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RESUMO

Em 2020, o mundo se viu ameacgado pela pandemia do novo corona virus e empresas se
encontraram em um momento de incerteza e recessdo devido as medidas impostas para conter
0 avanco da doenca. Diante desse cenario, esse estudo teve como objetivo verificar os impactos
decorrentes da crise sanitaria nas empresas que estdo listadas no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e nas entidades que ndo estdo. Foi realizada uma pesquisa descritiva e
quantitativa de carater documental, contemplando o periodo pré-crise e crise de companhias
listadas na B3 em seis setores distintos. Utilizou-se testes de médias para identificar as
diferencas entre as empresas listadas no ISE e as ndo listadas. Os achados apontam que, ao
contrario do esperado, o desempenho médio das empresas listadas no ISE ndo foi superior ao
das entidades ndo listadas. Esses resultados séo relevantes pois indicam que a certificagéo de
uma entidade no ISE ndo, necessariamente, implica em um maior desempenho. Assim, é
pertinente que os investidores e demais stakeholders avaliem as préticas de sustentabilidade
com maior cuidado para a tomada de decisdo sobre investimentos.

Palavras-chave: ISE. Pandemia. Desempenho econémico.



ABSTRACT

In 2020, the world was threatened by the pandemic of the new coronavirus and companies
entered a great moment of uncertainty and recession due to the measures imposed to contain
the spread of the disease. Given this scenario, this study aims to verify, analyze and compare
the impacts resulting from this health crisis on companies that are listed in the Corporate
Sustainability Index (ISE) and entities that are not. This research is descriptive and quantitative,
of a documentary nature, and includes the pre-crisis and crisis periods of companies listed on
the B3 in six different sectors. Mean tests were used to identify the differences between
companies listed on the ISE and those not listed. The findings indicate that, contrary to
expectations, the average performance of companies listed on the ISE was not higher than that
of unlisted entities. These results are relevant because they indicate that listing an entity on the
ISE does not necessarily imply higher performance. Thus, it is pertinent that investors and other
stakeholders evaluate sustainability practices with greater care when making investment
decisions.

Keywords: ISE. Pandemic. Economic performance.
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1 INTRODUCAO

Conhecidas por se espalharem de forma rapida, as pandemias acometem uma grande
quantidade de individuos, gerando consequéncias diversas, como mudanca de habitos sociais
na populacdo devido novas regras e prevencdes que sdo impostas de forma involuntaria, com
objetivo de tentar conter o avanco de doencas (INSTITUTO BUTANTA, 2020).

Braun (2020) descreve que a epidemia da COVID-19 que eclodiu em Wuhan, China,
em dezembro de 2019 e se espalhou rapidamente por todo o mundo, sendo reconhecida como
pandemia pela Organizacdo Mundial de Saude (OMS) em 11 de marco de 2020. No Brasil, 0
primeiro caso positivo foi anunciado em 26 de fevereiro de 2020, sendo um homem morador
de Séo Paulo.

Guarner (2020) evidencia que néo se trata do primeiro surto de corona virus no mundo
ao se tratar do espaco temporal do século XXI. Logo, evidencia outros dois casos desse tipo de
virus que avancaram pelo mundo, sendo eles: (1) SARS-CoV - causador da SARS, onde o surto
inicial ocorreu na cidade de Guangdong situada na China e alastrou-se para diversos paises e
(2) MERS-CoV - causador da MERS, que teve a primeira constatacdo no Oriente Médio no
ano de 2012, com sintomas geralmente inespecificos (mas com muitos pacientes apresentando
sindrome respiratoria aguda grave).

Ao contréario dos dois casos de corona virus citados anteriormente (SARS-CoV e
MERS-CoV), 0 SARS-CoV-2, como evidencia Hussan et al. (2021), mostrou-se ter uma
probabilidade de ocasionar implicacdes bem mais drasticas em relacdo as expectativas
econémicas em diversas empresas ao redor do mundo.

Nesse sentido, o enfrentamento a COVID-19 néo é entendido apenas como uma acao
sanitaria, mas também econdmica. As modificacdes ocasionadas pelas restricdes, necessarias
na pandemia, induziu questionamentos sobre a maneira que as relac@es sociais, econdmicas e
ambientais estavam sendo realizadas. As implicacdes provocadas pela COVID-19 sobre o
ambito gerencial sdo imensas (SEETHARAMAN, 2020).

Nesse contexto, a contencdo da pandemia, na rotina da globalizacéo, tornou-se pauta
das deliberagOes sobre ser ou ndo 0 momento de reestruturar a sociedade como se conhece.
Toda a sociedade luta para adaptar-se a este novo estilo de vida repleto de restrigdes, e da
mesma maneira as organizacfes deverdo adaptar-se e inovar para sobreviver a esta crise
(SEETHARAMAN, 2020).

Como demonstra Serpa e Fourneau (2007) a ideia sobre a adogdo da responsabilidade



social por parte das empresas vem sendo bastante disseminada e observa-se que, principalmente
nos paises mais desenvolvidos, h& uma grande cobranca por parte dos consumidores que estdo
cada vez mais participativos e impositivos. Destaca-se também que as exigéncias realizadas
pela sociedade estdo cada vez maiores, sendo elas, legislagdes e normas comerciais que
demandam por protecdo ambiental, produtos mais seguros e menos nocivos a natureza,
cumprimento de normas éticas e trabalhistas em todos os locais de produgdo e em toda a cadeia
produtiva (KRAEMER, 2005).

