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Resumo

Este capitulo mostra como é o processo de cria¢do de valor em empresas de capital aberto ou
fechado. A criacdo de valor no longo prazo depende de trés varidveis: retorno sobre capital
investido (ROIC), crescimento do ativo econdmico (g) e custo de capital (WACC).

De um ponto de vista financeiro, a empresa € uma carteira de ativos (necessidade de capital
de giro — NCG e ativos de longo prazo) financiada por um conjunto de capital proprio e de
capital de terceiros (empréstimos de longo prazo menos o saldo de tesouraria).

O papel do conselheiro é entender como a empresa gera valor econdmico no longo prazo para

relaciona-lo com as outras areas da companhia. O objetivo deste capitulo & mostrar a relacéo




entre ROIC e g como fontes de criacdo de valor, além de apresentar a relevancia do custo de
capital para o crescimento dos resultados da empresa no longo prazo. Esse foco na perenidade
da empresa é algo que, muitas vezes, € desconsiderado em analises de curto prazo e manter
uma relacdo equilibrada entre ROIC, g e WACC representa a possibilidade de sucesso
empresarial que beneficia ndo somente a empresa como toda a sociedade, desde que
acompanhada pela responsabilidade corporativa.

Palavras-chave: Fluxo de caixa livre para os acionistas (FCA). NCG. Fluxo de caixa

operacional livre. ROIC. WACC. Ativo econdmico. Criacéo de valor.

15.1 Introducéo

Como conselheiros de administracdo podem ter certeza de que a sua empresa cria valor no
longo prazo e como mensurar esse valor? A criagcdo de valor em longo prazo pode ir contra
0 lucro de curto prazo. Como fazer trade-offs entre criar valor em longo prazo e lucros de
curto prazo? Os principios orientadores da criagdo de valor permitem responder a estas

perguntas.

Com esse conhecimento, os conselheiros de administracdo podem tomar melhores decisfes
estratégicas e operacionais. Da mesma forma, esse conhecimento pode auxiliar
conselheiros de administracdo a calcular os riscos e retornos dos investimentos com maior

confianca.

O objetivo deste capitulo é apresentar, de forma sucinta e clara, os principios de criacdo de
valor que sdo utilizados para medir o retorno dos acionistas em empresas de capital

fechado e aberto.

15.2 Os principios orientadores da criacao de valor
O valor gerado em uma empresa em um periodo de tempo é a diferenca entre as entradas e
as saidas de caixa durante esse periodo, ajustada para o valor do tempo e o grau de risco.
Empresas criam valor para os seus acionistas quando investem dinheiro, agora, para gerar
mais dinheiro no futuro. Ao fazé-lo, geram mais fluxo de caixa no futuro, ao custo de

menos fluxo de caixa hoje.

Chamamos de fluxo de caixa livre para os acionistas (FCA), em inglés, free cash flow to

equity, o fluxo de caixa que sobra na empresa depois de todos 0s usos operacionais de



caixa e as atividades de financiamento. De forma intuitiva, 0 FCA mede o fluxo de caixa
depois de impostos, investimentos e pagamento de dividas, ou seja, o que realmente
excede para que os acionistas possam ser remunerados. Ativos financeiros sdo comprados
pela sua capacidade de gerar um caixa que alguém espera receber no futuro. Os acionistas
investem na empresa para ter uma remuneracgdo: dividendos, venda das acdes e recompra

eventual de acdes pela empresa.

Normalmente, considera-se que o acionista é remunerado pelos dividendos. E muito
comum a ideia de que a empresa deve pagar dividendos somente quando tem lucro. Vamos
pegar o exemplo de uma empresa que tem a raiz da palavra “valor” no seu nome. Para a
Vale (2013), “o dividendo é a divisdo dos lucros de uma empresa entre seus acionistas,
apos os descontos de imposto de renda e contribui¢do social. Quando uma empresa obtém

lucro, ela deve entregar uma parte desse lucro aos seus acionistas”. Isso esta errado.

