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ESTUDO COMPARATIVO ENTRE DESEMPENHO SUSTENTAVEL DE EMPRESAS
DA CARTEIRA IGPTW B3 E INDICADORES FINANCEIROS

1. INTRODUCAO

De acordo com Rampazzo (1996), a natureza é conhecida por sua abundancia, mas
também por sua fragilidade e equilibrio delicado. Dessa forma, alguns limites ndo podem ser
ultrapassados sem comprometer a integridade do sistema. Hodiernamente, estamos nos
aproximando de alguns desses limites, como: apropriacdo humana dos produtos da fotossintese,
aquecimento global, ruptura da camada de 0zonio, desertificacdo e extin¢do da biodiversidade;
além do risco a nossa propria existéncia.

Rampazzo (1996) afirma ainda que meio ambiente e desenvolvimento est&o interligados
e pode-se dizer que ndo sao desafios separados. O desenvolvimento ndo pode ser sustentado se
a base de recursos ambientais se deteriorar, € 0 meio ambiente ndo pode ser protegido se o
crescimento ndo levar em conta as consequéncias dos danos ambientais. Assim, juntos, eles
formam parte de um sistema causal complexo. Dessa forma, entende-se que desenvolvimento
e sustentabilidade caminham juntos e 0 mesmo cuidado que as empresas tém na procura por
crescimento também deve ser buscado nos pilares sustentaveis.

Reis, Moreira e Franca (2013) ressaltam que nos ultimos anos, as questdes ambientais
tornaram-se um tema de destaque no meio académico e empresarial. Uma sociedade mais
consciente de suas necessidades exige mais atitudes de cooperagdo com o desenvolvimento
sustentavel. Sobre essa questao, Junior (2019) afirma que os mercados financeiros também sédo
afetados por preocupacdes generalizadas com questdes socioambientais, pois 0s investidores
tém demonstrado essas preocupacdes ao optar por investir Seus recursos em empresas
sustentaveis e socialmente responsaveis.

No mercado de capitais, a sustentabilidade esta cada vez mais evidente e isso tem
impactado nos investimentos e na missdao das bolsas de valores mundiais. A principal
consequéncia da sustentabilidade no mercado de capitais foi o advento do Investimento
Sustentavel (1S) - que é a uma nova modalidade de investimento, cujo objetivo fundamental é
integrar fatores ambientais, sociais e de governanca corporativa (Environmental, Social and
Corporate Governance - ESG) nas atividades tradicionais de investimento (CUNHA,
SAMANEZ, 2014).

A propagacdo do debate sobre a importancia das acGes de responsabilidade social
corporativa e sustentabilidade ambiental, aliado as dificuldades na estimativa do impacto direto
dessas acbes no fluxo de caixa e no custo de capital, tem impulsionado pesquisas recentes,
destinadas a investigar se 0 engajamento nessas atividades se correlaciona com os resultados
corporativos alcancados pelas empresas (CAVALCANTE, BRUNI, COSTA, 2009). Logo, este
trabalho visa informar aos investidores e demais usuarios se ha relacdo entre a preocupacéo
ambiental das empresas e 0s resultados financeiros, além de inserir a tematica ESG como
quesito relevante na analise das empresas.

Tendo em vista que nos dias atuais a adocdo de praticas ESG pelas empresas influencia
consideravelmente na confianca dos stakeholders, na reputacdo da empresa, gerenciamento de
riscos e analise dos investidores, o objetivo geral deste artigo € analisar o impacto da adocdo de
praticas sustentaveis nos indicadores financeiros das empresas do indice ESG listadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo), bem como, apresentar um panorama dos resultados ambientais e
financeiros das empresas participantes do indice IGPTW B3.

Para o0 alcance de tal objetivo fez-se necessario inicialmente o levantamento de dados
ESG das empresas através da quantificacdo dos indicadores GRI 200 (Econémico), GRI 300
(Ambiental) e GRI 400 (Social) por meio dos Relatérios Integrados, Relatério de
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Sustentabilidade e sites das empresas. Posteriormente, elaborou-se um ranking de acordo com
a quantidade de indicadores, o que possibilitou que as empresas fossem classificadas quanto ao
nivel de evidenciacdo GRI em RUIM, REGULAR, BOM e OTIMO conforme a metodologia
adaptada de Faria e Pereira (2009). Em seguida também foram coletados os dados financeiros
através da plataforma Status Invest para realizacio dos célculos dos indicadores financeiros. E
valido ressaltar que esta plataforma utiliza as informagdes de fontes publicas como B3,
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e Tesouro Nacional e foi escolhida por apresentar 0s
dados financeiros consolidados das empresas desde seu primeiro ano de listagem na bolsa.

As empresas selecionadas para analise sdo as que fazem parte do indice IGPTW B3.
Segundo a B3 (2021) esse novo indicador faz parte da familia de indices com foco em ESG e é
formado por uma carteira tedrica de ativos composta por 47 empresas certificadas como as
melhores empresas para se trabalhar pela Great Place to Work (GPTW), uma organizacgdo de
consultoria global. Apés a coleta de dados foram excluidas da amostra as empresas que ndo
apresentaram relatérios em nenhum periodo, as financeiras, devido as suas particularidades e
as que ndo apresentaram o documento no periodo analisado, que foi do ano de 2020. Desta
forma a amostra final resultou em 25 empresas.

2. REFERENCIAL TEORICO

A seguir serdo explanados alguns topicos considerados importantes para a compreensao
do trabalho, sendo estes: Sustentabilidade Corporativa, Contabilidade, Stakeholders, GRI e
Relatorio de Sustentabilidade, além de estudos correlatos que serviram como embasamento
teorico para construcao e discussdo desta pesquisa.

2.1. Sustentabilidade Corporativa e Responsabilidade Social

Desde a concepgdo de sustentabilidade corporativa, a incorporacdo de préticas
sustentaveis tem crescido no ambiente empresarial, baseado no Triple Bottom Line (Tripé da
Sustentabilidade — Social, Ambiental e Financeiro) definido por Elkington (1994),
independentemente do porte da empresa (MOTA, PIMENTEL, 2021). Nota-se, portanto, que
essa preocupacdo com o sustentavel abrange as mais variadas empresas e segundo Aradjo,
Cohen e Silva (2014), essa preocupacdo ndo é apenas com o desempenho financeiro, mas
também com o social e ambiental, o que propde um suporte de avaliacdo mais amplo da atuacéo
das empresas.