A responsabilidade social corporativa, como trata Young (2004), refere-se a importancia
de praticar e implementar estratégias de sustentabilidade dentro das organizagdes. Segundo
Kraemer (2005), os conceitos que norteiam uma gestdo socialmente responsavel estdo
equiparados pela relacédo ética e transparente com todos os publicos que se relacionam com a
empresa para o desenvolvimento do seu negodcio e da sociedade, preservando recursos
ambientais e humanos para as geracgoes futuras. Portanto, a aplicacdo da responsabilidade social
corporativa traz consigo varios beneficios para as organizagoes.

Juntamente com essa preocupacdo de se obter um crescimento sustentavel e a
preservacdo meio ambiente, a B3 cria o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que tem
como funcdo demonstrar o desempenho médio das cotacGes dos ativos de um grupo de
empresas que possuem essa certificacdo devido ao seu comprometimento com a
sustentabilidade.

Figueiredo, Abreu e Las Casas (2009) demonstram que o ISE é constituido de acordo
com 0s principios de sustentabilidade, e as entidades que compde a carteira sdo avaliadas
segundo as caracteristicas estabelecidas, o que resulta em um diferencial para as empresas que
possuem essa certificacdo, gerando melhores resultados econémicos e uma melhora na imagem
das empresas.

Contrapondo a sustentabilidade empresarial e a COVID-19, os estudos de Oliveira et
al. (2021) demonstraram que as praticas sustentaveis das entidades que pertencem a carteira
ISE podem exercer influéncia no valor de mercado e reduzir a percepcdo de risco de
stakeholders. Além disso, no ano de 2020, ocorreu reducdo no valor, desempenho e volatilidade
das empresas devido a expansdo da COVID-19.

Por outro lado, os estudos de Oliveira (2021) evidenciam que as entidades néo
pertencentes ao ISE, de modo geral, apresentaram um desempenho econdmico-financeiro
superior durante o periodo de crise pandémica quando comparada as empresas sustentaveis.

Devido a abrangéncia do estudo, delimitou-se o escopo desta investigacdo em analisar

0 comportamento das instituicdes empresariais listadas na Bolsa de Valores (B3) diante do
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enfrentamento da COVID-19. Dessa forma, a pesquisa buscou identificar os possiveis impactos
econdmico-financeiros decorrentes da crise pandémica da COVID-19. Assim sendo, 0 objetivo
dessa pesquisa é verificar os impactos econémico-financeiros decorrentes da crise sanitaria
nas empresas que estdo listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e nas
entidades que ndo pertencem a carteira ISE.

A presente pesquisa se justifica devido a necessidade de compreender a influéncia dos
impactos que estdo fora de previsdo e planejamento das empresas, como a crise sanitaria de
COVID-19. Também se justifica devido a lacuna de estudos com essa tematica, aléem de auxiliar
e identificar possiveis alternativas que ajudardo em momentos de enfrentamento a crises.

Como contribuicdo, a pesquisa se prop0s a discutir as semelhancas e diferengas em
relacdo ao comportamento das instituicdes empresariais listadas na B3, pertencentes ao ISE e
as consideradas ndo sustentaveis, mediante ao enfrentamento da crise de COVID-19. Além
disso, a pesquisa € pertinente por investigar um assunto relevante e atual, onde percebe-se uma

lacuna de informacdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Conforme Salisu e Vo (2020), a necessidade de isolamento social, a ruptura de cadeias
de suprimentos, a menor confianca do consumidor, dentre outros eventos associados a
pandemia, afetaram as empresas de forma global.

Interligado aos aspectos e a forma que a pandemia afetou o0 ambito empresarial,
Avelar et al. (2021) deixam explicito como a pandemia ocasiona efeitos no setor de negdcios.
Através do seu estudo, buscaram averiguar os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre a
sustentabilidade econdmico-financeira das empresas brasileiras e conseguiram constatar perdas
no valor de mercado das empresas objeto de estudo, onde notou-se que 0s impactos nao
ocorreram de forma simétrica entre 0s setores e nem entre as empresas. Avelar et al. (2021)
evidencia ainda alguns efeitos ocasionados pelo estado de calamidade da pandemia que foram
reportados no trabalho, sendo que é possivel destacar a incerteza nas previsdes, a queda da
demanda e a inadimpléncia.

Hassan et al. (2020) salientam a preocupacéo dos gestores frente a postura e as medidas
gue devem ser implementadas dentro do cenario empresarial para lidar com a pandemia e

buscar reduzir os efeitos dentro dos negdcios. Pensando nos efeitos negativos acarretados para
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0 mundo empresarial, Fernandes (2020) retrata sobre a necessidade dos governos de adotarem
medidas de subsidios visando, assim, manter empregos e consumo.

Azevedo e Ghebreyesus (2020) destacam que as medidas tomadas para prevenir e
controlar a pandemia, além da promocdo da salde publica, devem ser realizadas de forma
proporcional e transparente. Assim, 0s autores salientam que 0s governos devem repensar suas
acOes para ndo enfrentarem momentos de escassez e colocar grupo de minorias em
vulnerabilidade.

Interligado a esse fato, em territério nacional, medidas governamentais foram instituidas
e implementadas. Destaca-se (a) a Medida Proviséria n.° 936, de 1° de abril de 2020,
posteriormente, convertida na Lei n® 14.020, de 6 de julho de 2020 que instituiu 0 Programa
Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda; (b) a Emenda Constitucional n.° 106, de
7 de maio de 2020, gue instituiu regime extraordinario fiscal, financeiro e de contratacdes para
enfrentamento de calamidade puablica nacional decorrente de pandemia; e (c) o Decreto n.°
10.350/2020, que criou a Conta-COVID, objetivando a realizacdo de uma operacao de mercado
para o setor elétrico, estruturada sob a forma de um empréstimo sindicalizado lastreado por
ativos tarifarios que transitam pela Conta de Desenvolvimento Energético (BRASIL, 2020a;
2020b; 2020c).

