:
é igual ao capital investido na empresa, o capital
de terceiro mais o capital préprio. O rendimento do
ativo econémico (lucro operacional apds imposto
de renda dividido pelo ativo econémico) é o ROIC,
conceito muito usado em finangas corporativas.

Para financiar o crescimento do ativo econdmi-
co, que é alinhado com o crescimento das vendas
no longo prazo, a empresa tem que reinvestir uma
proporgao do lucro no aumento da NCG e do ativo
nao circulante. Podemos demonstrar que essa por-
centagem é igual a taxa de crescimento dividido
por ROIC. Com um crescimento de 10% e um
ROIC de 15%, por exemplo, a empresa deveria
reinvestir os 2/3 (=10/15) do seu lucro operacional
ap6s imposto. O resto do lucro (que chamamos de
fluxo de caixa disponivel para os investidores) esta-
ra disponivel para o servigo do capital de terceiro
(juros e reembolso) e do capital préprio (dividen-
dos e recompra de ac¢des). No exemplo, a empresa
teria 1/3 do seu lucro operacional do ano reservado
para o servico do capital.

Se o retorno do capital for menor do que o

crescimento, o fluxo de caixa disponivel para os
investidores sera negativo: por exemplo, com um
crescimento de 10% e um ROIC de 5%, a empresa
precisaria de novo capital (pedindo mais dinheiro
aos investidores, emprestadores e/ou acionistas)
igual a duas vezes o lucro operacional do ano. Nao
serd grave se isso acontecer num periodo curto,
mas nao pode permanecer para sempre: seria um
“efeito tesoura” generalizado.

Dentro da perspectiva financeira, surgem os
sete principios de financa sustentavel, que juntam
a sustentabilidade financeira de longo prazo ao
resto do tripé social-econd6mico-ambiental.

PRINCIPIO 1: 0 CRESCIMENTO SUSTENTAVEL
NAO PODE ULTRAPASSAR 0 RETORNO SUSTENTA-
VEL DO CAPITAL No longo prazo, o crescimento de
uma empresa deve ser menor do que o ROIC. Isso
nao significa que esse crescimento é indesejavel,
mas nao deve ser buscado a qualquer custo.

O fluxo de caixa disponivel para os investidores
é positivo quando o ROIC é maior que o crescimen-
to. Somente nesse caso, a empresa enriquece 0s
investidores. Um livro que causou muito rebulico
este ano — "Capital do Século XXI", do economis-
ta francés Thomas Piketty — tem como base os
mesmos principios orientadores. Segundo o autor,
como regra geral, a riqueza e a desigualdade
crescem mais rapido quando a taxa de retorno do
capital € maior que o crescimento da producéo
econdmica, um conceito que Piketty define com
a expressao r>g (onde “r” é a taxa de retorno do
capital, nosso ROIC, e “g” a taxa de crescimento
econdmico).

Mas, isso significa que a desigualdade é preju-
dicial ao tecido social? Na verdade, ndo. O verda-
deiro problema, no qual a politica nacional deve se
concentrar, nao é a desigualdade, mas a pobreza.
E uma questdo de ética, moral e generosidade. No
caso das empresas, no primeiro momento, a busca
por crescimento sustentavel é financeira, mas logo
veremos como o resto do tripé sustenta esse cres-
cimento em longo prazo.

PRINCiP10 2: 0 RETORNO DO CAPITAL TEM QUE
SER MAIOR DO QUE O CUSTO DE CAPITAL NO
LONGO PRAZO O Ativo Econémico é financiado por
capital de terceiros (divida bancaria) e capital pré-
prio (capital acionério). Esses investidores exigem



OS SETE PRINCIPIOS DE

FINANCA SUSTENTAVEL JUNTAM A
SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA DE
LONGO PRAZO AO RESTO DO TRIPE
SOCIAL-ECONOMICO-AMBIENTAL

remuneraca@o para o seu capital, o que a empresa
define como custo de capital, a uma taxa que
incorpore o risco e reflita o retorno esperado por
investidores (de capital alheio e de capital préprio).

