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Introducéo

As companhias elegiveis parainclusao no indice sdo aquelas que se destacam na adogao de estratégias e préticas que favorecem o desenvolvimento
sustentavel (1SE B3, 2023). O ISE é composto por empresas que se destacam em critérios ambientais, sociais e de governanga corporativa, sendo avaliadas
anualmente, possuindo o diferencia por serem reconhecidas em adotarem préticas de sustentabilidade em suas operagdes (DIAS, 2008; GOMES, 2017,
SANTOS et a., 2022). Essas empresas geralmente possuem estratégias de gestdo sustentével, considerando aspectos financeiros e ndo financeiros.

Problema de Pesquisa e Objetivo

A questdo de pesquisa: Quais foram as mudangas no periodo pandémico da Covid-19, nas empresas listadas na carteira do indice de Sustentabilidade
Empresarial da [B]3?.Por meio do Objetivo mostrar as mudangas na sustentabilidade financeira das corporagdes nacionais antes e depois do periodo
pandémico, permitindo que obtenham informagdes sisteméticas e de perfil sobre liquidez e ciclo financeiro, visando empresas listadas no | SE
Fundamentacdo Tedrica

As pesqui sas apontam para uma seletividade na divulgag&o das informagtes atreladas a questdes ambientais, sendo em sua maioria positivas e qualitativas,
implicando no ndo atendimento do principio da divulgagdo plena, resultados estatisticos obtidos indicaram superioridade de desempenho econémico-
financeiro das empresas participantes do | SE em relagdo aguelas ndo participantes de acordo com Palavecini e Miecoanski (2017), Guimardes, Rover e
Ferreira (2018), Silvae Lucena (2019), Monteiro, Santos e Santos (2020), Galvéo (2022).

Metodologia

O levantamento na sustentabilidade financeira das corporages nacionais antes e depois da pandemia da Covid-19, visando empresas listadas no indice de
Sustentabilidade Empresarial (1SE) da B3, foi utilizado os indices de Liquidez Geral, Liquidez Circulante, Liquidez Secae Liquidez Imediata, e o indicador de
Ciclo Financeiro, equivalente aos anos de 2018 a 2021, para realizar uma andlise do desempenho financeiro-econdmico das companhias da amostra.

Anélise dos Resultados

Como principais resultados contatando-se que o Setor V11, que € da Salde foi 0 que teve maior repercussdo, em relagdo aos resultados encontrados, foi
possivel também, observar que os efeitos da Covid-19 tiveram impactos inferiores ou passageiros nas empreses listadas no | SE, demonstrando uma possivel
relevancia na sustentabilidade financeira para o desempenho das companhias de capital aberto. Neste sentido, a pesquisa tem uma contribuig&o a acrescentar
nos estudos cientificos do tema abordado, vendo a necessidade de apresentar resultados da situagdo das organizagdes af etadas pela paralizagéo.

Concluséo

Com proposta evidenciar os reflexos da pandemia nas empresas do | SE, tendo como ponto central a andlise da relagéo entre a sustentabilidade empresarial
com aliquidez e o ciclo financeiro das empresas, onde com isso podendo trazem contribui¢des importantes para a compreensao do assunto. Os objetivos deste
estudo foram atingidos, uma vez que se pdde mostrar as mudancas do periodo pandémico com foco na sustentabilidade financeira e empresarial, nas empresas
listadas no I SE da B3, utilizado os Indicadores de Liquidez e do Ciclo Financeiro.
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SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL: Uma anélise setorial listada no ISE no periodo
pandémico

1 INTRODUCAO

A responsabilidade social torna-se uma estratégia inovadora para uma organizacdo,
auxiliando no aumento dos lucros e das oportunidades de desenvolvimento (GEMANO;
CARON; PONCHIROLLI, 2020). Ao adotar politicas e praticas voltadas para o desenvolvimento
sustentdvel, as empresas podem atrair a atencao e o respeito dos clientes, fornecedores, governo e
sociedade (SOUZA; BRIGHENTTI; HEIN, 2016; ASSIS, et al., 2021; MARQUES, 2022), sendo
que isso, destacado por Oliveira (2005), pode ser especialmente importante em um contexto em
que a conscientizacdo sobre a protecdo do meio ambiente estd cada vez mais presente na
sociedade.

