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SUSTENTABILIDADE E VALUATION DAS COMPANHIAS ABERTAS 

BRASILEIRAS 

 
 

Resumo  

O desenvolvimento sustentável é atualmente visto como uma das prioridades para as 

empresas. Consequente a isso, numerosas empresas aumentaram suas iniciativas de 

responsabilidade social, reforçando a credibilidade e a confiança de seus stakeholders. Este 

artigo tem o objetivo de contribuir com o tema, relacionando as ações e divulgações de 

sustentabilidade, identificadas por meio do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e 

divulgação de Relatórios de Sustentabilidade Empresarial (RSE) com os valores das 

empresas. Para tanto, foram coletados dados anuais das empresas presentes no mercado 

acionário brasileiro no período de 2006 a 2016. Tomando como proxies para o valor das 

empresas o CFROI e o Q de Tobin evidencia-se que o valor da empresa pelo primeiro 

modelo, CFROI, não é influenciado nem pelos relatórios e nem pelos índices de 

sustentabilidade. Enquanto pela proxy valor da empresa pelo Q de Tobin, encontra-se 

associação positiva e significativa com empresas que possuem baixo nível de 

sustentabilidade, empresas que divulgam RSE ou que compõem o ISE. Entretanto não se pode 

afirmar, por nenhuma das proxies de valor da empresa, que possuir alto nível de 

sustentabilidade, divulgar RSE e compor o ISE, impacta o valor da empresa. Essas 

descobertas são relevantes especialmente para os investidores, mas também para os gerentes 

de empresas listadas, reguladores de mercado e formuladores de políticas.  

 

Palavras-chave: Sustentabilidade empresarial; valor da empresa; relatório de sustentabilidade 

empresarial; índice de sustentabilidade empresarial. 
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1 Introdução 

É crescente o número de estudos e debates relacionados à responsabilidade social e 

ambiental, bem como o interesse da mídia, de empresários e governos. As empresas, 

recentemente, vêm se esforçando por adotar práticas socialmente responsáveis 

comprometendo-se com um estilo de gestão que integra princípios econômicos, sociais e 

ambientais (Kolk, 2008; Fifka, 2013; Pérez-López, Moreno-Romero & Barkemeyer, 2015; 

Lee, Cin & Lee, 2016; Lokuwaduge & Heenetigala, 2017). 

As empresas são motivadas a empreender iniciativas socialmente responsáveis e 

comunicá-las para alcançar uma alta visibilidade e responder ao acompanhamento contínuo 

de seus stakeholders e da sociedade (Chiu & Sharfman, 2011). O Relatório de 

Sustentabilidade Empresarial é definido como o processo de comunicação das ações sociais e 

ambientais das organizações a grupos de interesses particulares na sociedade e à sociedade em 

geral (Campbell, 2004; Gamerschlag, Möller &Verbeeten, 2011; Gray, Owen & Maunders, 

1987 e Gray, Javad, Power & Sinclair, 2001). 

Os mercados financeiros têm buscado criar, também, índices capazes de refletir o 

engajamento das empresas em iniciativas dessa natureza. Esses índices foram criados para dar 

aos investidores uma visão mais profunda do desempenho da sustentabilidade corporativa e 

são, portanto, um ponto de referência fundamental para investidores e empresas (Searcy & 

Elkhawas, 2012). 

No Brasil, a Bovespa, a exemplo do que já ocorria no mercado financeiro 

internacional, decidiu pela criação de um índice de ações que fosse um referencial 

(benchmark) para empresas com ações voltadas para a Responsabilidade Social: o Índice de 

Sustentabilidade Empresarial - ISE. A partir de dezembro de 2005, o ISE passou a refletir o 

retorno de uma carteira formada por empresas com reconhecido comprometimento com o 

desenvolvimento sustentável e responsabilidade social (Silva & Quelhas, 2006). 

O presente estudo classifica companhias abertas brasileiras em três níveis de 

sustentabilidade. O primeiro grupo é composto por empresas que não divulgam RSE e não 

fazem parte do ISE, como de nenhuma sustentabilidade. O segundo grupo é composto por 

empresas que divulgam RSE ou fazem parte do ISE, como de baixa sustentabilidade, e por 

fim, o terceiro grupo contendo empresas que divulgam RSE e fazem parte do ISE, sendo 

empresas de alta sustentabilidade. 

O envolvimento e divulgação de atividades socioambientais pelas empresas geram 

controvérsia entre os estudiosos. Não há consenso a respeito do impacto da sustentabilidade 

no valor da empresa. Neste contexto, temos o seguinte problema de pesquisa: “De que forma 

estar associado a um nível de sustentabilidade impacta o valor das companhias abertas 

brasileiras”. 