Todavia, Heyden e Heyden (2021) evidenciam a existéncia de diferencas relevantes em
relacdo aos efeitos das politicas fiscais e monetérias sobre os mercados ao redor do mundo.
Torna-se relevante destacar que a pandemia ocasiona efeitos nos negdcios, assim como as
medidas tomadas pelas organizacdes e governos perante a situacdo. Assim sendo, Andekina e
Rakhmetova (2013) ressaltam que as informacfes contabeis refletem tanto fatores internos
quanto externos as empresas, sendo pertinente usa-las nas analises econémico-financeira, em
diversas situacdes principalmente em momentos de crise.

Conforme apresentado por Nicoleta-Cornelia et al. (2012), o interesse da analise
econémico-financeira é visualizar a situacdo da organizacdo e, assim, subsidiar as futuras
decisdes de alocacéo de recursos. Corroborando com o que foi apresentado, os estudos de Lee,
Lin e Shin (2012) demonstram que as analises devem interpretar os fatores que ja ocorreram,
ou seja, 0 passado, a situacdo atual e o que esta por vir, sendo que, dessa forma é possivel
realizar e tracas previsodes futuras.

Tratando-se do desenvolvimento sustentavel pode se definir como sendo aquele capaz
de atender as necessidades atuais, sem comprometer a capacidade de suprir as necessidades das
futuras geracGes. Portanto, é o desenvolvimento que ndo exaure 0s recursos para o futuro
(CMMAD, 1991; BARBIERI et al., 2010).
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Adotar praticas sustentiveis pode promover beneficios tanto para o meio ambiente
como para a propria instituicdo empresarial, como apontam Calazans e Silva (2016). Os
referidos autores buscaram avaliar as organizagfes que relacionavam a inovacdo a questdo
ambiental. Dessa forma, eles reportaram como resultado que as organizacOes estudadas
apresentavam uma visdo holistica da sustentabilidade nas estratégias de negocio e, assim,
conseguiam promover uma melhoria significativa na competitividade, reduzir os custos e
proporcionar uma expansdo de mercado.

Segundo Edelman Trust Barometer (2020), hd uma expectativa por parte dos
consumidores de terem informacOes sobre o impacto da pandemia, demonstrando para a
sociedade de que forma os produtos oferecidos pela instituicdo estdo colaborando diante do
cenéario global para enfrentar a nova realidade. Diante disso, nota-se que as organizacGes
empresariais socialmente responsaveis podem estar sujeitas as punicdes ocasionadas pelo
mercado consumidor, caso notem que as entidades tiveram contradicbes e cometeram
equivocos ao se posicionarem no cenario da pandemia de COVID-19 (HE; HARRIS, 2020;
KIRK; RIFKIN, 2020).

Em consoante ao que foi exposto sobre o isolamento social, Zambrana-Monserrate et
al. (2020) destacam um aumento na producdo de residuos que ocasiona uma transi¢cdo no
consumo sustentavel. Além disso, em seu trabalho, os autores destacam outros pontos negativos
e os efeitos ocasionados mediante a pandemia da COVID-19, podendo destacar-se a
contaminacdo dos espacos fisicos em locais que apresentam um maior grau de desperdicio e
reducdo nas atividades de reciclagem.

Sarkis et al. (2020) e Zambrano-Monserrate et al. (2020) destacam que o estado
pandémico também ocasiona aspectos e consequéncias ambientais positivas, onde observou-se
uma diminuicdo consideravel da poluicdo atmosférica, em consequéncia da desaceleracdo da
atividade industrial, o que promove uma melhoria significativa na qualidade do ar.

A respeito da relagdo entre patriménio econdmico e o meio ambiente, a EcoDebate
(2020) reporta reflexos ocasionados pela pandemia da COVID-19. Assim sendo, destaca que a
economia segue tendo indicadores baixos pela interrupgdo de varias industrias, empresas e do
comércio geral. Contudo, no meio ambiente se observam resultados, aparentemente, positivos
por tal freio econdémico, como os observados em lagos e na qualidade do ar de cidades. Portanto,
aponta-se uma relacdo inversamente proporcional. De forma analoga, a ONU (2020) evidencia
gue a pandemia da Covid-19 consiste num aviso de como estamos todos interligados e que essa
ligacdo ndo é somente entre os individuos da sociedade, mas também com a natureza.

Diante do que foi exposto, Souza (2020) evidencia que a pandemia provocou diversas
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mudancgas e, tratando das questdes ambientais, destaca diversos problemas existentes, tais como
a ma gestdo, a falha na utilizacdo dos recursos naturais, 0s principios econémicos acima dos
principios sustentaveis e a auséncia de educacdo ambiental acompanhada da falta de
conscientizacdo. Vale ressaltar que essa preocupacdo com 0 meio ambiente e as mudancas
climaticas néo é algo recente, no entanto intensificou-se com a eclosdo da pandemia, como
demonstra os estudos de Souza (2020).

Nesse ambito, Nascimento et al. (2021) buscaram avaliar a relacdo da propagacéo da
COVID-19 com o cenario ambiental, destacando que é necessario estabelecer politicas para a
preservacdo ambiental como um todo, assim como ndo focar somente no lucro, mas sim possuir
acOes de aproveitamento de recursos naturais de maneira consciente. 1sso ja se faz necessario
apos os danos que a pandemia ja ocasionou. Nascimento et al. (2021) reforca ainda que é
necessario elencar e destacar alguns impactos ambientais que persistem neste momento de crise,
devido ao cenério ocasionado pela pandemia. Torna-se importante citar: a exploracéo
desordenada de recursos naturais, a producao de residuos e a sua destina¢do inadequada. Diante
dessas crises ambientais, é necessario criar e colocar em pratica as acdes de educacdo ambiental,
de modo a conter impactos e promover a¢des sustentaveis.