No contexto empresarial contemporaneo, a confianga socioambiental é uma varidvel
relevante para demonstrar a transparéncia, a confiabilidade e a sustentabilidade da organizacio, o
que pode fornecer vantagens competitivas e influéncia em relacdo aos seus concorrentes
(EUSEBIO, 2019). Acredita-se que o investimento sustentdvel pode gerar valor de longo prazo
para os acionistas, uma vez que eles se tornam mais capazes de lidar com os riscos econdmicos,
politicos e ambientais (SOUZA, 2021). Tal demanda tem sido intensificada ao longo do tempo e
atualmente € atendida por uma ampla gama de instrumentos financeiros disponiveis no mercado
(CASTRO, 2017).

Com o propésito de atender as demandas dos investidores em empresas comprometidas
com a sustentabilidade e fomentar um ambiente de investimento que suporte o desenvolvimento
sustentdvel, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) estabeleceu o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), o qual serviu como referéncia para investidores socialmente
responsaveis. As companhias elegiveis para inclusdo no indice sdo aquelas que se destacam na
adocdo de estratégias e préticas que favorecem o desenvolvimento sustentavel (ISE B3, 2023).

O ISE € composto por empresas que se destacam em critérios ambientais, sociais e de
governanca corporativa, sendo avaliadas anualmente, possuindo o diferencial por serem
reconhecidas em adotarem préaticas de sustentabilidade em suas operagdes (DIAS, 2008;
GOMES, 2017; SANTOS et al., 2022). Essas empresas geralmente possuem estratégias de gestdao
sustentdvel, considerando aspectos financeiros e ndo financeiros, o que pode contribuir para sua
sustentabilidade financeira a longo prazo (MELO; ALMEIRA; SANTANA, 2012; ARAUJO,
2020).

Contudo, a pandemia ocasionada pela Covid-19 exerceu um forte impacto sobre as
organizacdes empresariais em todo o globo, instaurando uma crise sanitiria e econdmica que
provocou mudangas expressivas em suas operacOes € desempenhos financeiros (LIRA;
ALMEIDA, 2020). Nessa perspectiva, a sustentabilidade financeira pode ser considerada uma
medida crucial para avaliar a capacidade de resiliéncia das empresas em face de situacdes de crise
(ASSUNCAO, 2020). Uma empresa financeiramente sustentivel é aquela que consegue gerar
receitas capazes de cobrir integralmente suas despesas e, ainda, obter lucro, mesmo em
momentos de instabilidade economica (MOTTA; OLIVEIRA, 2019).

Diante do exposto, este estudo busca responder a questdo de pesquisa: Quais foram as
mudancas no periodo pandémico, nas empresas listadas na carteira do Indice de
Sustentabilidade Empresarial da [B]3? Esta pesquisa tem como objetivo mostrar as mudancas
na sustentabilidade financeira das corporagdes nacionais antes e depois do periodo pandémico,
permitindo que obtenham informacdes sistematicas e de perfil sobre liquidez e ciclo financeiro,
visando empresas listadas no ISE. (i) Apresentar de forma setorial as empresas listadas no ISE no
site da [B]3. (i1)) Examinar a partir dos indices de liquidez e ciclo financeiro o desenvolvimento
financeiro das empresas da amostra. (iii) Identificar as mudangas que ocorreram no periodo
pandémico

A justificativa para o desenvolvimento desta pesquisa consiste na necessidade de
investigar a situacdo das organizacdes sobre a paralisacdo das atividades em grande parte do pais
motivada pela Covid-19 (CAUNETTO, GUIMARAES, SOUZA, SCHIAVI, 2022; BARAKAT,
SANTOS, VIGUELES, 2022; LEMOS, 2022). Embora a pandemia da Covid-19 tenha causado
um impacto significativo sobre a sadde publica, sua influéncia sobre a economia e a
sustentabilidade também sdo bastante evidentes, o que requer uma necessidade em pesquisas com
abordagem sanitdria e empresarial (NICOLLETTI et al., 2021; EIGENSTUHLER et al., 2021).
Essa pesquisa visa fornecer suporte aos usudrios contdbeis que se interessam por compreender
como transformar na sustentabilidade financeira das empresas nacionais antes e apds a pandemia,
permitindo que obtenham informacgdes sistematicas e de perfil sobre liquidez e ciclo financeiro.