O objetivo da pesquisa é verificar se estar associado a um dos níveis de 

sustentabilidade impacta o valor das companhias abertas brasileiras. Para isso, foram 

coletados dados das demonstrações contábeis de 301 empresas brasileiras, durante o período 

de 2006 a 2016. Utilizou como Proxy para estimar o valor da empresa o CFROI (Cash Flow 

Return On Investment), indicador pouco utilizado em pesquisas realizadas com empresas 

brasileiras e para fins de comparação, utilizou-se o Q de Tobin. 

O trabalho segue-se com o referencial teórico, abordando temas como sustentabilidade 

empresarial, o impacto da sustentabilidade empresarial no valor da empresa. Na terceira parte, 
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explica se a amostra utilizada, o método e o período analisado. Na quarta parte, evidencia a 

análise dos resultados das variáveis, seguindo-se pelas considerações finais. 

 

2 PLATAFORMA TEÓRICA 

2.1 Sustentabilidade Empresarial 

Sustentabilidade Empresarial (SE), Responsabilidade Social Corporativa (RSC), Ética 

Empresarial, Cidadania Corporativa, Performance Social Corporativa e Triple Bottom Line 

são alguns dos termos utilizados para destacar a responsabilidade das empresas, além dos 

objetivos puramente financeiros. 

Lo & Sheu (2007) afirmam que, a Sustentabilidade Empresarial (SE) e a 

Responsabilidade Social Corporativa (RSC) são referidas como atividades comerciais 

voluntárias, incluindo preocupações sociais e ambientais, de modo a interagir com as partes 

interessadas. Wempe & Kaptein (2002) indicam que o SE é o objetivo final, com a RSC como 

uma etapa intermediária onde as empresas tentam equilibrar a Triple Bottom Line (lucro, 

pessoas e planeta). 

A sustentabilidade está emergindo como um instrumento crucial para minimizar os 

conflitos entre as partes interessadas, resultando em comportamentos corporativos menos 

arriscados e crescimento estável. Cho, Lee & Pfeiffer (2013) documentam que o engajamento 

de sustentabilidade reduz a assimetria de informação.  

O conceito de SE, segundo Van Marrewijk (2003)  está associado com as atividades 

empresariais que demonstram a inclusão de aspectos sociais e ambientais na operação do 

negócio e nas interações com os stakeholders. O conceito de stakeholders embasado em 

Freeman (1984) esclarece a idéia de que a administração das organizações não pode ser 

pautada apenas em seus proprietários, mas sim em todas as partes interessadas.  

A disseminação do debate quanto à importância das ações de Responsabilidade Social 

e de Sustentabilidade adotadas pelas empresas vem motivando pesquisas destinadas a analisar 

o impacto da Sustentabilidade Empresarial nos mercados de ações. Neste contexto, destacam-

se as pesquisas que analisam a relevância do valor dos relatórios ambientais e sociais 

realizadas pelos autores Hassel, Nilsson & Nyquist (2005), Cormier & Magnan (2007), 

Moneva & Cuellar (2009), Schadewitz & Niskala (2010), Berthelot, Coulmont & Serret 

(2012), Cardamone, Carnevale & Giunta (2012), Carnevale, Mazzuca & Venturini (2012), 

Carnevale & Mazzuca (2014), De Klerk, Vililliers & Staden (2015), Bowerman & Sharman 

(2016), Miralles-Quiros, Miralles-Quiros & Arraiano (2017).  

No ambiente nacional destaca-se os realizados por Machado & Machado (2011), 

Abreu, De Figueiredo & Casas (2009), Cesar & Silva Júnior (2008), Crisóstomo, Freire & 

Vasconcellos (2010), Kitahara (2007). Os trabalhos desenvolvidos por esses autores 

analisaram apenas o impacto de pertencer ao ISE no valor da empresa, não abordando a 

importância também dos RSE. 

 

2.2 Sustentabilidade Empresarial e Valor da Empresa 
Pesquisas mostram que há controvérsia a respeito do impacto da Sustentabilidade 

Empresarial no valor da empresa. As duas teorias alternativas que se destacam como possíveis 

explicações para o impacto desse tipo de informação nos mercados de ações são a Teoria de 

Criação de Valor e a Teoria de Destruição de Valor. 
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Para Miralles-Quiros et al., (2017) a Teoria da Criação de Valor prevê que a inclusão 

da responsabilidade social e ambiental nas estratégias e práticas corporativas reduz o risco 

para a empresa e promove a criação de valor a longo prazo. Para autores, como Yu & Zhao 

(2015) e Cho, Lee & Pfeiffer (2013), a Sustentabilidade Empresarial está emergindo como um 

instrumento crucial para minimizar os conflitos entre as partes interessadas, resultando em 

comportamentos corporativos menos arriscados e crescimento estável.  