Se o custo de capital assim definido ultrapas-
sar o retorno do capital, a empresa destruira valor.
Quando o ROIC é menor do que o custo de capital,
a empresa cresce mais e destréi valor. Quando
é igual ao custo de capital, o crescimento nao
aumenta nem diminui o valor do ativo econdmico
— ou seja, nao gera nem destréi valor. E, finalmen-
te, quando o ROIC supera o custo do capital, o
crescimento gera mais valor. Em consequéncia, a
empresa tem que reduzir o risco de maneira sus-
tentavel, para reduzir o custo do capital.

Mas como reduzir esse risco? Os merca-
dos mundiais estdo comegando a enfrentar um
ecoimperativo (Lubin and Esty, 2010) — empre-
sas mais sustentaveis do ponto de vista socio-
ambiental pagam menos por seus empréstimos
(Goss e Roberts, 2011) e aquelas que praticam a
Responsabilidade Social Corporativa também tém
menor custo de capital (Ghoul et al., 2011). Nao
existe, no entanto, uma uniformidade em como
conseguir os efeitos benéficos dos investimentos
em sustentabilidade.
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FICA CADA VEZ MAIS CLARO QUE

ESTIMULAR A QUALIDADE DE VIDA
NO TRABALHO CAUSA UM IMPACTO
DE LONGO PRAZO NA MARGEM

OPERACIONAL

Outro exemplo pode ser visto em Zeidan et
al. (2014). Os professores da FDC desenvolveram
com um banco, um modelo de rating de susten-
tabilidade que classificaria as empresas do setor
sucroalcooleiro em relacdo ao seu tripé de susten-
tabilidade. Empresas mais sustentaveis teriam cré-
dito mais barato, reduzindo seu custo de capital,
e as menos sustentéaveis teriam crédito negado,
mesmo que tivessem capacidade de pagamento de
curto prazo. A preocupagao do banco, assim como
a nossa, é com a sustentabilidade de longo prazo,
que nao se alcanca somente observando do ponto
de vista financeiro.

PRINCIPIO 3: AUMENTAR A TAXA DE CRESCI-
MENTO ATRAVES DA ESTRATEGIA SUSTENTAVEL
Quando o ROIC de uma empresa ¢ alto, o cresci-
mento normalmente gera valor adicional. Nesse
caso, a empresa precisa buscar oportunidades de
crescimento sustentavel, mas nao é facil encontra-
-las. Muitos lideres estabelecem metas de cresci-
mento irreais, nao considerando adequadamente o
crescimento de seus mercados e, portanto, a faixa
de mercado que deve ser conquistada para cumprir



metas ambiciosas, ou ignoram a probabilidade de
que seus competidores estejam fazendo as mes-
mas coisas para crescer. Eles também subestimam
a necessidade permanente de encontrar novos
produtos para substituir o declinio das vendas dos
atuais, a medida que amadurecem.

O desenvolvimento de novos produtos ou
servicos, inovadores o suficiente para criar novas
categorias de produtos, tem o maior potencial de
criacdo de valor. Encorajar novos comportamentos
dos clientes também gera oportunidades de neg6-
cios que melhoram o crescimento da receita.

Na Europa, o despertar ambiental tem estimu-
lado a demanda por produtos e servigos verdes.
Apesar do despertar ser mais lento nos EUA,
essa tendéncia também vem se desenvolvendo
por l4. Um dos exemplos citado pela revista The
Economist € o da Unilever, empresa lider no
mundo na percepcao de sustentabilidade socioam-
biental. A empresa acredita que isso trara maior
crescimento e maior ROIC, através de novos e mais
caros produtos, mas nao no curto prazo.

O caso da Unilever é emblematico, por se tra-
tar de uma empresa de capital aberto que depende
de agradar os investidores. Até o momento, ela tem
sido bem-sucedida na estratégia de combinar sus-
tentabilidade financeira com socioambiental numa
perspectiva de longo prazo, mas depende do apoio
dos acionistas. Empresas de capital fechado, como
a maioria das organizacdes brasileiras, tém mais
flexibilidade e podem explorar mais facilmente
o “ecoimperativo” socioambiental, gerando valor
para os acionistas e a sociedade.