Os dividendos pagos aos acionistas sdo pagos com o caixa da empresa. A empresa pode ter
mais caixa do que lucro... ou menos. Esse pagamento depende do fluxo de caixa da
empresa. A medida do fluxo de caixa livre para dividendos deve ser feita somente apds o
pagamento de dividas, os reinvestimentos e as necessidades operacionais, 0 que chamamos
de fluxo de caixa livre do acionista (free cash flow to equity). O fluxo de caixa livre do
acionista (FCA) € o dividendo potencial que os gestores poderiam pagar aos investidores.
E esse fluxo de caixa que representa, no final das contas, o que é passivel de ser distribuido

aos acionistas, e ndo o lucro liquido.

Mas podemos ver que a Vale, assim como a maioria das empresas de capital aberto, ndo
paga aos acionistas esse dividendo potencial. A diferenca entre o FCA e os dividendos que
sdo efetivamente pagos acumula-se no saldo de tesouraria'. N&do é segredo que muitas
empresas possuem muito mais caixa hoje do que antes da crise financeira de 2008. Nos
EUA, baseado em dados de Lynn (2013), as empresas do Standard & Poor’s (S&P) 500
(na verdade, 432 empresas ndo financeiras) tinham, coletivamente, mais de US$1.2 trilhdes
em caixa e equivalentes. Empresas com pouco caixa tém menos controle sobre o seu
futuro, porque estdo expostas a forcas de mercado e tém maior risco dos seus resultados
ndo estarem adequados as expectativas. Empresas com muito caixa sdo mais solidas e

podem aproveitar melhores oportunidades de crescimento, seja via investimentos ou

1 O leitor que queria familiarizar-se com os conceitos de “saldo de tesouraria™ ou “necessidade de capital de
giro” pode acessar o sitio do Modelo dindmico. Disponivel em: <www.modelo-fleuriet.com>.



http://www.modelo-fleuriet.com/

aquisicdes. Contudo, se ndo o fazem, acabam por deixar caixa parado com baixissimos
rendimentos. A questdo central € que o excesso de caixa é dos acionistas e se as empresas

nédo tém perspectiva de utilizacdo, acabam por destruir o valor deles.

A empresa pode pagar um dividendo potencial igual ao fluxo de caixa livre do acionista,

mais a variacdo do saldo de tesouraria.

15.3 Como calcular o FCA?
O FCA ¢ a diferenca entre as entradas e as saidas de caixa num periodo (més, trimestre,

semestre, ano...). A origem dos fluxos de caixa operacionais € o Ebitda.

O Ebitda é o principal conceito de resultado operacional, pois revela o que as operacdes da
empresa conseguem gerar de caixa — € a diferenca entre as receitas e os custos fixos e
varidveis de producdo (excluida depreciacdo). Do Ebitda, devemos deduzir o Imposto de
Renda (IR) e a Contribuicdo Social Sobre Lucro Liquido (CSLL), para aproximar-se do
fluxo de caixa liquido. Contudo, a empresa também deve alocar recursos para que possa
continuar operando, se houver mudanca na necessidade de capital de giro (NCG)?.

Definimos que a NCG permite incorporar na avaliacdo a quantidade de recursos utilizados
para suportar o crescimento do volume de negocios. Dessa forma, um resultado elevado
obtido por meio do aumento das vendas, alavancado por uma politica de crédito que
produza um aumento relevante no contas a receber de clientes, podera se revelar ndo tao
interessante quando todas as suas consequéncias sdo consideradas. 1sso significa que para
termos uma visdo mais realista do fluxo de caixa produzido pelas operagdes, precisamos
deduzir do Ebitda a variacdo da NCG no periodo (caso a variacdo da NCG seja negativa, o

seu valor devera ser somado).

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL = EBITDA — IR&CSLL - ANCG

Precisamos também deduzir as inversdes de capital como 0s equipamentos e ativos
adquiridos durante o periodo, menos os desinvestimentos. As inversdes de capital sdo
medidas pela variagdo do ativo ndo circulante bruto nos balancos (final do periodo menos

inicio do periodo).