A Teoria da Criação de Valor está alinhada com a Teoria dos Stakeholders, 

formalizada por Freeman (1984), em que os gestores têm deveres a serem cumpridos com 

diversos grupos, clientes, fornecedores, empregados, comunidade, e não apenas com os 

proprietários, pois todos eles são afetados pelas decisões tomadas na empresa.  

Cheung (2011), Oberndorfer, Schimidt, Wagner & Ziegler, (2013), Eisenbach, 

Schiereck, Trilling & Von Flotow (2014), Xu & Zeng (2016) e Yadav, Han & Rho (2016), 

aplicando uma metodologia de estudo de eventos, documentam que os investidores percebem 

anúncios relacionados à sustentabilidade como notícias positivas que lhes permitem obter 

retornos anormais positivos e significativos. 

Em contraponto a Teoria de Destruição de Valor prevê que os investimentos e gastos 

com as atividades de Sustentabilidade Empresarial pode acarretar em diminuição do lucro 

para os investidores. Para Yu & Zhao (2015) a Teoria da Destruição de Valor prevê que 

mudar a busca do lucro para a responsabilidade social pode prejudicar as oportunidades para 

maximizar o lucro para os acionistas, porque o engajamento na sustentabilidade pode levar ao 

superinvestimento e outras atividades que não estão no melhor interesse dos acionistas. 

A Teoria de Destruição de Valor é apoiada pela Teoria dos Shareholders afirma que 

os executivos de uma empresa não devem ter outra responsabilidade em suas atividades 

dentro do negócio, senão a de gerar mais lucro para seus acionistas (Friedman, 1970, 1972). A 

implementação de iniciativas de sustentabilidade pode não ser rentável e, portanto, é 

susceptível de destruir o valor da empresa (Barnea & Rubin, 2010; Yu & Zhao, 2015). 

Brickley, Smith & Zimmerman, (2002) ressaltam que uma empresa não se tornará mais 

lucrativa ao adotar altos padrões de Sustentabilidade Empresarial enquanto seus concorrentes 

adotam padrões mais baixos, uma vez que os potenciais clientes descontam esse investimento 

em SE em seus preços de demanda. 
 

2.3 Relatório de Sustentabilidade Empresarial 

A transformação na forma como os negócios são conduzidos desde o final da década 

de 1980 e início dos anos 90, aliada à crescente relevância do conceito de sustentabilidade em 

um cenário globalizado, mudou o mundo dos negócios (Moneva & Cuellar, 2006; Mori 

Junior, 2014; Perego, 2009; Phatak, Bhagat & Kashlak, 2005). A sustentabilidade tem se 

tornado importante nas práticas comerciais e os relatórios de sustentabilidade têm servido 

como uma ferramenta de comunicação fundamental entre as organizações e suas partes 

interessadas, focada no desempenho ambiental e social. 

A divulgação de Relatório de Sustentabilidade Empresarial (RSE) procura incentivar 

as boas práticas de transparência e gestão das empresas, identificando, mensurando e 

divulgando o desempenho socioambiental das mesmas. Segundo Mori Junior et al., (2014) os 

relatórios de sustentabilidade são uma ferramenta vital para que as organizações ofereçam 

uma comunicação transparente com suas partes interessadas, especialmente sobre o 

desempenho social e ambiental das organizações. 
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As explicações sobre o que motiva o relatório de sustentabilidade incluem variantes de 

responsabilidade, legitimidade e teorias econômicas (Deegan, 2002; Gray et al., 1995; 

Roberts, 1992; Ullmann, 1985; Tinker, Lehman & Neimark, 1991). Spence & Gray (2007) 

afirmam que os motivos que levam as empresas a divulgarem RSE variam desde a eficiência 

empresarial à impulsionadores do mercado, a reputação, o gerenciamento de riscos e à 

comunicação com as partes interessadas.  

De acordo com a perspectiva das partes interessadas, os relatórios de RSE são vistos 

como um meio relativamente bem-sucedido de negociar relações com as partes interessadas 

(Gray et al., 1995). As empresas são motivadas a empreender iniciativas socialmente 

responsáveis e comunicá-las para alcançar uma alta visibilidade e responder ao 

acompanhamento contínuo de seus stakeholders e da sociedade (Chiu & Sharfman, 2011). A 

divulgação de relatórios de RSE permite às empresas a criação de um valor adicional 

(Gurvitsh & Sidorava, 2012) e de legitimidade pelas partes interessadas (Golob & Bartlett, 

2007; Levy, Brown & Jong, 2010). 