Para Benites e Polo (2013), na contemporaneidade a sustentabilidade corporativa nao é
mais vista como uma iniciativa ambiental, mas como uma estratégia de negdcios que gera valor
a partir da busca por melhores resultados socioambientais. De fato, entende-se que com a
globalizacdo e um mundo cada vez mais competitivo as empresas devem buscar novas
estratégias de negdcios para se diferenciar da concorréncia. Arantes (2006) complementa essa
ideia afirmando que ao investir na responsabilidade social e no desenvolvimento sustentavel,
as empresas ndo sO ajudam a reduzir as desigualdades sociais existentes como também
minimizam o possivel impacto ambiental negativo de suas atividades, além de conquistar a
preferéncia dos investidores e consumidores e consequentemente a perenidade do préprio
negocio.

O conceito de responsabilidade social possui duas vertentes, enquanto a visdo classica
alega que a Unica responsabilidade social das empresas deve ser a busca pelo lucro, a visdo
contemporanea defende que uma empresa deve incorporar em seu modelo de gestdo acbes
afirmativas relacionadas a sua rede de usuéarios, ou seja, funcionarios, fornecedores, governo,
meio ambiente, concorréncia, consumidores/clientes, acionistas, comunidades e sociedade com
qguem deve construir um relacionamento baseado na ética e transparéncia (ARANTES, 2006).
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Nos dias atuais é perceptivel que as empresas que adotam essa visdo contemporanea estdo mais
suscetiveis ao sucesso, pois a empresa é um conjunto integrado de seus usuérios que levam a
atuacdo da empresa a um nivel mais complexo que ndo envolve apenas do lucro como Unica
variavel, sobre isso Araujo, Cohen e Silva (2014) explicam que nas Gltimas décadas, pessoas,
governos, corporagdes e outras instituicdes tornaram-se cada vez mais integradas devido a
democratizacdo, globalizacdo e facil acesso a informagdo. Esse fendmeno esta langando um
novo olhar sobre o papel desses agentes na sociedade.

A medida que os mercados se globalizam, a concorréncia se intensifica, o0s
consumidores ficam mais conscientes de seu papel e consequentemente iSSO gera novas
exigéncias, com isso as organizagdes precisam buscar elementos que as diferenciem de seus
concorrentes, pois tais elementos podem se tornar uma vantagem competitiva no longo prazo
(MACHADO, MACHADO, 2011). Por conseguinte, 0 mundo e as pessoas estdo em constante
transformacdo, logo as empresas também devem acompanhar essas mudangas para nao ficarem
obsoletas, assim 0 mundo contemporaneo exige mais responsabilidade com o social, o
ambiental e 0 econdmico, o que deve ser almejado pelas empresas.

Benites e Polo (2013) apontam que inserir a responsabilidade ambiental como parte da
estratégia empresarial da empresa gerara mais valor para a empresa. Arantes (2006) também
pontuou alguns beneficios da inclusdo dos investimentos em responsabilidade social para as
empresas, tais como: conquista de mercados internacionais e a preferéncia do consumidor por
empresas que fabricam produtos socialmente responsaveis. Assim, como apresentado
anteriormente, a visdo contemporanea das instituicdes deve ir além do pilar somente
econémico, apresentando beneficios para as corporacoes.

2.2. Contabilidade

Como foi visto acima, a rede de relacionamentos das empresas tem demandado conhecer
mais as empresas das quais tem contato, seja informacdes de cunho ambiental, financeiro,
social, investimentos ou dividas, quanto mais informagdes o investidor conseguir analisar,
maior sera a sua seguranca na aplicacéo de recursos em determinada empresa. Neste momento
a contabilidade se demonstra como ferramenta essencial. Segundo Azevedo e Cruz (2008), a
contabilidade € um dos principais sistemas de informac6es econdmico-financeiras das empresas
e possui um potencial consideravel para suprir essa necessidade de informacGes
socioecondmicas, isso pode ser refletido na divulgacdo do relatorio de responsabilidade social.

Ainda sobre isso, 0s autores demostram que nos estudos realizados a Contabilidade
Socioambiental enfatiza a divulgacdo dos fatores sociais e ambientais de forma a vincula-los a
preparacdo e apresentacdo dessas informacBGes aos usuarios externos. Esse conjunto de
informacGes € conhecido como Reporting on Social and Environmental Information (RISA),
abreviado do inglés como GRI (Global Reporting Initiative). No caso do Brasil, a divulgacao
das informagdes socioambientais esta refletida no relatério contabil intitulado “Balanco
Social”.

Através da exposicao dos indicadores sociais, as empresas fornecem informacdes sobre
0 impacto de seu desempenho e de suas atividades no local em que atuam. Todavia, essas
divulgacdes devem atender a determinados padrdes. O Balan¢o Social é uma das ferramentas
amplamente utilizada para divulgar esses dados, pois € uma demonstracdo destinada a descrever
Varios aspectos econdmicos e sociais da entidade (AZEVEDO, CRUZ, 2008). E valido ressaltar
que o Balanco Social é também conhecido como Relatorio de Sustentabilidade ou Relatério de
Responsabilidade Social, e ele sera usado nesta pesquisa para extrair as informac6es sobre as
empresas analisadas.



2.3.  Stakeholders

Como conceituado no tépico especifico, a Contabilidade existe porque ha usuérios que
necessitam dessa ferramenta para averiguar o controle sobre o patriménio da entidade, esses
usuarios sao chamados de stakeholders. Calixto (2013) explana que estes tém uma variedade
de interesses nas organizacdes bem como capacidade de influenciar seu comportamento. Entre
os individuos ou grupos que recebem respostas das organizacdes por meio de relatorios
socioambientais, destacam-se: acionistas, funcionarios, governos, clientes, fornecedores e as
comunidades que vivem no entorno dessas instituigdes.

Conforme foi exposto, os usuérios necessitam de informacgdes sobre as empresas e que
a contabilidade auxilia nessa demanda nos quesitos econémico-financeiros e o relatério de
sustentabilidade/balanco social auxilia nas questdes sociais, entretanto também existem outras
ferramentas importantes de divulgacdo voluntaria. Consoante a isso, Fernandes (2013) explica
que as mudancas climaticas, desastres ambientais, acordos e reunides ambientais sdo fatores-
chave que aumentam a demanda das partes interessadas para que as empresas divulguem
informacGes ambientais. Em decorréncia dessa demanda, as empresas comecam a adotar
praticas sustentaveis para aumentar a competitividade e manter sua legitimidade no mercado,
por isso, a divulgacdo voluntaria de informagdes ambientais nos relatérios financeiros e sites
das empresas e por meio da divulgacdo de relatérios como IBASE (Instituto Brasileiro de
Anélises Sociais e Econémicas) e GRI (Global Report Iniciate) tem se apresentado crescentes.