Normalmente, atividades de investimentos sdo positivas e €, entdo, um item de “saida de

dinheiro”, porque o dinheiro é usado para comprar novos equipamentos, prédios ou ativos

? Para a definicao, veja o sitio Modelo Dindmico. Disponivel em: <www.modelo-fleuriet.com>.



financeiros, como titulos mobilidarios numa subsidiadria. Entretanto, um desinvestimento,
por exemplo, quando uma empresa aliena um ativo, é considerado “entrada de dinheiro” e

entra negativamente no célculo das atividades de investimentos liquidos.

O Fluxo de Caixa Operacional Livre (FCOL) é a diferenca entre o fluxo de caixa
operacional e as inversdes de capital. Podemos dividir as inversdes de capital em duas
partes: investimentos de manutencdo e investimento de expansdo. Investimentos de
manutengdo sdo investimentos que a empresa tem que fazer para continuar operando de

forma a manter sua capacidade produtiva.

Podemos esperar que o valor dos investimentos de manutencdo seja igual ao total da
depreciacdo do periodo. Em outras palavras, a empresa deve repor equipamentos que
estejam envelhecendo, por exemplo, de forma a ndo ficar defasada em relacdo ao mercado.
Os investimentos de expansdo, ou CAPEX (capital expenditures, em inglés) sdo aqueles
necessarios para que o Ebitda cresca no longo prazo. Depois de alguns céalculos

aritméticos, mostramos que:
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL LIVRE (FCOL)

(=) LUCRO OPERACIONAL — IR&CSLL — VARIACAO DA NCG - CAPEX

Vamos chamar de reinvestimento a parte do lucro operacional que a empresa quer ou tem

que reinvestir no NCG e em CAPEX.

REINVESTIMENTO = VARIACAO da NCG (+) CAPEX.

Definimos a taxa de reinvestimento como o percentual do lucro operacional ap6s impostos,

que a empresa va reinvestir.

FCOL= LOP APOS IMPOSTOS (1-TR)

O percentual TR pode ser maior ou menor que 100% em um periodo, mas ndo pode ser

maior que 100% continuamente. Como podemos determinar a TR?

Para isso, devemos usar dois conceitos importantes do Modelo Dinamico, o ativo

econémico e o ROIC. O ativo econdmico (AE) é a soma do ativo ndo circulante (ANC) e



da necessidade de capital de giro (NCG). O ROIC é o quociente do LOP ap0os o IR sobre o
ativo econdmico (ANC+NCG) do inicio do periodo.

Assim, a taxa de reinvestimento TR é igual a relacdo entre a taxa de crescimento do ativo

econbémico, g, e 0 ROIC:
TR=g/ROIC e

FCOL= LOP APOS IMPOSTOS (1 — g/ROIC)

Afirmamos antes que a TR ndo pode ser maior que 100% continuamente. Isso é a mesma
coisa que afirmar que a taxa de crescimento do ativo econémico (g) ndo pode ser maior
que ROIC continuamente. Um tipo de “efeito tesoura” acontece quando a taxa de
crescimento do Ativo Econémico € maior que o ROIC.

O fluxo de caixa livre é o que sobra do lucro operacional ap0s a empresa reinvestir uma
porcentagem para 0 ano seguinte. Essa porcentagem é igual ao crescimento esperado para
0 préximo ano (em porcentagem), dividido pelo ROIC. Se a taxa de crescimento da
empresa for maior do que o ROIC, ela tera que investir mais do que seu lucro operacional
no crescimento para 0 ano seguinte. Ou seja, a companhia vai precisar de financiamento

externo.

No ano seguinte, se o crescimento continuar o0 mesmo e o ROIC ndo melhorar, tera de
pedir empréstimo de uma quantia ainda maior, ndo apenas para financiar o reinvestimento
necessario, mas também para pagar os custos do financiamento externo do ano anterior.

Esse é o tipico efeito tesoura.

Para evitar esse efeito tesoura e manter a sustentabilidade da empresa, a taxa de

crescimento deve ser menor que o ROIC, para ser sustentavel.