Tendo em vista a familiaridade de uma abordagem cientifica sobre a pandemia da
Covid-19 com énfase na sustentabilidade financeira e empresarial, dirigida para as empresas
listadas no ISE (NEUMANN, MACHADO, 2021), este estudo se propde a compreender mais
sobre o assunto. Além disso, espera-se que este trabalho possa ser utilizado como fonte de
informacdo por académicos e empresdrios interessados em investigacdo sobre o tema
(MAZZONI, 2022; NICOLLETTI, et al., 2021; EIGENSTUHLER, et al., 2021; NEUMANN,
MACHADO 2021).

A delimitacdo da pesquisa proposta é analisar as mudangas na sustentabilidade
financeira das corporagdes nacionais antes e depois da pandemia da Covid-19, visando empresas
listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. A andlise serd realizada por meio
dos Indices de Liquidez Geral, Liquidez Circulante, Liquidez Seca e Liquidez Imediata, e do
indicador de Ciclo Financeiro, referentes aos anos de 2018 a 2021. O objetivo € demonstrar como
a responsabilidade social torna-se uma estratégia inovadora para uma organizacio, ajudando a
aumentar os lucros e as oportunidades de desenvolvimento.

Com o propésito de mostrar a organizacdo do trabalho e assim ter uma melhor
compreensdo do estudo, esta pesquisa serd distribuida em cinco capitulos. No primeiro capitulo,
abordou-se a introducdo do estudo, logo em seguida as, no mesmo capitulo, tratou-se das
defini¢des do problema e dos objetivos da pesquisa, juntamente com a justificativa e suas
delimitacdes. No segundo capitulo foram descritos os aspectos tedricos essenciais para conduzir a
pesquisa, incluindo a contextualizagdo da sustentabilidade e do indice utilizado na amostra do
estudo, juntamente com os estudos correlatos realizados anteriormente. O terceiro capitulo tratou-
se das metodologias aplicado no estudo, referindo-se aos parametros e os procedimentos
metodoldgicos adotados no desenvolvimento da pesquisa. No quarto capitulo foram apresentados
os resultados obtidos em conjunto com uma andélise deles. E finalmente o quinto abordou as
conclusdes, onde foram feitos retrospectos da pesquisa que associou os problemas e objetivos
com a andlise dos resultados, o capitulo destacando também as limitacdes encontradas e as
recomendacdes para pesquisas futuras. Em encerramento estdo listadas as referéncias utilizadas
neste estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nessa secdo, serd apresentada uma revisao bibliogrifica sobre o Sustentabilidade, com
foco nas operacdes e nos padrdoes econdmicos, e os Indices de Sustentabilidade Empresarial —
ISE, dando énfase aos indicadores e andlises de desempenho.

2.1 SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

A Revolug@o Industrial desempenhou um papel fundamental no desenvolvimento
econdmico e na geracao de recursos naturais, porém também trouxe consigo diversos problemas,
tais como a desigualdade na distribuicdo de riquezas, a influéncia e a degradacdo de recursos
naturais. Tais influéncias o criaram o conceito de desenvolvimento sustentavel (FERREIRA,
2019).

Com o aumento do crescimento e desenvolvimento econdmico, surge uma demanda por
controles e formas de gestdao. Nesse sentido, a contabilidade, como uma ciéncia, assume uma
responsabilidade fundamental na administracdo de recursos e na estruturacdo de sistemas de
gestao (PFITSCHER, 2004; BASTOS; PAIVA, 2020). As organizacdes deram inicio a
elaboracdo de solugdes para atingirem o desenvolvimento sustentivel e, ao mesmo tempo,
maximizar a lucratividade de seus negdcios, com isso, a protecdo ambiental passa, também, a ter
uma funcao de administracao, controle e contabilidade (TACHIZAWA, 2004; MIRANDA, 2018;
ACSELRAD, 2022).

O tema da sustentabilidade tem sido objeto de muito debate e pesquisa académica,
governamental e empresarial hd décadas, e segundo Garcia e Junior (2019, v. 6, p.75):

Devido a sua influéncia e escala de operacdes, as empresas desempenham um papel
importante na sustentabilidade, pois t€ém um impacto significativo no meio ambiente, bem como
no desenvolvimento social e economico (PALAVECINI; MIECOANSKI, 2017). Conforme
Gomes et al., (2020) a relevancia da Contabilidade Ambiental é mostrar a necessidade de expor
para sociedade em geral, as irregularidades agravantes cometidas por empresas, vinculadas ao seu
ramo de negocios e a0 meio Ambiente.