2.4.  GRI e Relatorio de Sustentabilidade

A tematica ambiental é questdo que toma cada vez mais consisténcia na gestdo das
organizagdes, que sdo pressionadas por forcas de diversos segmentos da sociedade para que
atuem de forma responsavel diante do meio ambiente (ROLDAN et al., 2012). Com a
importancia das acdes voltadas a responsabilidade social, sustentabilidade e a busca por essas
informacGes, houve a necessidade das empresas em descobrir como apresentar esses informes
para sua rede de relacionamentos, bem como do mercado de se estabelecer um padrdo para as
empresas evidenciarem esses elementos, a partir disso, em 1997, surge o GRI.

O GRI é uma entidade de nivel internacional atuante de maneira independente que
contribui com empresas e outras organizacdes a assumirem a responsabilidade por seus
impactos, fornecendo-lhes uma linguagem global comum a esta tematica, oferecendo o padrdo
de relatorios de sustentabilidade mais utilizado no mundo - o GRI Standard (GRI, 2022). Os
indicadores GRI estdo presentes nos relatorios de sustentabilidade ou relatorio anual das
empresas, a vista disso, Calixto (2013) em seus estudos concluiu que quanto ao
desenvolvimento e 0 modo de divulgacao das informacdes socioambientais, o relatério anual é
o principal meio para as empresas destacarem tais dados, seguidos pelos relatorios de
sustentabilidade, seja como parte de um relatorio anual ou uma publicacdo especifica.

O padrdo de relatorio do GRI é na atualidade o modelo mais completo e amplamente
difundido do mundo, destinado a mensurar e certificar empresas com parametros que vao além
das questbes de transparéncia e boa governanca corporativa. O GRI inclui indicadores
econdmicos, ambientais, sociais/trabalhistas, direitos humanos, sociedade e de
responsabilidade pelo produto (BENITES, POLO, 2013).

De acordo com o levantamento realizado pela KPMG em 2020 com 5.200 companhias
em 52 paises, entre eles o Brasil, mostra que 85% das companhias elaboram os relatorios de
sustentabilidade e 72% utilizam o GRI (KPMG, 2020). Com essa analise mais especifica €
possivel observar com mais evidéncia a preocupacdo das empresas, embora seja um relatorio
voluntario por parte das entidades, devido a grande abrangéncia dele no mundo se torna algo
indispensavel no quesito competitividade entre as instituicdes.



2.5.  Estudos Correlatos

E perceptivel que a adogdo de praticas que visam ndo somente 0 econdmico, mas
também as causas ambientais e sociais sdo diferenciais necessarios na época atual para as
corporag0es, entretanto as pesquisas efetuadas a fim de averiguar se a adogdo dessas praticas
traz retornos financeiros positivos para as empresas ainda estdo em desenvolvimento. Entre os
diversos trabalhos realizados sobre essa tematica € possivel perceber que ha posicionamentos
mistos sobre a relagdo significativa entre desempenho socioambiental e o econdmico, dentre
estes estudos uma parcela encontrou correlagdo positiva e outros ndo, a seguir serdo explanados
alguns destes artigos que embasaram este trabalho.

Com o intuito de analisar a relacdo de causa e efeito entre investimento ambiental e
desempenho econdmico, Zanatta, Alves e Korzenowski (2020) utilizaram o teste de causalidade
de Granger aplicado em modelo de Painel. A amostra analisada contou com 97 companhias
listadas na B3 que publicaram seus investimentos ambientais conforme o balango social IBASE
ou o0 Relatério de Sustentabilidade (GRI), no periodo de 1996 a 2017. Para investimento
ambiental, as variaveis estudadas foram o indicador ambiental do Balango Social IBASE e o
item EN30 e EN31 do GRI. Ja para o desempenho econémico foram utilizados o Retorno sobre
o0 Patrimdénio (ROE) e o Retorno sobre os Ativos (ROA). Os resultados definiram causalidade
de 10% que o desempenho econémico determina os investimentos ambientais quando utilizado
0 ROA, ja para o ROE a relacdo de causa e efeito no sentido de Granger nao foi definida.

Cruz, Miranda e Ribeiro (2020) buscaram investigar a simetria entre indicadores
econémico-financeiros com os socioambientais de 72 empresas listadas na B3 no periodo de
2010 a 2017 por meio da teoria dos stakeholders e dos shareholders. Para performance
econémico-financeira foi utilizada a variavel Retorno sobre Ativos (ROA) e para a
socioambiental a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e indicadores GRI. Também
foram incluidas as seguintes variaveis de controle: endividamento total sobre o ativo,
endividamento total sobre o patriménio liquido e subsetor. Os testes estatisticos realizados
foram a correlacéo e a regressdo com dados em painel. Os autores concluiram haver impacto
negativo entre 0 ROA e DVA quando relacionadas a distribuicdo de riqueza a empregados,
governo e credores. Nao houve relagdo estatistica significativa entre 0 ROA e as variaveis
socioambientais do GRI.

Junior (2019) objetivou averiguar a associacdo entre o desempenho das empresas
brasileiras e a publicacdo do relatorio de sustentabilidade, os dados foram coletados de todas as
companhias listadas na B3, exceto as financeiras por suas especificidades contabeis, pelo
periodo de 2012 a 2016, o que totalizou 1.889 observagdes. As variaveis analisadas foram
desempenho, tamanho e alavancagem, os resultados apontaram que as empresas que publicam
o relatério de sustentabilidade apresentam médias superiores em desempenho, tamanho e
alavancagem em relacdo as que ndo publicam tal documento. Ademais, ao avaliar o coeficiente
de correlacdo foi constatado associacdo positiva e significante entre tamanho da firma,
alavancagem financeira, desempenho e publicacédo de relatério.

Roldan et al. (2012) pretenderam verificar a correlacdo entre um indicador de
desempenho ambiental e os indicadores de desempenho econémico de 57 empresas listadas na
B3 pelo periodo de 2007 e 2009. A coleta de dados baseou-se nos balangos sociais IBASE, para
a analise utilizou-se o coeficiente de correlacdo linear simples de Pearson e de correlacdo de
postos de Spearman. Os resultados apontaram correlacdo positiva significante entre o indicador
Investimentos Ambientais e os indicadores Receita Liquida e Resultado Operacional, ndo
houve correlagdo significativa entre os Investimentos Ambientais e 0 ROE em nenhuma das
analises realizadas. N&o foi encontrada convergéncia significante entre Investimentos
Ambientais e os indicadores de desempenho econémico Lucro Liquido, Ativo Total, e
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Patriménio Liquido.