O fluxo de caixa livre para os acionistas € 0 que sobra da margem operacional, ap6s uma
porcentagem ser reinvestida para financiar os investimentos da empresa e apds o
pagamento de juros e amortizagdes. Ou seja, o fluxo de caixa livre é aquele que pode ir
para 0 bolso dos acionistas ap6s a empresa cumprir suas obrigacdes com os credores e
separar recursos para financiar suas necessidades de investimento. Quanto mais alta for
essa margem e mais curto for o ciclo financeiro, e mais alto foi o0 ROIC, mais a empresa

podera crescer sustentavelmente.



15.4 Os drivers da criacéo de valor
Agora que mostramos que o ROIC e o crescimento séo 0s maiores determinantes do fluxo
de caixa, podemos dar um passo além e desenvolver uma simples formula que captura a

esséncia do processo de valuation de uma empresa.
Sabemos que:

FCOL APOS IMPOSTO = LOP APOS IMPOSTOS (1 — g/ROIC).

Presumimos que, no longo prazo, o LOP ap6s impostos da empresa cresce de maneira
constante a taxa g, e que a empresa investe a mesma propor¢do do seu LOP APOS
IMPOSTOS todo ano, o que significa que FCOL cresce de maneira constante.

Ja que o fluxo de caixa da empresa vai crescer a uma taxa constante, podemos avaliar o
valor da empresa por uma formula de perpetuidade do fluxo de caixa. O valor empresarial

determinado aqui inclui o capital de terceiros.

Valor = FCOL APOS IMPOSTO =1, / [WACC-g]

WACC é composto de duas partes: o prémio pela paciéncia, isto é, o tempo para esperar 0s
fluxos futuros, acrescido do prémio de risco, ou seja, 0 preco cobrado pelos investidores
para suportar o risco de que os fluxos futuros podem diferir do que eles esperam, quando

fazem o investimento.

A formula de perpetuidade funciona se,e somente se, o WACC for maior do que o g.
Temos outra condicdo sobre g para criacdo de valor: o g deve ser também menor que o
ROIC. Essas condi¢cdes sdo normalmente satisfeitas, mas ha casos de empresas que
crescem muito rapidamente ou apresentam margens baixas e que, portanto, podem nao

gerar valor, mesmo com rapido crescimento.

O proximo passo é definir FCOL APOS IMPOSTO 1, definido como FCOL APOS
IMPOSTO = LOP APOS IMPOSTOS (1 — g/ROIC).

Assim,

Valor = LOP APOS IMPOSTO w1 X (1 — g/ROIC) [[WACC-g]

Os drivers operacionais do Valor sdo trés: g, ROIC e WACC.



A relacdo entre ROIC e g parece contraintuitiva, porque hd casos em que o alto
crescimento nas vendas ndo é sustentavel, jA que destréi valor. Podemos considerar o
seguinte exemplo: uma empresa apresenta LOP de R$10 milhdes por ano, com quatro
cendrios de g possiveis (5%-10%-15%-20%) e trés possibilidades de ROIC (10%-20%-
30%). A Tabela 15.1 a seguir mostra o fluxo de caixa (positivo ou negativo) que resulta da

combinacgéo desses parametros.

A maior taxa de crescimento (20%) com menor ROIC (10%) destr6i valor. Essa
combinacdo faz com que a empresa tenha que levantar R$ 10 milhGes de financiamento de
curto (perigoso) ou de longo prazo, ou entdo buscar recursos com 0s sOcios. A empresa
deveria crescer rapidamente se, e somente se, a alta taxa de crescimento acontecesse com
um ROIC elevado, ou fosse capaz de aumenta-lo, para cerca de 20%. Com ROIC = 20%, a
empresa pode crescer a 20% sem nenhum recurso externo, pois absorve todo o fluxo de
caixa criado. Mas ndo vai gerar fluxo de caixa livre para 0s acionistas ou pagamento de

dividas!