Pesquisas empíricas com o tema, como as realizadas por Moneva & Cuellar (2009), 

Cormier & Magnan (2007), Murray, Sinclair, Power & Gray (2006), Schadewitz & Niskala 

(2010) e Berthlot et al., (2012), investigaram a relação dos investidores com a divulgação das 

informações socioambientais nos RSE´s. Moneva & Cuellar (2009) descobriram que os 

investidores consideram informações financeiras e não financeiras. De forma a complementar 

essas pesquisas de integração dos investidores com as informações ambientais e sociais 

divulgadas nos RSE´s, elabora-se a primeira hipótese de pesquisa: 

H1: Divulgar Relatórios de Sustentabilidade Empresarial impacta de forma 

positiva no valor das empresas presentes no mercado brasileiro. 

 

2.4 Índices de Sustentabilidade Empresarial 

Segundo a B3 (2005) e McKinsey & Company (2000) a sustentabilidade vem sendo 

tratada como ponto fundamental para a sobrevivência das organizações. Existe uma tendência 

mundial dos investidores procurarem empresas socialmente responsáveis, sustentáveis e 

rentáveis para aplicar seus recursos (B3, 2005). As empresas socialmente responsáveis, 

sustentáveis e rentáveis, são denominadas “Investimentos Socialmente Responsáveis” – ISR. 

O interesse dos investidores em questões socioambientais determina a geração de 

índices de sustentabilidade. Como evidência do aumento do investimento socialmente 

responsável em todo o mundo, destaca o surgimento de numerosos índices de sustentabilidade 

Miralles-Quiros et al., (2017). Segundo Yu & Zhao (2015) as empresas selecionadas para 

serem incluídas nos índices de sustentabilidade são consideradas como empresas líderes de 

sustentabilidade, que prezam pelo equilíbrio dos vieses econômico, ambiental, social e 

cultural no desenvolvimento de um empreendimento. 

De acordo com Finch (2005, p.1), o principal objetivo dos índices de sustentabilidade 

é o de criar uma referência para se medir o desempenho financeiro das empresas neles 

listadas, pois, muitos investidores estão buscando aplicar seus recursos em empresas éticas e 

socialmente responsáveis. Lo & Sheu (2007) e Lourenço, Callen, Branco, Curto & Eugenio 

(2014) argumentam que as empresas incluídas nestes índices ganham a reputação de serem 

líderes em áreas estratégicas que englobam dimensões econômicas, ambientais e sociais. Em 

seu trabalho Miralles-Quiros et al., (2017) afirmam as empresas, que trabalham com a SE, 
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estão interessadas em pertencer aos índices de sustentabilidade porque são uma poderosa 

ferramenta de comunicação.  

Para atender os investidores no mercado brasileiro, interessados nos ISR´s,a Bovespa 

em conjunto com outras instituições, juntou esforços para a criação, em 30 de novembro de 

2005, de um índice que fosse referência de investimentos socialmente responsáveis no Brasil, 

o ISE – Índice de Sustentabilidade Empresarial. A Bolsa de Valores brasileira seguiu uma 

tendência mundial de evidenciar empresas que se preocupam com a sustentabilidade nas suas 

ações e geram mais valor ao acionista no longo prazo (Teixeira, Nossa & Funchal, 2011).  

Em suma, o ISE busca refletir o retorno de uma carteira composta dos ISR´s do 

mercado de capitais brasileiro, servindo como referência de desempenho dessas empresas e 

atendendo a demanda dos investidores ao funcionar como um “selo de qualidade” para 

empresas socialmente responsáveis e sustentáveis. Adicionalmente, pretende estimular as 

demais empresas a utilizarem boas práticas de responsabilidade social e sustentabilidade (B3, 

2007). 

Neste contexto, é possível verificar o alinhamento das exigências encontradas quando 

da participação das companhias no ISE, bem como os critérios de aceitação dos Relatórios 

Sustentabilidade, ambos visam obter informações dos mais variados aspectos, como a respeito 

do perfil organizacional, formas de gestão, responsabilidade socioambiental, dentre outras 

importantes informações as quais transmitem as características de transparência. 

Diante deste contexto e da importância da Teoria da Criação de Valor elabora-se a 

segunda hipótese de pesquisa: 

H2: Pertencer ao ISE e divulgar Relatórios de Sustentabilidade Empresarial 

impacta de forma positiva no valor das empresas presentes no mercado brasileiro. 