PRINCIPIO 4: AUMENTAR A LUCRATIVIDADE SUS-
TENTAVEL PARA AUMENTAR 0 ROIC Quando o
ROIC de uma empresa é baixo, os gestores podem
criar mais valor buscando aumenta-lo, do que perse-
guindo estratégias de crescimento. O ROIC aumenta
se o numerador (lucro operacional ap6s imposto)
cresce e/ou se o denominador (Ativo Econdmico)
diminui. O lucro operacional aumenta se o prego de
venda sobe mais do que o custo de producao.

¢ Preco de venda

O preco de venda depende muito do impacto
que o produto causa no consumidor. A organizagao
deve entregar o que os clientes valorizam com a
maior eficiéncia possivel.

Cerca de 1,3 bilhdo de pessoas no mundo
vivem sem eletricidade, particularmente em ére-
as rurais. Como ja aconteceu com os telefones
moveis, a lampada solar estd caindo de preco,
melhorando a qualidade e beneficiando os clientes
com novos modelos que tornam o produto mais
acessivel e disponivel para consumidores da base
da piramide. Apesar da queda de preco, as empre-
sas que fabricam lampada solar ainda sdo capazes
de manter uma boa margem, porque 0 servico que
prestam justifica esse valor.

Empresas como Whole Foods e Natura, que
vendem produtos organicos, descobriram que
podem cobrar mais, pois as pessoas estao dispos-
tas a pagar mais caro por produtos considerados
mais sustentaveis.

e Custo de produtos vendidos

Existem varios exemplos de como melhorar as
margens, atendendo as metas ambientais, sobretu-
do em relagao ao uso eficiente da energia, da agua
e do ar, e a melhoria dos processos.

De acordo com a consultoria McKinsey, as
empresas podem reduzir em 30% os custos de
matérias-primas e de 20% a 30% o uso de energia
na produgao, concentrando-se em quatro grandes
areas: producgao, design de produto, recuperagéo
e reuso.

e Cargos e salarios

A qualidade do trabalho ndo é necessariamen-
te 0 que vem a mente das pessoas que lidam com
financas. No entanto, fica cada vez mais claro que
estimular a qualidade de vida no trabalho causa
um impacto de longo prazo na margem operacio-
nal (Morin et al.). Um caso atual que esta ficando
famoso é o do sorvete Ben & Jerry's, que mantém
um processo de fabricagdo totalmente alternativo.
A Costco é outro exemplo — uma rede de super-
mercados de baixo custo, mas que paga 20%
acima da média de mercado. O resultado? Menor
rotatividade e maior produtividade, mesmo lema
do Starbucks ao anunciar subsidios de até US$ 10
mil por ano para os funcionarios. Podemos enxer-
gar os empregados como custo, e tentar paga-los o
minimo possivel, ou considera-los investimento e
fonte de geracao de valor.
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PRINCIPIO 5: DIMINUIR 0 CICLO FINANCEIRO
DE MANEIRA SUSTENTAVEL PARA AUMENTAR 0
ROIC A cadeia de produgao — com sua cadeia de
suprimentos, pagamento aos fornecedores e o que
recebe dos clientes — reflete-se no ciclo financei-
ro. Esse ciclo pode ser melhorado se levarmos em
conta informacdes sobre os custos ambientais,
como o risco de materiais obsoletos e remocao de
residuos.

Uma questao especifica, enfrentada por
empresas globais que produzem os préprios bens
localmente e comercializam em todo o mundo, é
que isso geralmente leva a grandes estoques de
materiais em processo e, consequentemente, a
maior duracao do ciclo financeiro. Encurtar a dis-
tancia entre producao e consumo é uma maneira
sustentavel de reduzir o ciclo financeiro. As empre-
sas podem baixar o nivel de estoque, mudando as
bases de produgao para mais perto de seus centros
de venda, ou deixando de produzir os préprios bens
para compra-los de outro fabricante. Fomentar a
produgao e o consumo de forma sustentavel é o fio
condutor de projetos da economia solidaria como
base do desenvolvimento local.

A sustentabilidade na cadeia de valor tem
sido um dos grandes temas de debate no mundo.
O Walmart Brasil, buscando expandir as acdes de
sustentabilidade entre empresas fabricantes de
alimentos e produtos de higiene e limpeza, criou o
programa End to End, em parceria com 13 forne-
cedores comerciais. O objetivo é aplicar uma visao
do ciclo de vida dos produtos, desde a extragao dos
recursos naturais até o pés-consumo.