Tabela 15.1 — Geracdo de caixa com diferentes ROIC e taxas de crescimento (g)

ROC
q 1Fo Ao JFa
dFs| -10000000 0 3333333
1o -5000000| 2500000( 5000000
1 0| 5000000| 6666667
o 5000000] 7500000 8333333

No caso de um ROIC de 20% e um crescimento projetado de 5%, a empresa precisaria
reinvestir R$ 2,5 milhdes dos R$ 10 milhdes do LOP para continuar crescendo a essa taxa.
Isso deixaria R$ 7,5 milhdes livres para fazer mais investimentos, pagar impostos e dividas
e retornar valores aos acionistas da empresa. Mas encontrar oportunidades de investimento
constantes ndo é facil, em qualquer setor da economia. Se 0 ROIC é de 20%, a empresa
deveria aumentar seu AE e sua receita em 20% ao ano para absorver todo o fluxo de caixa.
A empresa estaria numa 6tima situacdo, mas sem muitas opcles, a ndo ser diminuir o

endividamento e devolver quantias substanciais aos acionistas.

O crescimento das vendas causa ndo apenas um efeito direto sobre a margem operacional,

como também um efeito negativo no fluxo de caixa livre, se exceder o ROIC.



Quando o ROIC de uma empresa € alto, o crescimento normalmente gera valor adicional.
Mas se 0 ROIC da empresa é baixo, gestores podem criar mais valor buscando aumentar o
ROIC do que perseguindo estratégias de crescimento. Em um artigo de 2011, Bing Cao,
Bin Jiang e Timothy Koller, da consultoria McKinsey, mostraram que a maioria das
empresas com altos multiplos de preco/lucro, ou seja, valorizadas pelo Mercado, tinham
ROIC alto e g pequeno. Isso sugere que, diferente do senso comum, os investidores
reconhecem o0s retornos antecipados de empresas com fortes ROIC (e estdo dispostos a
pagar mais por isso), mesmo com baixas perspectivas de crescimento. Isso ndo significa

que o crescimento ndo ¢ desejavel, mas sim que nao deve ser buscado a qualquer custo.
Por exemplo:

1) Introduzir novas linhas de produtos no mercado pode aumentar vendas e crescimento g,
mas também pode reduzir ROIC por causa de maior NCG e / ou CAPEX, assim como 0
desenvolvimento de novos produtos também pode reduzir as margens e reduzir o ROIC.
Ainda, a empresa pode adicionar novos produtos a sua rede de fabricas e de distribuicéo
existente, sem aumentar muito o ativo econémico (AE), resultando no aumento do ROIC

via economias de escala e escopo.

2) Expandir em um mercado ja existente aumentara g, por vezes, sem aumentar ROIC, o
que é 6timo, se ROIC for maior do que g. Contudo, essa expansao pode diminuir a margem

se a empresa estd competindo em um mercado estavel.

3) Adquirir empresas. Aquisi¢des criam valor somente quando os fluxos de caixa das duas
empresas combinados aumentam devido a reducdo de custos, aumento de vendas ou

melhor utiliza¢&o do ativo econdmico.

O principio orientador da criacdo de valor é que a diferenca entre o retorno sobre o capital
investido (ROIC) e o crescimento gera valor, e que o valor serd tdo maior quanto for a
diferenca entre 0 ROIC e o custo do capital (WACC).

15.5 Os drivers operacionais da criacgéo de Valor

155.1ROIC —¢g
O primeiro principio orientador da cria¢do de valor é que a diferenga entre o retorno sobre
o capital investido (ROIC) e crescimento (g) gera valor. Ou seja, 0 g deve ser menor que 0
ROIC.



O livro de economia que tomou 0 mundo de assalto em 2014, O Capital no Século XXI,
escrito pelo economista francés Thomas Piketty, baseia-se nos mesmos principios
orientadores. Como regra geral, a riqueza e a desigualdade crescem mais rapido quando a
taxa de retorno do capital € maior que a producao econémica, explica ele, um conceito que
ele capta na expressdo r > g (em que r é a taxa de retorno do capital (nosso ROIC) e g a

taxa de crescimento econdmico).