 

3 METODOLOGIA 

A metodologia utilizada na construção deste trabalho classifica-se como uma pesquisa 

empírica, descritiva e quantitativa.  Este tipo de pesquisa trabalha com variáveis reais e utiliza 

instrumentos estatísticos para o tratamento e a análise dos dados, na tentativa de entender, por 

meio de uma amostra, o comportamento de uma população (Beuren, 2004). 

 

3.1 Amostra 

A amostra compreende as empresas listadas na B3, que apresentaram as 

demonstrações financeiras consolidadas no período de 2006 a 2016. A pesquisa se divide em 

duas etapas, primeiramente para verificar a existência da relação entre a sustentabilidade e o 

valor da empresa, as empresas foram divididas em dois grupos: as que apresentam RSE – 

denominadas sustentáveis – e as que não apresentam RSE – não sustentáveis. Esta divisão é 

empregada no modelo estatístico por uma dummy. 

Na segunda etapa o grupo de empresas sustentáveis é segregado em dois subgrupos, 

baseada na metodologia utilizada no trabalho de Eccles, Ioannou & Serafeim, (2014), as 

empresas de alta sustentabilidade - empresas que adotam e divulgam atividades relacionadas 

com o meio o ambiente, funcionários, cultura e comunidade - e as empresas de baixa 

sustentabilidade empresas que possuem baixa adoção e divulgação de atividades sustentáveis. 

A divisão em dois grupos – empresas de alta sustentabilidade e baixa sustentabilidade 

– foi feita por meio dos dados divulgados pela B3, no período de 2006 a 2016. As empresas 

que pertencem ao ISE foram retiradas da carteira teórica divulgada no sítio da B3, no período 
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de referência. Já as empresas que divulgam Relatório de Sustentabilidade ou Relato Integrado 

foram retiradas da listagem “Relate ou Explique” para Relatório de Sustentabilidade, 

disponibilizado pela B3. Consideraram-se apenas as instituições não financeiras. Esta 

restrição justifica-se, uma vez que as instituições financeiras apresentam contas diferenciadas 

em seus demonstrativos. 

As fontes utilizadas para coleta de dados foram a Economática e a B3. A amostra 

inicial continha dados de 373 empresas, porém foram excluídas as empresas do setor 

financeiro e as empresas que não apresentaram as informações necessárias para o cálculo do 

CFROI, perfazendo uma amostra final de 301 empresas.  

Com o objetivo de obter observações da evolução ao longo do período do 

envolvimento das empresas com a sustentabilidade e obter um maior número de observações 

foi constituído um painel desbalanceado de dados, em que a quantidade de observações por 

empresa variou entre um a seis períodos, no intervalo de 2006 a 2016. 

A Tabela 1 apresenta a quantidade de empresas por ano, classificadas no ISE, RSE e 

que possuem Alta Sustentabilidade, ou seja, apresentam Relatórios de Sustentabilidade 

Empresarial (RSE) e compõem o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), 

simultaneamente. 

 
Observa-se uma preocupação das companhias abertas brasileiras em se mostrarem 

empresas sustentáveis, através da análise da Tabela 1, verificamos um aumento 82,35% na 

composição do Índice de Sustentabilidade Empresarial, desde sua criação em 2006. O número 

de empresas que divulgam Relatórios de Sustentabilidade Empresarial (RSE), também 

aumentou em mais de 186% em 2016, dessas empresas, as que apresentaram alta 

sustentabilidade, verifica-se um aumento de 310%. 

 

3.2 Modelagem do Valor da Empresa 

O valor da empresa, utilizado para testar as hipóteses de pesquisa, foi calculado de 

duas maneiras distintas. Tais valores, que são as variáveis dependentes do modelo, se deram 

pelo Cash Flow Return On Investment (CFROI) e pelo Q de Tobin. As duas formas de cálculo 

do valor da empresa justificam-se para validar as hipóteses e dar maior robustez à pesquisa. 

 

3.2.1 Valor da empresa pelo CFROI 

O valor da empresa, utilizado para testar a hipótese, foi calculado através do Cash 

Flow Return On Investment (CFROI). O modelo de CFROI compara o fluxo de caixa com o 
capital investido, ao invés de se comparar lucro e capital investido, dessa forma consegue-se 

diminuir as distorções que são próprias do lucro contábil (Castro, 2014). 