Bufoni (2009), em seu trabalho, investigou a simetria entre performance financeira e
ambiental em um ambiente organizacional diverso das pesquisas anteriores da época: o Brasil.
Para isso ele utilizou o modelo de regressdo maltipla para testar significancia e relevancia entre
a associacdo das variaveis. Os dados foram extraidos do IBASE, a varidvel dependente foi
investimento em meio ambiente (interno, externo e total) e a independente foi resultado
operacional (ROE), os resultados apontaram ndo haver relacdo significante, positiva ou
negativa entre a performance financeira e ambiental (p=0), representados pelos indicadores de
investimentos em meio ambiente e ROE.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa € classificada quanto ao objetivo como descritiva, pois foi estudada a
relacdo entre os elementos sociais, ambientais e econdmicos das empresas. Segundo Prodanov
e Freitas (2013), a pesquisa descritiva ocorre quando o pesquisador busca estipular relagdes
entre variaveis ou descrever os atributos de determinada populacdo ou fenémeno. Nela o
pesquisador registra e descreve 0s eventos observados sem interferir neles.

Quanto aos procedimentos técnicos para coleta de informacgdes é caracterizada como
documental e bibliografica, posto que foram utilizados os Relatérios Integrados, Relatorio de
Sustentabilidade e sites das empresas para coleta de indicadores GRI, além de coleta de
informacGes econdmicas na plataforma Status Invest. Segundo Marconi e Lakatos (2003), a
pesquisa documental caracteriza-se pelo fato de as fontes de coleta de dados se limitarem a
documentos, escritos ou ndo, constituindo as chamadas fontes primarias. J& a pesquisa
bibliogréafica é considerada como fonte secundaria e compreende toda a bibliografia publicada
relacionada ao tema de pesquisa, incluindo livros, revistas, pesquisas, jornais, monografias,
teses, boletins, publicac6es avulsas, material cartografico, etc.

Com relacéo a forma de abordagem do problema, ela se classifica como quantitativa. E
quantitativa devido ao recolhimento dos dados financeiros para realizacdo dos célculos dos
indicadores e pela aplicacdo dos testes estatisticos.

A amostra inicial é composta por 47 empresas listadas na B3, tal escolha se deu pelo
fato de serem as instituicdes participantes da carteira IGPTW B3, este indice abrange as
corporagdes certificadas como as melhores empresas para se trabalhar pela organizacdo de
consultoria global Great Place to Work (GPTW), sendo considerado o primeiro indice GPTW
do mundo. Como este trabalho € voltado para a questdo ESG e essa carteira organizada pela B3
é direcionada a esse conteido, considerou-se prudente adotéa-lo na metodologia deste trabalho.

O processo de certificacdo das empresas do indice funciona da seguinte maneira:
primeiramente, a organizacdo realiza uma pesquisa com seus profissionais, se 7 em cada 10
funcionarios afirmarem que possuem um bom ambiente de trabalho de acordo com a
metodologia GPTW, a organizacdo sera certificada. Ao ser certificada, a empresa recebe um
relatorio com o resultado da sua pesquisa e um selo digital de certificacao valido por 12 meses,
no entanto, somente este selo ndo garante que ela entre no ranking, pois é necessario que apos
o credenciamento ela forneca em até 30 dias a documentacdo complementar ao ranking
(relatério de pratica cultural, perfil organizacional e questiondrio complementar), caso
contrario, a organizacao é desclassificada de todos os rankings concorrentes durante o periodo
de validade da certificacdo (GREAT PLACE TO WORK, 2021).

As participantes da carteira IGPTW de acordo com a atualizacdo realizada no dia 1 de
fevereiro de 2022 devido a divergéncias técnicas na base de dados da carteira inicialmente
divulgada, sdo elas: Aeris, Alpargatas, Ambev S/A, Americanas, Arezzo Co, B3, Banco Pan,
Bemobi Tech, Bradesco, C&A Modas, Cesp, Cielo, Clearsale, Copel, Dasa, Getnet BR,
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Hypera, Intelbras, Irani, Itad Unibanco, Jalles Machado, Kepler Weber, Localiza, Locaweb,
Lojas Renner, Magazine Luiza, Mater Dei, Meliuz, Mosaico, Neogrid, Odontoprev, Pague
Menos, Plano e plano, Positivo Tec, Qualicorp, Quero-Quero, Sabesp, Santander BR, Santos
BRP, Singia, Slc Agricola, Suzano S.A., Taesa, Telefonica Brasil, Totvs, Via E Wiz S.A. (B3,
2022).

Apds analise, pode-se averiguar que os relatorios de sustentabilidade mais recentes das
empresas sdo do ano de 2020, que foram divulgados em 2021, desta forma o periodo que
compreende a pesquisa é 0 ano de 2020, pois é o ano com dados divulgados mais recentes. Para
a pesquisa foram selecionadas as empresas que publicaram Relatérios Integrados e Relatérios
de Sustentabilidade em 2020, foram retiradas as financeiras devido as suas particularidades, as
que ndo publicaram nenhum relatério e as que nao publicaram relatério no periodo analisado.

Depois de selecionar as empresas de acordo com os critérios citados a amostra final
compreendeu 25 empresas, séo elas: Santos BRP, Copel, Hypera, Jalles Machado, Suzano S.
A., Irani, C&A Modas, Americanas, Plano e Plano, Intelbras, Ambev S/A, Telefonica Brasil,
Aeris, Taesa, Sabesp, Lojas Renner, SLC Agricola, Arezzo, Localiza, Via Varejo, Totvs,
Magazine Luiza, Quero-Quero, Odontoprev e Mater Dei.

Em seguida foram coletados destes relatorios a quantidade de indicadores GRI 200
(Econémico), GRI 300 (Ambiental) e GRI 400 (Social) de acordo com o sumario GRI
apresentado no documento. Posteriormente foi somado a quantidade de indicadores e elaborado
o ranking de evidenciacdo que possibilitou que as empresas fossem classificadas quanto ao
nivel de evidenciagio em RUIM, REGULAR, BOM e OTIMO conforme a metodologia
adaptada de Faria e Pereira (2009) como demonstrado a seguir:

Quadro 1: nivel de evidenciagdo das empresas

Percentual de indicadores divulgados Nivel de evidenciagdo
1% até 25% Ruim
26% até 50% Regular
51% até 75% Bom
76% até 100% Otimo

Fonte: Adaptado de Faria e Pereira (2009)

No processo de busca das informagdes Ambientais, Econdmicas e Sociais das empresas
foi possivel constatar que das 47 empresas participantes do indice IGPTW B3 apenas 25
apresentaram relatorio de sustentabilidade do ano de 2020, as empresas Positivo Tec e Kepler
Web apresentaram seu ultimo relatorio respectivamente em 2018 e 2019 e por estar fora do
periodo de analise foram retiradas da pesquisa. As empresas B3, Banco Pan, Bradesco, Cielo,
Clearsale, Getnet BR, Itau Unibanco e Santander fazem parte do setor de servicos e
intermediarios financeiros e por serem de uma area que apresenta particularidades com relagédo
a sua contabilidade elas foram excluidas da pesquisa, pois ndo seria prudente comparar seus
indicadores financeiros com os de outras instituicdes.