No mesmo sentido, Sauvé (2016) e Reigota (2017) apontam o quanto é fundamental o
desenvolvimento de uma Educacdo Ambiental voltada para o relacionamento saudavel e de
respeito entre o ser humano e o meio ambiente. Além disso, destacam que a Educacdo
Ambiental deve ser um processo a ser conduzido de forma constante. De acordo com Andrade,
Tachizawa e Carvalho (2002), as questdes de responsabilidade socioambiental por partes das
empresas devem ser permanentes, de forma que os resultados obtidos passam a ser dependentes
das decisdes empresariais, 0 crescimento seja sustentavel e haja a valorizacdo de préticas
sustentaveis.

Analogamente, torna-se importante destacar que o fomento da globalizagéo e o sistema
capitalista estdo interligados a extrag@o e ao consumo de matéria prima advindas da natureza.
Assim sendo, a utilizacdo desses recursos naturais necessita estar interligada com a
sustentabilidade (MINAYO; MIRANDA, 2002).

Por fim, Gupta et al. (2020) especificam as demandas e lacunas de pesquisa referentes
ao COVID-19, apontando a importancia e a necessidade para entender a interface humana e
ambiental. Desse modo, a presente pesquisa se justifica por abordar uma tdo latente e relevante

para a sociedade.



3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Segundo Gil (2008), a pesquisa descritiva tem como principal finalidade a descri¢do das
caracteristicas de uma populacdo ou fenémeno, ou entdo o estabelecimento de relagdes entre
variaveis. De acordo com Prodonov e Freitas (2013), as pesquisas quantitativas sdo traducoes
em numeros referentes a informacdes e opiniBes, de forma que seja possivel efetuar analises e
classificacbes. Em outras palavras, elas "consideram que tudo pode ser quantificavel, o que
significa traduzir em numeros opinides e informacbes para classifica-las e analisa-las"
(PRODANOV E FREITAS, 2013, p.69).

Em termos metodoldgicos, este estudo foi descritivo e quantitativo, uma vez que o
objetivo envolveu identificar a existéncia de semelhancas e diferencas entre os impactos da
COVID-19 nas empresas listadas no ISE e as ndo listadas. Sendo assim, esta pesquisa possuiu
carater documental, tendo como base de coleta os dados dos relatorios sustentaveis, as
demonstragcfes contabeis, as notas explicativas e o relatorio da administracdo das empresas
listadas na B3.

A amostra da pesquisa foi composta pelas empresas brasileiras de capital aberto de seis
setores e a classificacdo se deu em dois grupos, sendo esses: 0 grupo de empresas pertencentes
ao ISE e o grupo de companhias que ndo estdo listadas nesse indice. Além disso, o periodo de
analise compreendeu dois anos antes da pandemia e dois anos durante, ou seja, o periodo
amostral foi de 2018 a 2021.

O desempenho econdmico das entidades foi obtido através dos dados da Plataforma
Economatica. Os indicadores avaliados referem-se a: liquidez geral, endividamento, ROA,
ROE e valor de mercado.

Os dados foram analisados por meio de estatistica descritiva e realizacdo de testes de
médias, de modo a identificar a diferenca entre as empresas listadas no ISE e as empresas ndo

listadas.

4  ANALISE DOS DADOS

A liquidez geral € um dos indicadores utilizados para verificar a capacidade que uma

entidade tem para honrar com 0s seus compromissos de curto e longo prazo. Além disso é uma
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ferramenta importante para o planejamento de investidores, auxiliando em quais empresas
investir. Nesse sentido, a Tabela 1 apresenta a liquidez média das empresas de seis setores.

Tabela 1 — Liquidez Geral

2018 2019 2020 2021
ISE N&oISE | ISE Nao ISE ISE  Nao ISE ISE Né&o ISE
Bens industriais 0,77 1,14 0,79 1,14 0,84 1,15 0,86 1,13
Consumo ciclico 1,26 1,83 1,21 1,79 1,06 1,71 1,01 1,52
Consumo néo ciclico 0,64 0,92 0,66 0,93 0,78 0,97 0,93 0,82
Materiais basicos 0,74 1,02 0,73 1,00 0,56 1,07 0,59 1,25
Saude 0,69 1,34 0,48 1,02 0,54 1,06 0,45 0,96
Utilidade publica 0,70 1,72 0,79 1,73 0,84 1,34 0,87 1,33

Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que, de modo geral, nos quatro anos e nos setores analisados, a liquidez geral
das empresas que compbe o ISE foi inferior ao das empresas que ndo sdo consideradas
sustentaveis. Dentre eles, destaca-se o setor de consumo ciclico, onde as empresas do ISE
apresentavam um indice médio de liquidez geral, expressivamente, menor do que das empresas
gue nédo estavam listadas no referido indice (Tabela 1). Uma das explicacGes para esse fato pode
ser a greve dos caminhoneiros, que ocorreu em 2018 e paralisou a circulacdo de mercadorias e
servicos. Alem disso, com o inicio da pandemia, esse setor foi gravemente afetado, visto que
compreende as atividades ndo consideradas como essenciais. Dessa forma, diversas empresas
tiverem que suspender suas atividades devido ao processo de lockdown, como afirma os estudos
de Souza et al. (2021).