O cálculo do CFROI, descrito por Damodaram (2009), pode ser obtido através de 

quatro variáveis, a) o valor do investimento bruto, b) o fluxo de caixa operacional, c) a vida 

útil do imobilizado e intangível estimada, d) e valor residual dos ativos imobilizado e 

intangível. 
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a) o Investimento Bruto ajustado pela inflação (INVB) pode ser obtido pela soma de 

todos os investimentos realizados e a depreciação/amortização acumulada, sendo 

representado pela seguinte equação (1): 

         INVB =   AF +  DA x   1 + 𝑖 𝑍 + 𝑁𝐶 + 𝑋                                                     (1) 
Onde, INVB é o investimento bruto; 

AF é o ativo fixo líquido (*); 

DA é a depreciação acumulada; 

i é a inflação do período; 

z é a vida média dos ativos (**) 

NC é Non – cash working capital (***). 

X são os arrendamentos operacionais capitalizados. 

(*) os valores líquidos dos ativos fixos foram obtidos através do site da Economática, pelo 

indicador CAPEX. 

(**) Z = (AF+DA) / DE, onde DE é a depreciação do exercício. 

(***) NC é obtido pela soma do ativo circulante líquido do grupo disponível e o ativo não 

circulante. 

A inflação utilizada para o ajuste do investimento bruto foi demonstrada na Tabela 2. 

 
b) O Fluxo de Caixa Operacional (FCO) são os resultados operacionais líquidos de 

imposto de renda. Pode ser obtido, pela soma do EBIT líquido de imposto de renda (1- 

taxa marginal) mais a depreciação do exercício.  

  FCO = EBIT x (1- taxa marginal) + Depreciação do Exercício                  (2) 

(1) Nesta pesquisa considerou uma taxa marginal de 34%. 

(2) O Valor Residual é o valor pelo qual os investimentos deixam de ser depreciados ou 

amortizados. O VR é o valor do final da vida útil prevista dos investimentos, nesta 

pesquisa, conforme  o valor residual foi considerado zero para todas as empresas. 

Por fim, o CFROI foi obtido pela razão entre o FCO e INVB. 

                                      𝐶𝐹𝑅𝑂𝐼 =
FCO  

INVB   
                                                                                                (3)      

Onde, 

CFROI é o Fluxo de Caixa do Retorno dos Investimentos 

FCO é o Fluxo de Caixa Operacional calculado em (2) 

INVB é o Investimento Bruto calculado em (1) 

A taxa de retorno estimada do CFROI foi utilizada para estimação do valor da 

empresa, conforme proposto por Damodaram (2009). 

            VE =
  CFROI x INVB –  DA  x  1 − T  –  DC –  DA –   VCG  

 Kc –  gn 
                        (4) 

Onde, 

VE é o Valor da Empresa estimado pelo modelo CFROI 
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CFROI é o fluxo de caixa do retorno dos investimentos  

INVB é o Investimento Bruto  

DA é Depreciação e a amortização acumulada 

T = taxa de imposto marginal sobre o lucro  

DC = despesa de capital (investimento bruto em ativo fixo)  

VCG = variação do capital de giro  

Kc = custo médio de capital ponderado, utilizado o WACC médio de países emergentes 

obtido pelo site Aswath Damodaram (2017). 

gn = taxa de crescimento estável, foi utilizado a taxa média da B3 de 2006 a 2016. 

 

3.2.2 Valor da empresa pelo Q de Tobin 

O Modelo do Q de Tobin (Tobin, 1969) visa relacionar o mercado de ações com os 

investimentos da firma, ou seja, trata da relação entre o valor de mercado de uma empresa e o 

valor de reposição de seus ativos físicos. O preço das ações tende a refletir a demanda por 

capital da mesma. Segundo Reinhart (1977), este modelo representa a razão entre dois valores 

atribuídos ao mesmo conjunto de ativos. 

Este indicador é cada vez mais utilizado como medida de valor da empresa. Segundo 

Famá & Barros (2000), se o Q de Tobin for crescente, há uma indicação de aumento de uso 

dos recursos e consequente lucratividade. De maneira mais clara, Lindenberg & Ross (1981) 

explicam que se o Q for maior que 1, na margem, a firma tem incentivo a investir, pois suas 

ações estão apresentando valorização, fazendo com que o valor do capital físico investido 

supere seu custo. Se menor que 1, a firma não terá incentivo a investir, já que suas ações 

sofreram desvalorização. 

O cálculo do Q de Tobin conforme descrito no artigo original é bem complexo. Com 

exceção do valor de mercado das ações, diretamente observável pela cotação na bolsa de 

valores, os outros componentes da fórmula, como o valor de mercado das dívidas e o valor de 

reposição dos ativos da empresa, não são observáveis diretamente. Na ausência da 

disponibilidade de medidas diretas, apenas medidas indiretas podem ser estimadas. O “Q de 

Tobin” para empresas brasileiras na pesquisa será estimado pela aproximação simplificada 

proposta por Chung & Pruitt (1994), que definem o Q de Tobin como o somatório do valor 

das ações mais o valor contábil da dívida dividido pelo ativo total, como segue a seguir: 

Q de Tobin =  
VMO + VMA + DIV 

AT
 

VMO = valor de mercado das ações ordinárias; 

VMA = valor de mercado das ações preferências; 

DIV= valor contábil das dívidas de curto prazo somado ao valor contábil das dívidas de longo 
prazo menos o ativo circulante; 

AT =ativo total da companhia. 

