
Uma metodologia 
para guiar empresas 
na difícil tarefa de 
medir o retorno de 
investimentos em 
projetos sociais, 
ambientais e culturais. 
William H. Cox

D iretores � nanceiros normalmente ava-
liam projetos — futuros ou em curso 

— com base no seu � uxo de caixa e, a 
partir desta medida, sua contribuição 
para o valor total da companhia. TIR 

(taxa interna de retorno) e VPL (valor presente líquido, 
que representa a diferença entre o valor presente de 
todos os � uxos de caixa e o valor presente dos inves-
timentos em um projeto) são os métodos mais popu-
lares de avaliação de � uxo de caixa, usados por 70% 
dos diretores � nanceiros, de acordo com uma pesqui-
sa realizada em 2001 pelos pesquisadores americanos 
John Graham e Campbell Harvey. 

Com uma quantia aproximada de R$ 5 bilhões 
gastos anualmente em projetos sociais, culturais, am-
bientais e sustentáveis pelas companhias participan-
tes do Ibovespa, é intrigante o fato de que a maioria, 

Sustentabilidade 
deve dar lucro
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senão todos esses investimentos, não seja objeto de 
técnicas padronizadas de avaliação. De fato, segundo 
pesquisa realizada neste ano com os 80 maiores ban-
cos da América Latina pela consultoria Management & 
Excellence, para a revista Latin Finance, apenas seis 
deles citaram o uso de avaliação de fluxo de caixa 
para investimentos em sustentabilidade, incluindo 
os bancos brasileiros Bradesco e Banco do Brasil.

O fato é que projetos de sustentabilidade são 
es colhidos com base em fatores fluidos, como o 
núme ro de pessoas assistidas por um projeto social 
ou a quantidade de árvores plantadas. Muitos exe-
cutivos acreditam que projetos de sustentabilidade 
são bons apenas para a imagem das empresas e que 
seus retornos � nanceiros são inquanti� cáveis. Mas 
esta é uma desculpa preguiçosa, ainda amplamente 
disseminada.

US$ 25 trilhões
Com dinheiro sério � uindo para sustentabilidade e 
capitalizando fundos cada vez mais bem administra-
dos por equipes pro� ssionais, desculpas como esta 
não são mais aceitáveis. Em 2015, cerca de US$ 25 tri-
lhões estarão aplicados em fundos que seguem cri-
térios de sustentabilidade na seleção dos ativos das 
suas carteiras, de acordo com a pesquisa Responsible 
Investing: a Paradigm Shift — from Niche to Mains-
tream (Investimento responsável: mudança de para-
digma — do nicho ao palco principal), realizada pela 
gestora de recursos holandesa Robeco em parceria 
com a consultoria americana Booz & Co em 2007. Em 
2008, US$ 300 bilhões foram investidos na América 
Latina, e US$ 4 trilhões devem ir para o mesmo cami-
nho na Ásia até 2015, de acordo com levantamento 
do Banco Mundial em 2009. 

Cada vez mais analistas estão pressionando em-
presas para divulgar os retornos � nanceiros desses 
investimentos. A Petrobras, por exemplo, gasta ao 
redor de R$ 500 milhões anualmente em cerca de 
dois mil projetos culturais e sociais, além de R$ 2 bi-
lhões em projetos ambientais — a maioria relaciona-
da a processos de produção e operação. Seus investi-
mentos anuais em saúde e segurança somam outros 

R$ 111 milhões, de acordo com o relatório de susten-
tabilidade da empresa relativo a 2009. Mas, ainda 
assim, esses números dizem pouco sobre o impacto 
desses investimentos nos ganhos da companhia. 

Dados insufi cientes 
Uma vez que todo mundo vem considerando inves-
timentos em sustentabilidade como custos desde 
sempre, qualquer retorno � nanceiro desses investi-
mentos é uma boa notícia. Em 2009, por exemplo, o 
Dow Jones Sustainability Index subiu 31,8%, enquan-
to o MSCI World (índice global de ações calculado 
pelo banco Morgan Stanley) subiu 25,9%, em euros. 
Ainda que esses dados sejam animadores, eles nos 
dizem pouco sobre as � nanças dos projetos de sus-
tentabilidade, que podem ser tão diferentes quanto 
a promoção de discussões sobre ética com os funcio-
nários, até o patrocínio a times de futebol. Um pro-
grama de ética para o público interno pode melhorar 
a eficiência operacional, enquanto um time pode 
produzir impacto positivo nas receitas ao melhorar 
a imagem da empresa frente aos seus clientes � nais. 
Mas, para isolar os retornos da sustentabilidade, pre-
cisamos avaliar cada projeto em termos de suas con-
tribuições ao � uxo de caixa. Esta é a proposta da M&E, 
que criou, no � nal de 2008, o índice ROS (retorno da 
sustentabilidade).

Os retornos são calculados em termos de � uxos 
de caixa livre (FCF), onde FCF = EBIT X (1-Taxa de 
imposto) + depreciação - CapEx - mudança no capi-
tal de giro). Vale lembrar que EBIT é o lucro antes de 
juros e impostos, e CapEx são despesas de capital.  O 
ROS utiliza o método de � uxo de caixa descontado 
e não a TIR, que tem muitos inconvenientes e não é 
precisa. Por exemplo, quando os � uxos de caixa têm 
mudança de sinal (negativo / positivo), não se pode 
calcular o resultado. 