Danone, Nestlé, Monsanto e Souza Cruz tam-
bém possuem robustos programas de relaciona-
mento com fornecedores rurais, embora algumas
sejam criticadas em outras acdes. A interacdo
direta com parceiros na cadeia de suprimentos
pode permitir a empresa reduzir os niveis totais de
estoque, diminuir a obsolescéncia dos produtos e
custos de transacado, reagir mais rapidamente as
mudancas do mercado e responder mais pronta-
mente as solicitacdes de seus clientes, além de
melhorar o ROIC.

PRINCiP10 6: ALIVIAR 0 ATIVO NAO CIRCULANTE
DE MANEIRA SUSTENTAVEL PARA AUMENTAR 0
ROIC A reciclagem é uma maneira de aliviar o ativo
nao circulante. Segundo a revista Exame (“Agora a

sucata virou realmente um oportunidade”, Renan
Franca, 11/6/2014), aproximadamente 85% de
um novo computador Dell j& é composto de mate-
rial reciclado. E claro que os equipamentos e
maquinas necessarios para reciclagem de produtos
sao menos complexos e caros do que para fabricar
do zero.

A Embraco, maior fabricante mundial de com-
pressores para refrigeracdo, criou em 2013 um
novo negécio para reciclar seus produtos. Os mate-
riais sdo transformados em produtos acabados,
como um motor de geladeira ou um carrinho de
supermercado. Com a mudanca, a empresa deixou
de utilizar maquinas e equipamentos, em parte
da sua linha de montagem, a partir de matérias-
-primas para fabricar produtos acabados, tendo
como base a sucata.

A fabricante americana de carpetes Interface,
que fatura US$ 1,5 bilhdo e estd presente no
Brasil e em mais 110 paises, nao vende carpete
aos clientes, e sim o direito de uso do produto
por tempo determinado. Ao final do periodo, a
Interface recolhe o carpete e aproveita 100% dele
na fabricacdo de um novo.

PRINCIPIO 7: MANEJAR 0 RISCO O custo de capi-
tal préprio é o preco do tempo de espera dos fluxos
futuros, acrescido do preco do risco, cobrado pelos
investidores para suportar o risco de que esses
fluxos possam diferir do que eles esperam quando
fazem o investimento. Ou seja, é a soma da taxa
de juros livre de risco (no caso do Brasil a SELIC)
e um prémio de risco.

Os riscos de reputacao, a responsabilidade no
que diz respeito a servigcos sociais como salde e
seguranca numa fabrica, ou os riscos ambientais
podem prejudicar o custo de capital ao aumenta-
rem o prémio de risco. Empresas poluidoras, no
mundo inteiro, ja aprenderam ou estao se conscien-
tizando do valor desses riscos. A British Petroleum
perdeu dezenas de bilhdes de dolares em valor
de mercado apds o desastre do Golfo do México,
assim como outras empresas tentam mitigar o risco
reputacional investindo em programas de responsa-
bilidade social corporativa. Como j& comentamos,
ha evidéncias de que as empresas que assumem a
responsabilidade social se beneficiam de um custo
de capital préprio menor do que as outras (Ghoul
et al., 2011 e Nandy e Lodh, 2012).



Mecanismos de ESG (Economic, Social and
Governance) estdo sendo utilizados para ajustar
as carteiras de agdes por fundos de investimento.
Um dos exemplos é o Banco Itad, que criou uma
metodologia para relacionar os riscos ESG ao valor
de empresas de capital aberto (ltat, 2013). Ou
seja, cada vez mais os agentes financeiros estéao
percebendo a sustentabilidade das empresas, num
sentido muito mais amplo do que somente das
questdes financeiras.

A perenidade dos neg6cios modernos depende
de um contrato social implicito entre a sociedade
e as empresas, e somente aquelas que respeitarem

0s preceitos éticos e sociais vao poder operar no
futuro. A busca da sustentabilidade gera valor, mas
nao necessariamente no curto prazo.
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