 

3.3 Modelo Econométrico 

Para Fávero & Belfiore, (2017) para modelos longitudinais de regressão, a estimação 

realizada é o método de POLS (Pooled Ordinary Least Squares), por considerar uma base 

mesclada, por meio da utilização de erros-padrão robustos clusterizados, ou seja, com 

agrupamento no nível do próprio indivíduo. Pode ser representada pela seguinte expressão: 

 𝑌𝑖𝑡 =  β0 + β1X1it + β2X2it +  β3X3it + ⋯  βn XNit + εit                  
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Com o objetivo de analisar o poder explicativo da sustentabilidade no valor das 

empresas presentes no mercado acionário brasileiro e testar a validade das hipóteses 

levantadas empregou-se os modelos da equação (5) e (6). Tais modelos foram desenvolvidos 

com base na literatura relacionada, tal como os trabalhos de Lo & Sheu (2007), Rossi Junior 

(2009), Freguete & Funchal (2012) e Andrade, Bressan, Iquiapaza & Moreira (2013). 

Inicialmente foi avaliado o poder de explicação da divulgação de Relatório de 

Sustentabilidade no valor de mercado das empresas. Para testar tal assertiva foi utilizado o 

seguinte modelo: 

       VEit=  β0 +  β1RSEit +  β2Logatit + β3ENDit + β4ROAit + β4SETit + εit             (5) 
Posteriormente, foi verificado o impacto da alta sustentabilidade no valor de mercado 

das empresas, consideraram-se empresas de alta sustentabilidade as que divulgam RSE e 

compõem o ISE. Para analisar essa relação foi aplicado o modelo adaptado a seguir: 

VEit=  β0 + β1ALTSUSTit + β2Logatit +  β3ENDit +  β4ROAit +  β4SETit + εit            (6) 

 

3.4 Descrição das variáveis 

A Tabela 2 apresenta uma síntese dos procedimentos de cálculos das variáveis 

utilizadas na pesquisa. A escolha das variáveis para a construção do modelo se deu com base 

nos trabalhos de Castro (2014), Martins (2011), Lo & Sheu (2007), Yu & Zhao (2015), Rossi 

Junior (2009) e Andrade et al., (2013). 

 
 

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

4.1 Relação do Valor da empresa e Sustentabilidade Empresarial 

Inicialmente para encontrar relação do valor da empresa calculado pelo modelo do 

CFROI e sustentabilidade empresarial, foi utilizado o método de estimação de dados em 

painel. Neste estudo, trabalhou-se painel desbalanceado.  

Para Fávero et al., (2014) é comum o uso de dados em painel curto em ciências 

sociais, pois o número de empresas ultrapassa o número de período de divulgação dos dados. 

Nesta análise, contêm 300 empresas com 10 anos de observações, totalizando 2.658 

observações.  

Para verificar a relação do valor da empresa pelo modelo CFROI e a sustentabilidade 

empresarial das companhias abertas brasileiras, durante o período de 2006 a 2016, estimou-se 

a primeira regressão, composta na equação (5), conforme detalhado abaixo pela Tabela 04. 
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Com relação às variáveis (rse, logat, end, roa, idset), observa-se para todos os modelos 

apresentados na Tabela 04, que seus respectivos coeficientes são estatisticamente diferentes 

de zero, assim como o intercepto. 

Segue-se com a aplicação do teste de LM (Lagrande Multiplier) Breusch-Pagan, cujo 

auxilia na rejeição da hipótese alternativa de que não há adequação do modelo POLS em 

relação ao modelo de efeitos aleatórios (com chibar2(01) = 0.00 e Prob> chibar2 = 1.0000). 

Para confirmar o modelo de POLS, estimou-se o modelo de efeitos fixos, por meio do 

modelo de F de Chow – (300, 2353) = 1,14; Fc = F15,36% = 1,67, pode-se rejeitar a hipótese 

nula de que há igualdade de interceptos e inclinações para todas as empresas.  A estimação do 

modelo de regressão em POLS é descrita abaixo na Tabela 05 – Estimação RSE pelo método 

de POLS com Erros-Padrão Clusterizados. 