Ja o retorno sobre o ativo (ROA) indica a rentabilidade de algum empreendimento, com
base nos ativos da entidade. Esse indicador consiste na capacidade de verificar se a organizagéo
tem geracdo de lucro a partir dos seus ativos. A Tabela 2 apresenta 0 ROA médio das empresas
dos seis setores contemplados na pesquisa.

Tabela 2 - Rentabilidade do Ativo

2018 2019 2020 2021
ISE Naéo ISE ISE Naéo ISE ISE Nao ISE ISE Néo ISE
Bens industriais 4,87 3,38 4,36 2,62 2,82 4,86 6,49 6,47
Consumo ciclico 4,69 3,19 4,14 2,67 2,82 -1,37 3,10 2,70
Consumo ndo ciclico 3,57 4,92 0,73 5,99 0,86 7,10 5,27 7,00
Materiais basicos 0,63 5,05 2,06 2,01 -6,77 5,28 7,68 19,17
Saude 8,48 6,15 6,13 4,84 4,65 3,85 5,79 3,73
Utilidade publica 4,03 6,48 5,80 6,30 6,04 6,94 5,27 8,42

Fonte: Dados da pesquisa
Dentre as empresas listadas no ISE, pode-se perceber que grande parte dos setores
apresentaram reducdo de 2018 para 2019. No entanto, as empresas pertencentes ao setor de

utilidade publica apresentaram crescimento da rentabilidade nos anos de 2018 até 2020. J& o



setor de bens industriais, que é composto de entidades que desenvolvem atividades de
construcdo pesada, material rodoviario, maquinas e equipamentos de construgdo, no ano de
2019 para 2020 percebe-se forte reducdo da rentabilidade. Devido a pandemia, um dos fatores
que podem ter levado a essa reducdo € o momento de incerteza, reduzindo investimentos e
também a procura por esses servicos (Tabela 2).

J& as empresas que nado estdo listadas no ISE, analisando o cenario pré-crise, 2019, e ja
durante a crise sanitaria, 2020, apresentaram crescimento nos setores de Bens Industriais,
Consumo Né&o Ciclico, Materiais Basicas e Utilidade Pablica. Pode-se destacar o setor de
materiais basicos, responsavel pela producéo insumos, que teve um grande crescimento de 2019
até 2021 (Tabela 2).

O nivel de endividamento tem como funcdo demonstrar quanto dos recursos das
empresas sao provenientes de terceiros. Esse indice é utilizado por investidores, auxiliando na
verificacdo da salde financeira de empresas, influenciando na decisdo de potencial ou ndo de
investimento sobre uma organizagdo. A Tabela 3 evidencia o nivel de endividamento médio
das empresas de cada setor.

Tabela 3 - Nivel de Endividamento

2018 2019 2020 2021
ISE Néo ISE ISE Nao ISE ISE  N&o ISE ISE N&o ISE
Bens industriais 72,00 55,05 71,33 56,15 71,67 56,85 68,67 57,55
Consumo ciclico 64,00 51,05 63,00 52,57 64,75 55,27 67,50 58,54
Consumo nio ciclico 83,00 58,78 84,00 60,00 68,50 59,63 64,75 54,33
Materiais basicos 78,00 55,07 81,00 55,50 88,00 55,57 85,00 50,38
Saude 55,00 45,54 65,00 51,92 68,00 54,38 69,00 56,92
Utilidade piblica 73,43 58,65 69,00 62,00 69,50 64,11 66,57 64,35

Fonte: Dados da pesquisa

De modo geral, percebe-se que os empresas pertencentes ao ISE tiveram um aumento
no seu nivel de endividamento, analisando o cenario pré-pandémico, 2019, e em 2020, ja com
a pandemia de COVID em circulagédo. Desses setores, destaca-se 0 de materiais basicos, que é
composto por entidades que atuam nos setores de embalagens, material diverso, madeira e
papel, que teve aumento no nivel de endividamento. Pode-se conjecturar que esse setor
demandou mais capital de terceiros para continuidade dos negocios. Por outro lado, o setor de
consumo nao ciclico teve grande reducéo no uso de recursos de terceiros (Tabela 3).

Ja os setores das empresas que ndo estdo listadas no ISE apresentaram variagdes nos
anos analisados, desde o periodo anterior ao da pandemia até no momento de crise do corona
virus, em 2020 e 2021. Porém, percebe-se que as variagdes foram menores do que as ocorridas

com as empresas listadas no ISE (Tabela 3).
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O valor de mercado consiste em definir quanto uma empresa ou até mesmo um produto

estd valendo para o mercado, de acordo com a lei de oferta e demanda. Como as empresas

analisadas estdo presentes na B3, ter informacdes desses dados auxilia na realizacdo de bons

investimentos. A Tabela 4 apresenta o valor de mercado das entidades dos seis setores.

Tabela 4 — Valor de Mercado em milhares de R$

2018 2019 2020 2021

ISE Néo ISE ISE Né&o ISE ISE Né&o ISE ISE Né&o ISE
Bens industriais 21.542,63 3.099,63 |40.037,07 4.156,78 |64.517,50 3.449,76 |55.629,40 3.972,44
Consumo ciclico 18.368,82 4.127,75 |29.018,02 7.579,78 |23.034,64 9.629,08 | 15.994,54 5.224,51
Consumo ndo ciclico 19.382,72 38.719,68 | 33.475,03 51.411,43|44.990,51 46.785,33|19.100,51 61.857,53
Materiais basicos 17.945,11 26.668,04 | 20.098,36 30.107,25|28.948,08 47.499,79|54.929,16 39.670,81
Salde 6.252,72 6.630,69 | 9.670,21 12.033,31| 8.569,83 14.127,88 | 5.702,27 10.577,15
Utilidade publica 13.508,46 7.824,02 |24.463,66 11.447,77|24.986,86 11.851,58 |23.819,94 9.939,83

Fonte: Dados da pesquisa

E possivel observar que, mesmo durante a crise de corona virus, nos periodos de 2019

para 2020, ocorreu crescimento no valor de mercado médio das empresas. Um setor que teve

aumento expressivo foi o de bens industriais. Porém, vale destacar que as empresas listadas no

ISE possuem um valor de mercado superior aos das outras organiza¢des, mesmo em periodos

onde ndo havia a crise pandémica. Por outro lado, as empresas nao listadas no ISE também

apresentaram crescimento, porém de uma forma mais contida. Pode-se destacar o setor de

consumo ndo ciclico, que teve aumento no seu valor de mercado, ap6s durante a crise de corona

virus, em 2021 (Tabela 4).