As instituicdes Cesp e Dasa expuseram seus relatdrios, no entanto ndo evidenciaram os
indicadores GRI em seu conteddo. As empresas que ndo divulgaram relatérios de
sustentabilidade no ano analisado foram: Wiz S. A., de acordo com o Relacdo com Investidores
(R1) a empresa ainda ndo publica este relatério; Bemobi Tech, ndo possui relatério porque foi
listada em 2021 na B3; Locaweb, segundo o RI o primeiro relatorio sustentavel da instituicdo
sera divulgado no 2° semestre de 2022; Meliuz, o Rl esclareceu que a mesma ainda ndo publica
este relatério; Pague Menos, informou que ndo possui esta documentacdo, mas que ja tem metas
ESG divulgadas em seu portal; Alpargatas; Mosaico; Neogrid; Qualicorp e Singia estdo em



processo de elaboracdo do documento que serdo divulgados ainda este ano. Desta forma, a
amostra final compreendeu 25 empresas.

Tendo em vista que os investidores visam maximizar a sua riqueza, € coerente que eles
ndo estardo motivados a investir de forma sustentavel sem a verificacdo de que este tipo de
aplicacdo trara retornos satisfatorios para o nivel de risco assumido (CUNHA, SAMANEZ,
2014). Dessa forma, para avaliar a questdo financeira das empresas, e compara-la com o
desenvolvimento ESG, foram utilizados os seguintes indicadores financeiros:

Quadro 2: Indicadores, formulas, autores

Indicador Férmula Autor
Margem Liquida Lucro Liquido ASSAF NETO
Vendas (ou Receita Liquida) (2015)
Margem EBIT EBIT REIS (2018)
Receita Liquida
Retorno sobre ativos (ROA) Lucro Liquido SILVA (2014)
Ativo Total
Rentabilidade sobre o Lucro Liguido IUDICIBUS
Patrimonio Liquido (ROE) Patriménio Liquido (2017)
Retorno sobre Capital NOPAT REIS (2018)
Investido (ROIC) Capital Investido
Liquidez Corrente Ativo Circulante SILVA (2014)
Passivo Circulante

Fonte: Elaborado pela Autora (2022)

Sobre o indicador de Margem Liquida pode-se afirmar que:

A margem liquida mede a eficiéncia global da empresa. Por exemplo, se o indice for
igual a 10%, indica que 90% das receitas de vendas foram utilizadas para cobrir todos
0s custos e despesas incorridos, gerando a empresa 10% das vendas realizadas sobre
a forma de lucro liquido. Em outras palavras, de cada $ 1 de vendas, a empresa aufere
$ 0,10 de lucro liquido (ASSAF NETO, 2015, p.244).

Dessa forma, compreende-se que este indicador demonstra o lucro liquido da empresa
para cada unidade de venda da instituicao.

Quanto a Margem EBIT, também conhecido como LAJIR, Reis (2018) explica que ele
é definido percentualmente a partir da divisdo entre o EBIT e a Receita Liquida de uma empresa
em um determinado intervalo de tempo. Esse percentual é dtil para confrontar o lucro
operacional das empresas do mesmo setor de mercado e ajudar a avaliar como esté a eficiéncia
produtiva dos negdcios no decorrer tempo.

Sobre o Retorno Sobre Ativos, ludicibus (2017) o considera como um dos mais
importantes de toda a analise de balancos, isso se deve ao fato dele retratar uma medida global
de desempenho que leva em consideracéo todos os fatores envolvidos. Segundo ele, este indice
deveria ser utilizado como um teste geral do desempenho da empresa, pois permite comparar
os resultados obtidos com as metas de retorno desejadas. Seu objetivo é demonstrar quanto a
corporacéo atingiu de lucro para cada $ 1,00 de investimento médio total.

Quanto a Rentabilidade Sobre o Patriménio Liquido (ROE), revela quanto a instituicao
atingiu de lucro para cada $ 1,00 de capital proprio investido (IUDICIBUS, 2017). Portanto, 0
ROE identifica a capacidade da empresa em lucrar com base nos seus proprios investimentos.

Com relacdo ao Retorno sobre Capital Investido (ROIC), Reis (2018) esclarece que este
indicador resume de maneira eficiente qual a rentabilidade da companhia em relagéo a todo o
capital que foi destinado a ela. Em aplicagéo, ele indica quanto de dinheiro a empresa pode
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gerar por meio de todos os investimentos que foram realizados nela, inclusive por meio de
aportes de dividas.

No que diz respeito a Liquidez Corrente, Silva (2014) explica que ela verifica quanto a
companhia possui em dinheiro, bens e direitos no curto prazo em comparacdo com as dividas a
serem pagas no mesmo periodo. Este indicador é o mais utilizado para medir a saude financeira
das empresas.

Por fim, apds realizar os calculos financeiros e a coleta ambiental, os dados foram
processados no software Statistica 10.0 para averiguar a correlagéo entre os fatores estudados.
Nesta etapa, primeiramente, foi necessario realizar os testes de normalidade nas variaveis.
Nascimento et al. (2015) explicam que a normalidade dos dados é um dos pressupostos
comumente usados para determinar qual tipo de teste estatistico empregar na pesquisa. Desta
forma, a partir da avaliacdo da normalidade dos dados, é possivel definir qual sera o teste
estatistico mais adequado para se utilizar.

Para avaliar a normalidade é necessario primordialmente escolher o teste de
normalidade mais adequado, neste caso, Nascimento et al. (2015) em sua pesquisa averiguaram
que é o numero de participantes da amostra que determina a aplicabilidade do teste, em vista
disso, entre os inumeros testes existentes, o de Shapiro — Wilk (S-W) se destaca entre as
pesquisas. Lopes, Branco e Soares (2013) esclarecem que Shapiro e Wilk (1995) formularam e
comprovaram que este teste é efetivo para as mais variadas distribui¢cbes e tamanhos de
amostras quando comparado aos resultados de outros testes, de fato, diversas pesquisas também
comprovaram que este teste € 0 mais eficiente para verificacdo da normalidade, principalmente
em amostras menores ou iguais a 50 unidades (MIOT, 2017; NASCIMENTO et al. 2015;
CIRILLO, FERREIRA, 2003), que é o caso desta pesquisa.

No teste de normalidade foi considerado o valor de p para avaliar a hipotese, desta
forma, se a normalidade de dados retornar p-valor > 0,05 quer dizer que o dado apresenta
distribuicdo normal, ou seja, em grafico os dados formam uma curva simetrica em torno do seu
ponto medio. Apos a aplicacdo, concluiu-se que as variaveis Percentual de Evidenciacao,
Margem Liquida, Margem EBIT, ROE, ROIC, Liquidez Corrente, GRI Econdmico e GRI
Social ndo apresentaram distribuicdo normal, em contrapartida, o indicador ROA e o GRI
Ambiental apresentaram distribui¢cdo normal.