Ganhos elevados
Aplicando a metodologia ROS, temos encontrado sur-
preendentes e elevados retornos em investimentos 
em sustentabilidade em apenas um ano de pesquisas 
(ver tabela na página seguinte). Os quatro projetos 
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analisados e usados como exemplo são de clientes 
que não permitem a divulgação de seus dados, uma 
vez que o ROS baseia-se em um conjunto de informa-
ções muito sensíveis capturadas dentro das empre-
sas. Mas somam investimentos de R$ 12 milhões, e 
resultaram em retorno de R$ 32 milhões em um ano 
para as empresas patrocinadoras — em ganhos de e� -
ciência, vendas adicionais e receitas variadas. Mas é 
importante lembrar que nem todos os investimentos 
sustentáveis dão retorno, muitos deles não são admi-
nistrados corretamente ou não são estratégicos, por 
isso dão mais custos do que benefícios.

Determinando benefícios
A abordagem do ROS para calcular o retorno de pro-
jetos de sustentabilidade começa considerando to-
dos os benefícios dos projetos, internos e externos 
às companhias. Depois, um perfil de todos os pos-
síveis impactos por projeto deve ser compilado. Pro-
jetos com impactos externos vão afetar clientes em 
potencial, órgãos reguladores e a mídia, entre outros. 
Por exemplo: um determinado número deles pode 
ser conquistado a cada determinada quantidade de 
minutos. Reguladores responsáveis pela aprovação 
de algum controvertido projeto ambiental podem 
ser in� uenciados positivamente pela performance 
do time de futebol que a empresa patrocina. E ações 
de merchandising podem contribuir diretamente na 
última linha do balanço.

Impactos no fl uxo de caixa
O próximo passo é traduzir esses largamente intan-
gíveis retornos a � uxos de caixa tangíveis, por proje-
to. Este é um processo elaborado envolvendo pros-
pecção de dados na companhia e, frequentemente, 
também no mercado, em busca de referenciais úteis. 
No caso de um programa comunitário, nós precisarí-
amos, por exemplo, de dados sobre a quantidade de 
pessoas bene� ciadas e se elas realizam negócios (ou 
mais negócios) com a empresa patrocinadora como 
resultado. Uma vez que tenhamos todos os dados 
necessários, as receitas atribuíveis ao projeto podem 
ser calculadas e projetadas para os próximos anos. O 

� uxo de caixa resultante pode ser descontado de vol-
ta do valor presente investido em cada projeto.

Portfólio ideal
Empresas podem usar e anunciar retornos de seus 
projetos de sustentabilidade para ampliar seus inves-
timentos em projetos lucrativos e reduzir custos para 
aqueles com baixos retornos. Além disso, a compa-
nhia deve mostrar a investidores e analistas que 
projetos de sustentabilidade podem contribuir mais 
para os ganhos totais do que alguns outros, criando 
um histórico de crescimento e, possivelmente, até 
levando a projeções de alta nos preços de suas ações 
negociadas em bolsas.

O fato é que os retornos dos projetos de sustenta-
bilidade devem ser medidos e divulgados. O desa� o é 
que muitos deles estão interligados, e reduzir os cus-
tos de um pode prejudicar retornos mais elevados em 
outro. Se um executivo resolve cortar investimentos 
em treinamento e procedimentos de segurança, como 
provavelmente ocorreu com a BP, retornos no negócio 
principal podem ser afetados. O vazamento de óleo da 
BP no Golfo do México é um exemplo dramático ou um 
erro terrível, porque fraquezas relativamente menores 
na sua gestão de saúde, meio ambiente e sustentabili-
dade estão levando a bilhões de dólares em custos e 
até ameaçando sua sobrevivência.

Assim, uma vez que uma empresa tenha deter-
minado o VPL do seu projeto de sustentabilidade, 
é preciso considerar todos eles como uma carteira 
de investimentos. Aqui é quando a segunda fase do 
ROS entra em jogo, usando conceitos da “teoria das 
carteiras” para calcular as correlações dos projetos 
entre si e com outras áreas de negócio. Os benefícios 
destes cálculos são óbvios: o retorno da carteira total 
de projetos de sustentabilidade pode ser aumentado 
e uma redução de custos por aumento de sinergias 
pode ser obtida.

A maioria dos projetos de sustentabilidade não é 
submetida à avaliação, mesmo a mais básica, como 
o NPV — uma opção pouco transparente por parte 
das empresas, pois deixa os acionistas no escuro em 
relação ao retorno do seu dinheiro investido.

No entanto, dados novos mostram que investi-
mentos em projetos de sustentabilidade podem fa-
cilmente gerar retornos (� uxos de caixa) muito supe-
riores aos de investimentos tradicionais. Provar que 
projetos de sustentabilidade podem alavancar o valor 
da empresa e seus � uxos de caixa teria, sem dúvida, 
forte impacto positivo sobre o preço das ações.  
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PROJETO

Treinamento online

Patrocínio a times esportivos

Cartões de crédito ambientais

Programas sociais envolvendo trabalho voluntário

RETORNO MÉDIO

Mais de 900%

300%

Mais de 1.800%

Mais de 30%
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