A Tabela 5 apresenta a comparacdo das médias entre os indicadores médios antes da

pandemia de COVID-19 e durante a crise sanitaria.

Tabela 5 - Comparacao da média de pré-crise com crise

Pré-crise Crise Teste de Mann-Whitney
Liquidez geral 1,09 1,10 0,827
. .. ROA 321 5,53 0,083
Bens industriais

Nivel de endividamento 57,70 58,89 0,690
Liquidez geral 1,77 1,56 0,162
. ROA 3,03 0,87 0,081

Consumo ciclico o
Nivel de endividamento 52,59 57,72 0,037
Valor de mercado R$ 7.043,07 R$ 8.501,27 0,879
Liquidez geral 0,90 0,90 0,883
Consumondo ROA 5,13 6,08 0,620
ciclico Nivel de endividamento 61,80 59,95 0,738
Valor de mercado R$ 43.201,88 R$ 45.590,54 0,583
Materiais basicos Liquidez geral 0,99 1,10 0,198
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ROA 3,38 11,06 0,000

Nivel de endividamento 0,57 0,56 0,871

Valor de mercado R$ 27.763,25 R$ 43.984,13 0,287

Liquidez geral 1,14 0,97 0,390

. ROA 5,62 3,89 0,258

Salde

Nivel de endividamento 49,54 56,57 0,054

Liquidez geral 1,53 1,24 0,236

6,09 7,27 0,131

Utilidade pablica <o

Nivel de endividamento 62,53 64,95 0,457

Valor de mercado R$ 11.422,05 R$ 13.561,96 0,194

Fonte: Dados da pesquisa

No gue tange ao setor de Bens industriais, nota-se que as médias dos indicadores de
liquidez geral, nivel de endividamento e valor de mercado ndo apresentaram diferencas
significativas na comparacéao do periodo de pré-crise com o periodo de crise. A média do ROA
das empresas desse setor, por outro lado, aumentou significativamente durante a crise, indo de
3,21 para 5,53, 0 que aponta que a rentabilidade média das empresas aumentou, mesmo diante
das restricdes impostas pela pandemia de COVID-19. Esse resultado pode indicar que o setor
de Bens Industriais ndo é tdo suscetivel aos impactos da crise sanitaria. VVale ressaltar que esse
setor € um dos maiores e mais diversificados da B3, tendo como empresas Kepler Weber,
Marcopolo e Trevisa. Dessa forma, de modo geral, 0 ROA das empresas pertencentes a esse
setor aumentou (Tabela 5).

O ROA e o nivel de endividamento médio das empresas do setor de Consumo ciclico,
por sua vez, apresentaram variacdes significativas nos indicadores analisados. A obtencédo
desses resultados pode indicar que as empresas pertencentes a setor foram impactadas pela crise
sanitaria do corona virus, visto que o ROA caiu e o nivel de endividamento aumentou. Esse
setor apresenta empresas, que provavelmente foram afetadas por dificuldade revenda de
mercadorias e também de aquisicdo de matéria-prima para producdo, ja que de acordo com 0s
protocolos adotados para conter o avanco do virus foram fechadas por serem consideradas
empresas de servigos ndo essenciais (Tabela 5).

De forma analoga ao que ocorreu no setor de Bens Industriais, apenas 0 ROA médio
das empresas do setor de materiais basicos apresentou diferencas significativas apos o inicio da
crise, sendo que a rentabilidade média das empresas desse setor também aumentou durante a
pandemia. Novamente, € possivel concluir que esse setor ndo é tdo suscetivel aos impactos da

crise sanitéria (Tabela 5).
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No que diz respeito ao setor de Salde, o que se nota é que apenas o nivel de

endividamento apresentou diferengas significativas, uma vez que, de modo geral, o

endividamento meédio das entidades dessa area aumentou no decorrer da pandemia. Uma das

explicacfes para isso pode ser a necessidade de captacdo de recursos de terceiros para o

atendimento das demandas desse setor, que foi, significativamente, afetado pelas demandas
oriundas da pandemia de COVID-19 (Tabela 5).

Por fim, as médias dos indicadores das empresas dos setores de Consumo néo ciclico e

de Utilidade Publica ndo foram significativamente distintas nos periodos pré-crise e durante a

crise (Tabela 5).

A Tabela 6, apresentada na sequéncia, evidencia a comparacao dos indicadores médios

das empresas listadas no ISE e as empresas que nao estdo listadas.