Apos a verificacdo da normalidade, o proximo passo € averiguar a correlacdo entre as
variaveis ambientais, representada pelos indicadores GRI, e as variaveis financeiras,
representada pelos indicadores financeiros, para enfim quantificar o grau de associacdo entre
os elementos. Como as variaveis, em sua maioria, ndo apresentaram distribuicdo normal foi
escolhido o teste de correlacdo de Spearman para verificar o nexo.

Como hipoteses a serem testadas nesta pesquisa, temos: Hipotese 1 — Existe correlacdo
significativa entre percentual de evidenciacdo e indicadores financeiros; Hipotese 2 — As
empresas da carteira IGPTW, por serem voltadas a tematica ESG, priorizam os fatores
ambientais na divulgacédo dos indicadores GRI.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1. Avaliagdo Ambiental

Estdo demonstrados a seguir de maneira ranqueada, juntamente com seu percentual e
nivel de evidenciacdo, os resultados ambientais das empresas:



Quadro 3: Ranking de indicadores GRI

N° Empresa Setor GRI | GRI | GRI | Total | % Nivel
200 300 | 400
Max. | Max. | Max.
13 32 40
Econ. | Amb. | Soc.
1 Santos BRP Transporte 13 32 39 84 | 99% | Otimo
2 Copel Energia elétrica 13 30 33 76 | 89% | Otimo
3 Hypera Comérecio e distribuicdo 8 29 38 75 | 88% | Otimo
4 | Jalles Machado Alimentos processados 13 28 33 74 | 87% | Otimo
5 Suzano S. A. Madeira e papel 13 21 27 61 | 72% | Bom
6 Irani Madeira e papel 4 31 25 60 71% | Bom
7 C&A Modas Comércio 8 22 23 53 | 62% | Bom
8 Americanas Comércio 10 15 21 46 | 54% | Bom
9 Plano e Plano Construcao civil 5 16 24 45 | 53% | Bom
10 Intelbras Computadores e equipamentos 9 20 13 42 | 49% | Regular
11 Ambev S/A Bebidas 7 18 16 41 | 48% | Regular
12 Telef. Brasil Telecomunicagdes 6 15 20 41 | 48% | Regular
13 Aeris Maquinas e equipamentos 4 19 17 40 | 47% | Regular
14 Taesa Energia elétrica 3 9 21 33 | 39% | Regular
15 Sabesp Agua e saneamento 8 10 13 31 | 36% | Regular
16 | Lojas Renner Comércio 5 12 13 30 | 35% | Regular
17 | SLC Agricola Agropecuaria 4 12 14 30 | 35% | Regular
18 Arezzo Comércio 3 10 15 28 | 33% | Regular
19 Localiza Diversos 8 7 13 28 | 33% | Regular
20 Via Varejo Comeércio 3 12 13 28 | 33% | Regular
21 Totvs Programas e servicos 10 6 11 27 | 32% | Regular
22 | Magazine Luiza Comeércio 4 8 14 26 | 31% | Regular
23 | Quero-Quero Comeércio 4 11 10 25 29% | Regular
24 Odontoprev Serv. Méd. Hosp. Analises e 4 7 10 21 | 25% | Ruim
Diagnosticos
25 Mater Dei Serv. Méd. Hosp. Analises e 3 3 12 18 | 21% | Ruim
Diagnosticos

Fonte: Elaborado pela Autora (2022)

Em primeira analise, pode-se averiguar que a empresa que mais evidenciou informacdes
GRI foi Santos BRP do setor de transporte, no qual divulgou todos os indicadores Econdémicos
e Ambientais, além de apresentar 39 dos 40 indicadores sociais existentes, chegando ao total
em 99% de evidenciagdo com um nivel “Otimo”. E valido também ressaltar que o setor de
Servicos Médicos Hospitalares Analises e Diagndsticos foi o que menos apresentou dados GRi,
se encaixando no nivel “Ruim” com 25% de evidenciagdo pela empresa Odontoprev e 21% por
Mater Dei.

Em uma observacdo mais abrangente, é possivel verificar que apenas 4 empresas
evidenciaram todos os indicadores econémicos (Santos BRP, Copel, Jalles Machado, Suzano
S.A.), 1 empresa apresentou todos os indicadores ambientais (Santos BRP) e nenhuma empresa
evidenciou todos os indicadores sociais disponiveis na norma. Desta forma, verifica-se que a
evidenciacdo dos dados econdmicos em 2020 foi mais priorizada pelas empresas em
comparacdo aos ambientais e sociais, este resultado refuta a hipotese 2 da pesquisa, no qual
acreditava-se que por serem empresas voltadas a tematica ESG, iriam priorizar a evidenciacao
ambiental na divulgacdo GRI.
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4.2.  Avaliagédo Financeira

Com relagdo aos indicadores financeiros, 0s mesmos foram coletados das
Demonstragfes Contabeis das OrganizacOes, a partir da plataforma Status Invest, local onde
estdo consolidadas as informag6es desde o ano de listagem até o periodo atual das empresas de
capital aberto da B3. A partir da coleta, os dados foram colocados em planilha no programa
Excel para a realizacdo dos calculos de acordo com as formulas da Margem Liquida, Margem
EBIT, ROA, ROE, ROIC e Liquidez Corrente. Os resultados obtidos estdo demonstrados no
quadro a seguir:

Quadro 4: Indicadores Financeiros

Empresa Margem Margem ROA ROE ROIC Liquidez
Liguida EBIT Corrente

AERIS 5,13% 9,30% 4,78% 11,72% 9,41% 1,7697956
AMBEV S/A 20,10% 27,29% 9,37% 15,61% 17,72% 1,0556978
AMERICANAS 1,48% 6,74% 0,66% 1,98% 3,77% 2,6114910
AREZZO CO 3,05% 5,79% 1,72% 3,60% 4,34% 1,7169582
CEA MODAS -4,07% -4,02% -2,28% -6,27% -6,56% 1,5632475
COPEL 20,98% 22,83% 8,36% 19,31% 9,83% 1,1815796
HYPERA 31,67% 32,26% 7,51% 14,02% 8,41% 3,0111694
INTELBRAS 15,37% 18,10% 13,43% 33,59% 25,39% 1,8894550
IRANI 9,01% 16,08% 5,11% 11,80% 10,80% 2,7819440
JALLESMACHAD 15,70% 47,88% 6,70% 28,35% 20,43% 2,1659581
LOCALIZA 10,17% 17,48% 5,13% 17,32% 8,60% 1,2963488
LOJAS RENNER 14,54% 11,37% 7,49% 19,93% 8,47% 1,5792868
MAGAZ LUIZA 1,34% 2,83% 1,59% 5,35% 8,90% 1,2521334
MATER DEI 10,12% 16,27% 6,14% 27,83% 17,22 1,2980877
ODONTOPREV 20,38% 29,16% 18,73% 29,81% 29,39% 1,8149723
PLANOEPLANO 14,67% 16,71% 13,75% 57,44% 25,06% 5,9154580
QUERO-QUERO 4,19% 9,47% 3,06% 14,16% 14,38% 1,6399681
SABESP 5,47% 25,24% 1,93% 4,27% 10,34% 1,0916437
SANTOS BRP -1,48% 6,40% -0,33% -0,66% 2,20% 4,1807079
SLC AGRICOLA 13,19% 20,16% 5,95% 16,22% 10,82% 1,7976894
SUZANO S.A. -35,18% 21,72% -10,53% -146,03% 1,89% 2,1972820
TAESA 63,54% 89,71% 16,04% 37,55% 22,30% 2,8042393
TELEF BRASIL 11,06% 15,26% 4,39% 6,86% 6,45% 1,0663376
TOTVS 11,36% 15,16% 5,73% 11,33% 10,50% 1,3882002
VIA 3,47% 5,60% 3,04% 16,79% 10,20% 1,0406012

Fonte: Elaborado pela Autora (2022)

Com estes resultados podemos verificar 0s principais destaques positivos e negativos
financeiramente. A vista disso, a empresa Odontoprev esté classificada como uma das melhores
da lista no quesito desempenho financeiro, com ROA e ROIC maior entre as analisadas. O ROA
alto, como foi explicado no toépico indicadores financeiros, significa que organizacdo
apresentou um alto retorno sobre ativos em 2020, ou seja, o0 capital que foi aplicado na operacao
gerou um alto retorno financeiro, desta forma a empresa se encontra com boa produtividade e
seus ativos estdo bem aplicados. Quanto ao ROIC, podemos inferir que a empresa esta sendo
eficiente em seus investimentos, visto que este indicador possibilita verificar se o dinheiro que
foi aplicado por seus acionistas e outros devedores esta fazendo com que a instituicdo seja
produtiva. Desta forma, no quesito financeiro a empresa se destacou como uma das melhores.

A Plano e Plano apresentou 0 maior ROE e maior Liquidez Corrente entre as avaliadas.
Com o ROE alto pode-se compreender que a empresa tem um bom retorno sobre seu patriménio
liguido, em outras palavras quer dizer que o valor investido em a¢des dela fez com que o
patrimdnio liquido aumentasse em 57,44% em 2020, assim a companhia conseguiu atingir
lucros maiores que as demais empresas no ano citado. Ja sobre a Liquidez Corrente é possivel
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analisar a sua capacidade de pagar as dividas a curto prazo, como a métrica deste indicador é 1
entdo se a empresa apresentar resultado acima de 1, quer dizer que ela consegue pagar suas
dividas e ter uma reserva financeira a curto prazo, como a companhia em questdo apresentou o
valor de 5,9154580, compreende-se que ela tem capacidade de pagamento e também uma
reserva financeira substancial.

A companhia Taesa demonstrou maior Margem Liquida e Margem EBIT. Assim, sua
margem liquida em 63,54% representa que 36,46% das receitas de vendas cobriram todos 0s
custos e despesas do periodo, gerando a companhia 63,54% de lucro liquido sobre as vendas,
ou seja, a cada R$ 1 real de vendas, a empresa recebeu R$ 0,63 centavos de lucro liquido.
Quanto a sua Margem EBIT, ela nos permite verificar a capacidade operacional da companhia,
como a margem da empresa foi alta isso significa que ela é a mais eficiente em formacédo de
caixa das operacdes em relacdo as demais.

Com respeito a capacidade financeira, a empresa C&A Modas, apresenta Margem
Liquida, Margem EBIT, ROA, ROE e ROIC negativos, isso significa que ela respectivamente:
A cada 1 real em vendas obteve um prejuizo de R$ - 0,4 centavos, ndo foi eficiente em sua
capacidade operacional, o capital aplicado na operagdo ndo gerou retorno financeiro, o valor
investido em ac¢Oes da empresa ndo ocasionou aumento no Patrimdnio Liquido e a empresa ndo
foi eficiente em seus investimentos no ano de 2020. Em outra analise, ao comparar a C&A com
a Arezzo, Quero-Quero e Via Varejo, que sdo empresas do mesmo setor, observa-se que seu
desempenho também foi inferior as outras do seu segmento.

A empresa Suzano S. A. apresentou margem liquida negativa em -35,18%, ROA em -
10,53% e ROE em -146,03%, de outro modo podemos entender que a cada 1 real em vendas a
entidade apresentou R$ -0,35 centavos de prejuizo, bem como o capital aplicado na operacéao e
o0 investido ndo geraram lucro no periodo.

4.3. Correlagdo de Spearman entre as variaveis

Ao chegar no objetivo primordial desta pesquisa, sobre a correlacdo entre os fatores
ambientais e financeiros, apds os resultados financeiros e ambientais serem processados no
software Statistica 10.0 no teste de correlacdo de Spearman, foram obtidos os seguintes
resultados:

Quadro 5: Teste estatistico de correlagdo de Spearman

Spearman Rank Order Correlations (Planilha TCC)

MD pairwise deleted

Marked correlations are significant at p <,05000

Percentual de | Margem | Margem EBIT | ROA ROE ROIC | Liquidez | GRI | GRIAmbiental | GRI Social
Variable Evidenciagao | Liquida Corrente | Econdmico
Percentual de Evidenciagao 1,0000001 0,056989 0216019 -0,078552 -0,206392 -0,374278 0452445 0665153 0922439 0914319
Margem Liquida 0,056989 1,000000 0735385 0946154 0778462 0608462 0,094615 -0,009742 -0,020027  -0,001159
Margem EBIT 0,216019 0,735385 1,000000 0646154 0495385 0475385 0,241538  0,211980 0064317  0,158425
ROA -0,078552 0946154 0646154 1,000000 0891536 0,750000 0,141538 -0,148074 0107452 -0,134082
ROE -0,206392 0778462 0495385 0891538 1,000000 0,808462 0,096923 -0,270430 -0,200270  -0,240343
ROIC -0,374278  0,608462 0475385 0,750000 0,808462 1,000000 0,030769 -0,349533 0322142 0417315
Liquidez Corrente 0452445 0,094615 0241538 0141538 0,096923 0030769 1,000000  0,148464 0,386290  0,491505
GRI Econdmico 0,665153 -0,009742 0211980 -0,148074 -0,270430 -0,349533 0148464  1,000000 0515642 0454117
GRI Ambiental 0,922499 -0,020027 0,064317 -0,107452 -0,200270 -0,322742 0386290 0515642 1,000000 0,817164
GRI Social 0,914319 -0,001159 0158425 -0,134082 -0,240343 -0417315 0491505 0454117 0617184 1,000000

Fonte: Software Statistica 10.0

Antes da andlise dos valores é necessario inicialmente destacar alguns pontos sobre esta
tabela. Primeiramente, este teste ndo mostra o valor do p, assim ndo é demostrado
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numericamente o valor que indica se a relacdo entre os fatores é significativa ou ndo, no entanto,
0 proprio programa aponta em vermelho as relagdes significativas e em preto as relagdes que
ndo sdo estatisticamente significativas, ou seja, p>0,05, dessa forma, os valores que estéo na
tabela se referem ao coeficiente r, que é o coeficiente que demonstra o quéo forte é a correlagdo
entre as variaveis.