Ceteris paribus, o crescimento econdmico mais rapido diminuird a importancia da riqueza
em uma sociedade, a0 passo que um crescimento mais lento vai aumenta-la (e a alteracao
demogréfica, que retarda o crescimento global vai tornar o capital ainda mais dominante).
Mas isso significa que a desigualdade é prejudicial para o tecido social? Na verdade ndo. O
verdadeiro problema sobre o qual a politica nacional deve concentrar-se, entdo, nao é a

desigualdade, mas a pobreza.

Da mesma forma, o principio da criacdo de valor para acionistas é prejudicial para as
outras partes interessadas (stakeholders)? A ideia, sugerida pela primeira vez pelo
economista italiano Vilfredo Pareto, e, muitas vezes referido como o principio de Pareto®,
afirma que a mudanca € boa se torna alguém melhor sem fazer com que qualquer outra
pessoa fique em situacdo pior. Ou seja, a busca de valor é pareto-eficiente se ndo deixa 0s
outros stakeholders em situacdo pior.

Para a maioria das empresas de qualquer lugar do mundo, buscar a criacdo de valor no
longo prazo para os acionistas, ndo deixa os stakeholders em pior situacdo. Gostariamos de
ir mais longe e afirmar que as empresas dedicadas a criagdo de valor sdo mais solidas e
ajudam a construir economias mais fortes, padrbes de vida mais elevados e mais
oportunidades para os individuos, desde que o ambiente institucional permita esse

crescimento e limite os excessos do mercado.

Considere os funcionérios. Uma empresa que tenta aumentar o ROIC, proporcionando um
ambiente de trabalho ruim, com funcionérios insuficientes e mal pagos, economizando
sobre custos operacionais, vai ter dificuldade em atrair e reter funcionarios de alta

qualidade. Com a forca de trabalho mais movel e mais educada de hoje, essa empresa teria

® Sobre eficiéncia de Pareto, ver, por exemplo: POSSAS, M. L. Eficiéncia seletiva: uma perspectiva neo-
schumpeteriana evoluciondria sobre questdes econdémicas normativas. Revista de Economia Politica, v. 24, n.
1, p. 93, 2004.
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dificuldades no longo prazo em relacdo aos concorrentes que venham a oferecer ambientes

de trabalho mais atraentes.

Empresas que criam valor também geram mais postos de trabalho. Ao examinar a
quantidade de empregos gerada por empresas privadas norte-americanas, McKinsey et al
(2010)* constataram que as empresas com maior retorno aos acionistas (total shareholder
return — TRS) também foram as que mais contrataram e essa correlacdo era valida para

todos os setores da economia.

Uma preocupacdo expressa, muitas vezes, é que as empresas que enfatizam a criacdo de
valor para os acionistas ttm um horizonte de tempo curto, concentrando-se excessivamente
no lucro contabil, ao invés do crescimento da receita e retorno sobre o capital investido. O
relatério da McKinsey também encontrou uma forte correlacdo positiva entre os retornos
dos acionistas de longo prazo e os investimentos em pesquisa e desenvolvimento. A
evidéncia suporta também o corolario de que as empresas que nao conseguem criar valor
no longo prazo apresentam menor valorizagdo no preco das suas ac6es. Criacdo de valor
ndo é uma panaceia para as empresas e a sociedade, mas sem valor no longo prazo as

empresas néo conseguem crescer ou se desenvolver.

15.5.2 Como calcular o WACC em empresas de capital fechado.
Para determinar o WACC em situacgdes reais a Unica variavel dificil de ser mensurada é o
custo do capital préprio. O custo de capital de terceiros € uma informacdo facil de ser
extraida, pois o setor financeiro da empresa sabe o quanto paga de juros em cima das suas
linhas de crédito.

Os percentuais de capital proprio e de terceiros também sdo facilmente extraidos dos

demonstrativos contabeis da empresa.