De acordo com Faria e Nogueira (2012) e Alexandrino (2020), a palavra
"sustentabilidade”, apds ampla utilizacdo em diversos campos e setores, passou a integrar o
ambito corporativo. Embora seja uma tematica relativamente nova, a sustentabilidade vem sendo
estreitamente relacionada com o desenvolvimento organizacional e os impactos ambientais
gerados pelas empresas, tendo recebido maior énfase, quando examinada, avaliada e julgada nao
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apenas por Orgdos competentes, mas também pela sociedade (MORGHETTI et al., 2022;
CARDOSO, 2021). No entanto, € certo que o aprofundamento do conceito, bem como o
aperfeicoamento e consolidacdo da sua operacionalizacdo, estdo no centro das preocupagdes do
futuro da espécie humana (PURVIS; MAO; ROBINSON, 2019).

Os autores Barbieri e Cajazeira (2009) e Marques (2022) definem empresa sustentavel
como aquela que incorpora os conceitos e objetivos do desenvolvimento sustentdvel em suas
politicas e praticas de um modo consistente. Para se apresentar sustentdvel, a empresa deve, além
de atender as necessidades dos stakeholders, ainda proteger, sustentar € aumentar 0S recursos
humanos e naturais necessarios no futuro (SANTOS et al., 2019). Atualmente, a sustentabilidade
financeira consiste em uma vantagem competitiva no hoje e em longo prazo, uma vez que busca
satisfazer as necessidades empresariais presentes sem comprometer as necessidades das geracoes
futuras, abrangendo, portanto, varidveis ambientais, sociais e econdmicas (CASTRO, 2017).

Dessa forma, segundo Silva et al., (2014) e Silva (2022) chamam atencdo para o inicio
da tendéncia mundial, acompanhada por uma maior vigilancia e requisito da sociedade, de levar
as organizacdes a ter uma postura efetiva diferenciada por meio de mecanismos de avaliacdo das
atividades corporativas. Alguns desses mecanismos s@o, os indicadores de responsabilidade
social ou os indicadores de sustentabilidade, ambos colaborando para a busca por uma sociedade
que se preocupe mais com o futuro do planeta.

Considerando os aspectos anteriores, a questdo da Implementacdo da Responsabilidade
Social (SR), é considerado relevante pelas empresas e pode ser usado como uma das estratégias
para, além de permanecer neste mercado de concorréncia acirrada, sustentar ou aumentar sua
rentabilidade, e sua evolucdo (CLEMENTE et al., 2019; RIBEIRO et al., 2022).

A sustentabilidade tornou-se um fator decisivo nas decisdes dos investidores, exemplo
disso, é o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, que é uma ferramenta que permite
analisar e comparar a performance das empresas listadas na bolsa em relagdo a sustentabilidade
coorporativa, considerando efici€éncia, economia, equilibrio ambiental, justica social e
governanca corporativa (PATTI; SILVA; ESTENDER, 2015; RIZZI, 2019).

2.2 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL — ISE

Para o setor empresarial, o conceito de sustentabilidade representa uma nova forma de
fazer negdcios que promove a responsabilidade social e reduz o uso de recursos naturais (MAIA,
et al., 2020). Assim, reduz-se o impacto negativo no meio ambiente, preservando a integridade do
planeta para as geragdes futuras, sem interromper a funcio proposital da organizagdo, expressa
por meio da rentabilidade econdmica e financeira do negécio (SOUZA, et al., 2019).

Neste sentido, com a intuito de solucionar a crescente demanda por investimentos que
estivessem socialmente responsaveis e rentdveis, no final de 2005, foi criado pela Bovespa o ISE,
em conjunto com outras instituicdes (ABRAPP, ANBID, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto
ETHOS), seguindo uma tendéncia das principais Bolsas de Valores do mundo, na premissa de
que empresas que se preocupam com a sustentabilidade geram valor ao acionista no longo prazo
(TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011; EIDT; COLTRE; DE MELLO, 2018).