Assim, se 0 valor estiver mais préximo de 1 ou -1, mais forte é a correlacdo e quanto
mais proximo for de 0 mais fraca € a correlagdo. E importante também ressaltar que se o valor
for negativo, isso quer dizer que a relagdo entre as variaveis € inversamente proporcional, ou
seja, se um elemento aumenta em seu valor o outro que estiver correlacionado ird diminuir
igualmente. Bem como, se o resultado for positivo a relacdo entre os termos é diretamente
proporcional, logo, se um aumenta o outro também seguirda 0 mesmo comportamento.

Sobre as variaveis, o programa demonstrou que o percentual de evidenciacdo das
empresas se relaciona de maneira diretamente proporcional com a margem liquida e margem
EBIT, assim, quanto maior for o percentual de evidenciacdo pelas empresas, maior sera 0s
resultados da margem liquida e margem EBIT. Em contrapartida, a variavel se relacionou de
maneira inversa com o ROA, ROE e ROIC.

Sobre a associagcdo do percentual de evidenciacdo com a Liquidez Corrente, 0 GRI
econémico, GRI ambiental e GRI social foi possivel concluir que ha correlacao estatisticamente
significativa entre as variaveis e essa relacdo € ainda mais forte quando associado com o
percentual de evidenciagdo com os indicadores GRI, no qual os valores estdo mais proximos de
1. Além disso, esta relacdo é positiva direta, ou seja, quanto maior for o percentual de
evidenciacdo dos indicadores ambientais, maior é a liquidez corrente da empresa. Este resultado
confirma a hipotese 1, no qual afirma que ha correlagdes significativas entre percentual de
evidenciacdo e indicadores financeiros, neste caso o indicador financeiro € o de Liquidez
Corrente.

Ao realizar a analise especifica dos indicadores GRI (Econdmico, Ambiental, Social) e
a sua correlagdo com os indicadores financeiros (Margem Liquida, Margem EBIT, ROA, ROE,
ROIC e Liquidez Corrente) pode-se verificar que: a quantidade de indicadores GRI divulgados
se relaciona diretamente com a Margem EBIT e Liquidez Corrente, ou seja, quanto maior a
evidenciacdo, maior € o valor desses indicadores financeiros; o indicador GRI Social esta
fortemente correlacionado de maneira inversa com o ROIC e de maneira direta com a Liquidez
Corrente; todos os indicadores GRI se relacionam em seus valores de maneira inversamente
proporcional com a Margem Liquida, ROA, ROE e ROIC.

Ademais, com excecdo do indicador liquidez corrente, todos os outros indicadores
financeiros se correlacionam fortemente entre si mais de uma vez de maneira direta, assim, a
Margem Liquida, por exemplo, tem forte correlacdo direta com a Margem EBIT, ROA, ROE e
ROIC, desta forma, o aumento no valor de um consequentemente resultara no aumento dos
outros.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como finalidade primordial avaliar se ha relacdo entre a preocupacéo
ambiental e os resultados financeiros das empresas participantes do indice ESG IGPTW da B3,
bem como verificar o modo a qual a tematica ambiental esta sendo tratada pelas companhias na
atualidade, tracando um panorama geral do desempenho ambiental e financeiro das empresas
participantes do indice IGPTW B3.

Através da pesquisa foi possivel verificar que os indicadores GRI mais evidenciados sao
0s econdmicos, o setor de transporte esta no topo da lista de divulgagdo com a empresa Santos
BRP, e em oposicdo, as duas empresas do setor de Servigos Médicos Hospitalares Analises e
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Diagnosticos sdo as Ultimas em nivel de evidenciacdo. Sobre a tematica ESG percebe-se que,
mesmo que a pesquisa tenha sido realizada no indice voltado a este conteido, apenas 25
empresas divulgaram suas informagdes socioambientais no ano pesquisado.

Sobre a questdo financeira, a empresa Odontoprev esta classificada como uma das
melhores da lista no quesito desempenho financeiro, com ROA e ROIC maior entre as
analisadas, também nesta lista a Plano e Plano apresentou o maior ROE e maior Liquidez
Corrente e a companhia Taesa demonstrou maior Margem Liquida e Margem EBIT. Com
respeito a capacidade financeira negativa, a empresa C&A Modas apresentou Margem Liquida,
Margem EBIT, ROA, ROE e ROIC negativos, e em comparagdo com a Arezzo, Quero-Quero
e Via Varejo, que também sdo empresas do comércio, observa-se que seu desempenho também
foi inferior as demais, ja a empresa Suzano S. A., apresentou margem liquida negativa em -
35,18%, ROA em -10,53% e ROE em -146,03%.

Quanto a correlacdo financeira e ambiental no teste estatistico, foi possivel concluir que
0 grau de evidenciagdo GRI Ambiental, Social e Econdmico se correlaciona diretamente com a
Margem EBIT e Liquidez Corrente, em contrapartida, estes indicadores GRI se associam de
maneira inversamente proporcional com a Margem Liquida, ROA, ROE e ROIC. A correlacao
mais forte das variaveis ambientais com as financeiras estd no indicador GRI Social que esta
correlacionado de maneira inversa com o ROIC e de maneira direta com a Liquidez Corrente.
O teste também mostrou que quanto maior é o percentual de evidenciagdo GRI, maior € a
Margem Liquida e Margem EBIT.

Como limitacdo deste trabalho temos que ndo foi possivel analisar o impacto da
pandemia nos resultados das empresas, visto que o0 ano pesquisado foi o de 2020. Para trabalhos
futuros sugere-se que sejam aplicados outros indicadores financeiros ou que se realize a
pesquisa em uma amostra temporal maior, onde poderd comparar 0s resultados a partir de um
historico de desempenho. Além disso, € sugerido também que se realize uma analise especifica
de um setor para verificar se ha correlacdo ou disparidades no segmento.
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