Tabela 6 — Comparacdo da média de ISE x ndo ISE

Teste de Mann-

Né&o ISE ISE Whitney
Liquidez geral 1,14 0,81 0,076
Bens industriais ROA . 4,33 4,64 0,685
Nivel de endividamento 56,40 70,92 0,037
Valor de mercado R$ 3.669,65 R$ 45.431,65 0,000
Liquidez geral 1,71 1,12 0,522
Consumo ciclico ROA L 181 3,59 0,506
Nivel de endividamento 54,33 65,00 0,032
Valor de mercado R$ 6.630,80 R$ 21.305,51 0,000
Liquidez geral 0,92 0,82 0,607
Consumondo ROA 6,16 3,39 0,065
ciclico Nivel de endividamento 58,50 70,38 0,109
Valor de mercado R$ 48.643,99 R$ 27.405,10 0,293
Liquidez geral 1,08 0,64 0,011
Materiais ROA 7,67 2,25 0,206
basicos Nivel de endividamento 54,20 83,40 0,000
Valor de mercado R$ 35.919,48 R$ 35.369,97 0,029
Liquidez geral 1,09 0,54 0,002
Satide ROA N 4,64 6,26 0,794
Nivel de endividamento 52,19 64,25 0,037
Valor de mercado R$ 10.842,26 R$ 7.548,76 0,451
Liquidez geral 1,53 0,80 0,009
- ... ROA 7,03 5,24 0,036
Utilidade publica Nivel de endividamento 62,29 69,65 0,031
Valor de mercado R$10.291,91 R$ 21.461,61 0,001

Fonte: Dados da pesquisa

No setor de bens industriais destaca-se que somente 0 ROA ndo apresentou resultados

significativos, comparando as empresas pertencentes aos ISE e as que ndo pertencem. Pode-se

observar que a liquidez geral foi maior e o nivel de endividamento foi menor dentre as empresas
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consideradas ndo sustentaveis quando comparadas as pertencentes ao ISE. Ja referente ao valor
de mercado, as empresas ISE apresentaram valores bem superiores (Tabela 6).

Ja no setor de Consumo Ciclico, observa-se que o nivel de endividamento das empresas
consideradas nao sustentaveis foi menor em comparacdo as empresas sustentaveis. Como
retratado, esse setor sofre grande impacto de questdes econdmicas, como inflagdo, taxas de
juros e outros fatores que podem ou ndo aquecer a atividade econdmica. Sendo assim, as
entidades sustentaveis podem ter sido mais impactadas pela pandemia. Por outro lado, de forma
analoga ao setor de bens industriais, o valor de mercado das empresas pertencentes ao ISE foi
maior (Tabela 6).

No que diz respeito ao ROA, no setor de Consumo N&o Ciclico, as empresas
sustentaveis apresentarem rentabilidade menor em comparacédo as entidades ndo sustentaveis.
Ademais, no setor de Materiais Basicos, as empresas ndo sustentaveis apresentaram liquidez
geral maior, nivel de endividamento menor e valor de mercado maior quando comparados aos
resultados das entidades pertencentes ao ISE. Vale ressaltar que grande parte desse setor é
compostos por empresas atuantes na area de metalurgia e siderurgia, que é uma das atividades
base do Brasil, principalmente na producéo de aco. Além disso, as empresas que desenvolvem
essas atividades ndo estdo classificadas como sustentaveis. Isso pode explicar 0 motivo de
apresentarem resultados melhores do que as empresas que compde o ISE e estdo presentes nesse
setor (Tabela 6).

No setor da salde, nota-se que a liquidez e o nivel de endividamento das empresas sem
certificacdo ISE foram superiores aos das empresas consideradas sustentaveis. Grande parte das
empresas desse setor intensificaram suas atuacdes devido a crise sanitaria de COVID-19,
principalmente em servigos médico-hospitalares, medicamentos, andlise e diagndsticos. No
setor de Utilidade Publica, por sua vez, todas as variaveis analisadas apresentaram significancia,
sendo que a Liquidez Geral, ROA e o Nivel de Endividamento das empresas sem certificacéo
ISE foram melhores do que os resultados das empresas sustentaveis (Tabela 6).

Por fim, observa-se que, as empresas listadas no ISE foram mais impactadas com a crise
sanitaria da COVID-19. Pode-se destacar o nivel de endividamento, que em quase todos 0s
setores apresentou variagdes significativas quando comparado aos resultados das empresas ndo
listadas no ISE. Um dos fatores que podem ter alavancado essa variavel é a necessidade de
continuidade do negocio e a tentativa de estabilidade das atividades, visto as incertezas e as
restricOes impostas para tentar conter o avango da doenca. Por outro lado, evidencia-se o valor
de mercado das empresas que compde o ISE, ja que essas tiveram valores bem superiores

guando comparado aos valores de mercado das empresas nao sustentaveis (Tabela 6).
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A Tabela 7 apresenta o desempenho médio de cada setor antes e durante a crise sanitaria

oriunda da pandemia de COVID-19. De modo geral, no setor de Bens Industriais, é possivel

perceber que o valor medio das empresas do ISE foi significativamente superior tanto no

periodo pre-crise quanto durante a crise de COVID-19. Os demais indicadores desse setor, por

outro lado, ndo apresentaram diferengas significativas em nenhum dos dois periodos avaliados

na pesquisa.

O valor de mercado médio das empresas do ISE, que atuam no setor de Consumo

Ciclico, também foi significativamente superior nos periodos pré-crise e crise. O nivel de

endividamento das empresas do ISE, por sua vez, foi significativamente maior no periodo pre-

crise, mas, embora também tenha sido maior durante a pandemia, essa diferenca ndo foi

significativa (Tabela 7).