 
Os resultados apresentados na Tabela 05 demonstram que não há relação entre o 

valor da empresa estimado pelo CFROI e alta sustentabilidade, com p-valor de 0,782, não 

sendo estatisticamente significância menor que 0,05, rejeitando-se a segunda hipótese de 

pesquisa. As pesquisas de Andrade et al., (2013), Lo & Sheu (2007) utilizam como proxy de 

valor da empresa o Q de Tobin e encontram nas variáveis de sustentabilidade significância 

estatística. Para dar maior robustez a esta pesquisa, estimou-se os coeficientes das variáveis 

explicativas utilizando como proxy para o valor da empresa o Q de Tobin, os resultados são 

demonstrados na Tabela 06. 
Os outputs apresentados na Tabela 06 vão ao encontro da literatura, conforme os 

trabalhos de Andrade et al., (2013), Yu & Zhao (2015), as variáveis RSE e logat demonstram 

um p-valor 0.0000, e são estatisticamente significantes para explicar o valor da empresa pela 
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proxy do Q de Tobin, impactando positivamente o valor da empresa (coef. 0.3685739), 

aceitando a primeira hipótese de pesquisa, enquanto as demais variáveis (END, ROA, 

SETOR) não são estatisticamente diferentes de zero, e não possuem poder explicativo sobre o 

valor da empresa. 

 
Estimou-se ainda a regressão com a variável de alta sustentabilidade, apresentada na 

Tabela 07, para verificar a relação do valor da empresa calculado pelo Q de Tobin e variáveis 

dummies de sustentabilidade (ISE; RSE). 

 
Não se pode afirmar a um nível de significância de 5% que empresas que compõem a 

carteira do ISE e simultaneamente divulgam Relatórios de Sustentabilidade Empresarial, a um 

p-valor de 0,231, influenciam o valor da empresa, pelo Q de Tobin, rejeitando assim, a 

segunda hipótese da pesquisa. 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

As empresas vêm se esforçando por adotar práticas socialmente responsáveis 

comprometendo-se com um estilo de gestão que integra princípios econômicos, sociais e 

ambientais, pois atualmente é uma preocupação dos investidores, credores e até o próprio 

governo. 

Neste contexto, esta pesquisa buscou analisar durante o período de 2006 a 2016, se as 

companhias abertas brasileiras que tiveram práticas sustentáveis, identificadas por meio do 

Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e divulgação de Relatórios de Sustentabilidade 

Empresarial (RSE), tiveram impacto nos valores de mercado, representados por duas proxies, 

a primeira calculada pelo modelo CFROI remodelado por Damodaram (2009), e a segunda 

pelo Q de Tobin. 

A literatura sugere o uso de variáveis numéricas como Tamanho (Logaritmo do Ativo 

Total), Endividamento, Retorno sobre o Ativo, Setor e variáveis dummies como o compor a 

carteira anual do ISE e divulgar RSE, e ainda uma variável de Alta Sustentabilidade, para 

quando os índices ISE e RSE apresentarem simultaneamente o valor 1, no respectivo ano e 

empresa analisado. (Castro, 2014; Martins, 2011; Artiach, Lee, Nelson & Walker, 2010; 
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Freguete & Funchal, 2012; Lo & Sheu, 2007; Yu & Zhao 2015; Nunes, Teixeira, Nossa & 

Galdi, 2010; Rossi Junior, 2009; Andrade et al., 2013). 

Os dados numéricos foram coletados através do software Economática, sendo a 

composição do ISE verificada no sítio da B3, pelo evolutivo de carteira e o RSE analisado 

pela relação com os investidores, presentes nos sites das companhias pertencentes na amostra. 

Os dados foram processados pelo software Stata 13, utilizou-se o modelo de POLS, 

evidenciado através do teste de LM de Breush-Pagan, confirmado pelo Teste de F de Chow. 

Os resultados evidenciaram que proxy de valor da empresa pelo modelo CFROI não é 

influenciado por índices de sustentabilidade empresarial. Enquanto a proxy valor da empresa 

pelo Q de Tobin, evidenciou associação com empresas que divulgam RSE, porém não se pode 

afirmar que empresas que compõem o ISE e divulgam RSE, tem seus valores de empresa 

influenciados por esses indicadores. 

A pesquisa encontrou evidências importantes através da comparação de dois modelos 

de valuation (CFROI e Q de Tobin), que o valor das empresas que são altamente sustentáveis, 

não é influenciado por tal característica. 

A pesquisa se limita por apenas testar duas proxies para o cálculo do valor da 

empresa, sugerindo que em pesquisas futuras sejam testadas outras, como Valor de Mercado 

sobre o Ativo Total, Market-to-book, dentre outras. 
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