Com isso, para o mercado competitivas no ambito global, as empresas nos mercados
emergentes e desenvolvidos descobriram que a incorporacdo da sustentabilidade tem um grande
impacto em seu desempenho, embora as empresas de mercados emergentes estejam se tornando
mais comparaveis (SAENZ; SOLARI, 2022). E com o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da B3 mostrando o desempenho de uma carteira de agdes que pertencem a empresas que
adotam os principios de gestdo sustentdvel, auxilia nesta competicdo do mercado, sendo este
indice o quarto indice de acdes no mundo e primeiro da América Latina (MARCONDES;
BACARYJ, 2010; EIDT; COLTRE; DE MELLO, 2018).

Baseado na eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, governanca corporativa e justica
social, o ISE busca analisar o desempenho das empresas listadas na B3, visando expandir o
conhecimento sobre essas empresas e grupos comprometidos com o desenvolvimento sustentdvel
(WERLICH, 2021; AGUIAR; PETRI, 2018). Com isso, partir desse indice € possivel observar as
diferencas existentes relacionadas a qualidade, natureza do produto, compromisso com a
sustentabilidade, equidade, transparéncia, desempenho empresarial nas dimensdes econdmica,
financeira, ambiental, mudancas climéticas e sociais (B3, 2022).

2.3 ESTUDOS CORRELATOS

Com a utilizacdo do ISE a pesquisa de Palavecini e Miecoanski (2017) teve como
objetivo verificar se as institui¢des bancdrias que estdo listadas no do indice de sustentabilidade
empresarial s3o mais rentdveis das quais ndo participam, onde os resultados mostraram que fazer
parte ISE para este subsetor ndo influencia no desempenho empresarial. O trabalho das autoras
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Guimaraes, Rover e Ferreira (2018) também teve o mesmo foco de pesquisa e obtiveram
resultados equivalentes.

Os autores Teixeira, Nossa e Funchal (2011) fizeram seu trabalho com a relagdo entre
endividamento, risco e a presenca da empresa listadas no ISE. Foi encontraram que as
organizacdes no indice tiveram seu risco menor, fato que teoricamente facilitaria a captacdo de
recursos via divida e uma reducgdo do custo de capital da empresa. Sendo sugerido, com isso, uma
vantagem competitiva nas empresas listadas no ISE. Ja Silva e Lucena (2019) fizeram uma
andlise entra a relacdo da participacdo das empresas no ISE e as suas rentabilidades, onde foi
apresentado no resultado que ocorre uma relagdo positiva entre os dois pontos abordados.

Outro ponto positivo ligado a presenga das empresas no ISE foi apresentado no estudo
de Vital et al (2009) ao concluirem que as empresas participantes do indice apresentaram maior
potencial de vendas e exportacdes em relacdo as demais. De acordo com Cunha e Samanez
(2014), o ISE também nao apresentou diferencas significativas em termo de risco e retorno nas
andlises. Ja em relacdo as varidveis que impactam na adesdo de empresas ao ISE, Andrade et al
(2013) concluiram que o tamanho da empresa e o nivel de impacto ambiental sdo as varidveis
mais importantes nesta tomada de decisao.

Opondo-se aos estudos apresentados, Machado et al, (2012) demonstram que os
investimentos das empresas listadas no ISE apresentaram indicios de comprometimento real com
a responsabilidade social e sustentabilidade.

Outros questionamentos acerca da preocupagao das empresas com o meio ambiente, € a
maneira pela qual as organizacOes as expdem a sociedade. Silva et al (2009) analisaram as
informacdes fornecidas em relatérios e notas explicativas pelas empresas que compdem o ISE.
Os autores concluem que as informagdes divulgadas tratam em sua maioria sobre a reducao do
consumo de energia e da producdo residuos, ndo atentando a outros aspectos socioambientais.
Oliveira, Machado e Beuren (2012) apontam para uma seletividade na divulgacdo das
informacdes atreladas a questdes ambientais, sendo em sua maioria positivas e qualitativas,
implicando no ndo atendimento do principio da divulgacao plena.