Tabela 7 - Comparacdo da média de ISE vs ndo ISE antes e durante a crise

Pré-crise Crise
Teste de Teste de
Nao ISE ISE Mann- Nao ISE ISE Mann-
Whitney Whitney
Liquidez geral 1,14 0,78 0,203 1,14 0,85 0,215
Bens ROA 3,00 4,62 0,836 5,66 4,66 0,691
industriais - Njvel de endividamento 55,60 71,67 0,141 57,20 70,17 0,132
Valor de mercado R$ 3.62820 R$ 30.789,85 0,000 |R$ 3.711,10 R$ 60.073,45 0,000
Liquidez geral 1,81 1,24 0,815 1,61 1,03 0,542
Consumo ROA 2,93 4,42 0,627 0,67 2,96 0,533
ciclico  Njvel de endividamento 51,81 63,50 0,089 56,90 66,13 0,197
Valor de mercado R$ 5.853,76 R$ 23.69342 0,001 |R$ 7.42680 R$ 1951459 0,001
Liquidez geral 0,93 0,65 0,211 0,91 0,88 1,000
Consumo ROA 5,46 2,15 0,379 7,05 3,80 0,091
nao ciclico  Njyel de endividamento 59,39 83,50 0,095 57,36 66,00 0,397
Valor de mercado R$ 4506555 R$ 26.428,88 0,516 |R$ 53.244,84 R$ 27.73051 0,547
Liquidez geral 1,01 0,74 0,662 1,16 0,58 0,003
Materiais ROA 3,53 1,35 0,372 11,97 2,86 0,253
basicos  Nivel de endividamento 55,29 79,50 0,074 53,07 86,00 0,003
Valor de mercado R$ 28.387,64 R$ 19.021,74 0,257 |R$ 43.730,28 R$ 46.268,80 0,100
Liquidez geral 1,18 0,59 0,085 1,01 0,50 0,0320
sade  ROA 5,49 7,31 0,825 3,79 5,22 1,0000
Nivel de endividamento 48,73 60,00 0,259 55,65 68,50 0,1060
Valor de mercado R$ 933200 R$ 7.961,47 0582 |R$ 12.35252 R$ 7.136,05  0,6400
Liquidez geral 173 0,74 0,027 1,34 0,86 0,1230
Utilidade ROA 6,39 4,85 0,092 7,67 5,62 0,1920
publica  Njyel de endividamento 60,36 71,38 0,018 64,23 67,92 0,5400
Valor de mercado R$ 967008 R$ 18564,70 0058 |R$10.91374 R$24.35852  0,0060

Fonte: Dados da pesquisa

Ja o setor de Consumo Né&o Ciclico apresentou niveis de endividamento maiores entre

as empresas que pertencem ao ISE, tanto no periodo pré-crise, que foi significativamente maior,

guanto no periodo de crise propriamente dito. Destaca-se também a rentabilidade no periodo
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de crise, que foi significativamente maior entre as empresas nao sustentaveis. O Nivel de
Endividamento no setor de Materiais Basicos, por sua vez, apresentou valores
significativamente maiores nos periodos de pré-crise e de crise, sendo maior entre as empresas
que possuem certificacdo ISE. Os outros indicadores, apesar de apresentarem variagdes, nota-
se que elas ndo foram significativas (Tabela 7).

A Liquidez Geral do setor de Salde apresentou variaces significativas tanto no
periodo que antecedeu a crise sanitaria quanto no proprio periodo de crise. Destaca-se que as
empresas que ndo possuem certificacdo ISE obtiveram melhor liquidez geral. No setor de
Utilidade Publica, por exemplo, foi possivel verificar que houve variagGes significativas no
periodo pré-crise em todas as variaveis estudadas. O valor de mercado também apresentou
resultados melhores nas empresas sustentaveis. As demais variaveis estudadas apresentaram
resultados satisfatorios nas empresas que nao possuem a certificacdo ISE (Tabela 7).

De modo geral, nota-se que os resultados da pesquisa foram mistos, sendo que, em
alguns setores os indicadores econdmico-financeiro das entidades pertencentes ao ISE foram
maiores e em outros os indices dessas empresas foram menores quando comparados com as

empresas nao listadas no ISE.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar os impactos e consequéncias causados pela
crise sanitaria decorrente da COVID-19. Para isto, realizou-se uma pesquisa descritiva,
guantitativa e de analise documental, com companhias abertas de seis setores, separando as
entidades que estdo listadas no ISE das que ndo compdem a carteira do referido indicador.

De modo geral, percebeu-se que, em na maioria dos setores, as empresas que nao
possuem certificagdo ISE apresentaram melhores resultados quando comparadas as empresas
que possuem certificagcdo sustentavel. Pode-se destacar o setor de Utilidade Publica, em que as
empresas ndo sustentaveis apresentaram indicadores superiores quando comparados com 0s
indices analisados das empresas pertencentes ao ISE.

Esse estudo contribuiu com a evidenciacdo dos indicadores das entidades antes e
durante a pandemia de COVID-19. Além disso, o estudo pdde demonstrar 0s impactos que a

crise sanitaria da COVID-19 trouxe para 0 meio econémico e financeiro, demonstrando as
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dificuldades enfrentadas pelas entidades e também pelos investidores na tomada de decisdo
sobre seus investimentos.

Estre trabalho se limitou por possuir uma amostra pequena. Além disso, se limita
também pelos periodos analisados. Outro fator consiste na pesquisa contemplar apenas seis
setores, visto que os resultados obtidos para todas empresas que se encontram na B3. Por fim,
como pesquisas futuras, sugere-se a ampliacdo da amostra, englobando outros setores presentes
na B3, principalmente o financeiro, que é pouco utilizado nas pesquisas sobre o tema. Sugere-
se também abrangéncia do periodo analisado, de modo a verificar como a crise sanitaria
continuou impactando as entidades e como as empresas estdo lidando com a situacdo. Ademais,
sugere-se verificar os indicadores do ano de 2022 de forma que se possa realizar uma

comparagdo com os indicadores antes e apos a crise de COVID-19.
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