Em empresas de capital aberto o WACC ¢é obtido por meio do capital asset pricing model
(CAPM). Nesse modelo Ke é obtido por meio da estimagdo de um prémio de risco, que
compara a taxa de juros livre de risco e o prémio de risco do mercado como um todo. A

férmula é dada por:

Ke = rf + B(rm — rf)

* McKinsey & Company Inc., Tim Koller, Marc Goedhart, David Wessels; Valuation: Measuring and
Managing the Value of Companies, John Wiley & SONS.
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Rf = taxa de juros livre de risco
RM = taxa de retorno de mercado
B = coeficiente beta

Aqui ndo vamos no estender em relacdo ao célculo do beta para empresas listadas em
bolsa, pois ndo somente envolve a utilizacdo de econometria, como foge ao escopo do

capitulo.

O que é importante observar € que o calculo do custo de capital proprio ndo é simples nem
direto, seja para empresas listadas em bolsa ou empresas de capital fechado. Damodaran
(2010), por exemplo, sugere o calculo do beta desalavancado, baseado em empresas do
mesmo setor que estejam listadas em bolsa, para que seja possivel analisar o custo de
capital proprio de empresas de capital fechado. Aqui assumimos uma forma mais
pragmatica e direta, e pegamos informacgdes diretamente dos acionistas das empresas.
Afinal, se um empreendedor consegue entender seu papel de acionista, devera saber
responder a simples pergunta: qual o prémio de risco aceitavel para manter seus recursos

investidos na empresa?

Embora essa pergunta ndo seja facilmente respondida, uma vez determinada, pode ser
usada no medio prazo para estipular as politicas de gestdo de projetos da empresa. Em
diversos grupos empresariais, o conselho de administragéo da holding determina o custo de
capital proprio a ser utilizado nas outras empresas do grupo. Isso torna o calculo do

WACC direto e simples para a gestdo da empresa.

15.6 Conclusao

A criagéo de valor no longo prazo em empresas de capital fechado e aberto depende, a grosso

modo, de trés variaveis: retorno sobre capital investido (ROIC), crescimento do ativo

econémico (g) e custo de capital (WACC). Aqui ndo nos preocupamos com o retorno de curto

prazo, nem com a taxa de dividendos. E essa preocupagdo com o curto prazo que pode ser a

derrocada de muitas empresas, que focam politicas de dividendo ou crescimento da receita

como drivers de criagdo de valor. De fato, em determinados casos, a diminuicdo no

crescimento do ativo econémico e, consequentemente da receita, pode significar aumento na

criagéo de valor.
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De um ponto de vista financeiro, a empresa é uma carteira de ativos (NCG e ativo a longo
prazo) financiada por um conjunto de capital préprio e de capital de terceiros (empréstimos

em longo prazo menos o saldo de tesouraria).

Que papel desempenha entdo o sistema financeiro? O investidor tem um papel ativo no
momento da emissdo de valores mobiliarios: pode, de fato, simplesmente se recusar a
comprar titulos criados, isto €, recusar-se a financiar a empresa. O poder do investidor reside
ndo s6 na alocacdo de recursos, mas também na avaliacdo dos ativos econémicos da empresa
por meio de titulos ja emitidos. Na verdade, o mundo financeiro aprecia o valor do capital
obtido em qualquer momento. No caso de titulos de divida, 0os bancos monitoram a empresa e,
portanto, o que pode afetar o valor da divida existente e os termos de seus futuros
empréstimos. Da mesma forma, a bolsa estima o valor das a¢Bes emitidas, e, assim, o valor do

capital préprio da empresa.

O papel do conselheiro é entender como a empresa gera valor econdmico no longo prazo para

relaciona-lo com as outras areas da companhia.

O objetivo deste capitulo foi mostrar a relacdo entre ROIC e g como fontes de criagdo de
valor, além de apresentar a relevancia do custo de capital para o crescimento dos resultados da
empresa no longo prazo. Esse foco na perenidade da empresa é algo que, muitas vezes, é
desconsiderado em andlises de curto prazo, e manter uma relacao equilibrada entre ROIC, g e
WACC representa a possibilidade de sucesso empresarial que beneficia ndo somente a

empresa como toda a sociedade, desde que acompanhada por responsabilidade corporativa.
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