A cerca do trabalho de Galvao (2022) foi demostrado os valores dos Indicadores de
Eficiéncia Financeira e de Sustentabilidade da Liquidez, antes e apds a Covid-19 de empresas do
setor da moda no Brasil, apresentando que as organizacdes em uma situacdo confortavel,
considerando os parametros estabelecidos. No estufo de Monteiro, Santos e Santos (2020) que
tinha como objetivo demonstrar a relacio do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o
desempenho econdmico-financeiro das empresas de capital aberto listadas na B3, que obteve
como resultado estatisticos uma superioridade de desempenho econdmico-financeiro das
empresas participantes do ISE em relacao aquelas nao participantes.

QUADRO 1: TRABALHOS CORRELATOS

Autores Objetivo Geral Resumo do método Principais Resultados
(2009) O principal objetivo do ISE é  [Descritiva e Concluirem que as empresas participantes
Vital et al. |constatar o retorno de uma predominantemente do indice apresentaram maior potencial de|
carteira composta por acdes de [qualitativa. vendas e exportagdes em relagdo as
empresas comprometidas com a demais

responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial.

(2009) Analisar as informagcdes IDocumental descritiva,  |O resultado foi que as informagdes

Silva et al. frelacionadas a gestdo ambiental com abordagem divulgadas tratam em sua maioria sobre a
mais evidenciadas nos qualitativa. reducdo do consumo de energia e da
relatérios de administracdo e producgdo residuos, nao atentando a outros
notas explicativas das empresas aspectos socioambientais.

que compdem o Indice de
Sustentabilidade Empresarial

(2011) Este estudo investigou se a IMétodo corroborado por [Foi encontraram que as organiza¢des no
Teixeira, |forma de financiamento das Meyer (1995) como indice tiveram seu risco menor, fato que
Nossae  |empresas € afetada pela natural ou quase- teoricamente facilitaria a captacdo de
Funchal |participagdo das firmas no experimental recursos via divida e uma redugdo do
Indice de Sustentabilidade custo de capital da empresa. Sendo
Empresarial (ISE). sugerido, com isso, uma vantagem
competitiva nas empresas listadas no ISE.
(2012) Tem como objetivo verificar a |[Regressdo logistica IDemonstram que os investimentos das
Machado etfrelacdo entre investimentos empresas listadas no ISE apresentaram
al. socioambientais e a inclusao indicios de comprometimento real com a
das empresas no Indice de responsabilidade social e sustentabilidade.
Sustentabilidade Empresarial
(ISE)
(2012) O estudo objetiva identificar o [Foi realizada pesquisa  |Apontam para uma seletividade na
Oliveira, [nivel de disclosure de cardter (descritiva, com divulgacdo das informacdes atreladas a
Machado e jambiental evidenciado abordagem quantitativa, |questdes ambientais, sendo em sua




Beuren voluntariamente pelas empresasaplicando-se a técnica de |maioria positivas e qualitativas,
potencialmente poluidoras andlise de conteudo. implicando no ndo atendimento do
listadas no Indice de principio da divulgacdo plena.
Sustentabilidade Empresarial
(ISE)

(2013) objetivo de identificar varidveis |A metodologia Concluiram que o tamanho da empresa e

Andrade et lque se apresentam como compreendeu a aplicacdo [0 nivel de impacto ambiental sao as

al. determinantes de adesdo de de diferentes métodos, varidveis mais importantes nesta tomada
empresas brasileiras ao indice [tais como a andlise de de decisdo.
de Sustentabilidade Empresarialregressdes do tipo logist.

(ISE) e de dado sem painel.

(2014) objetivo principal de analisar o [Foram utilizados, IFoi mostrado nos resultados que o ISE

Cunhae |desempenho histérico dos principalmente, os também ndo apresentou diferencas

Samanez finvestimentos sustentdveis no [seguintes indices de significativas em termo de risco e retorno
mercado aciondrio brasileiro  [desempenho: Sharpe, nas andlises.

Treynor, Jensen, Sortino,
Modigliani & Modigliani
e Omega.

(2017) O objetivo desse trabalho é Trata-se de uma pesquisa [Os resultados mostraram que fazer parte

Palavecini |verificar se os bancos que com abordagem ISE para este subsetor ndo influencia no

e participam do Indice de quantitativa que utilizou desempenho empresarial.

Miecoanski|Sustentabilidade Empresarial  [teste ndo paramétrico de
(ISE) sdo mais rentaveis do que Mann-Whitney
aqueles ndo participantes indice

(2018) O objetivo deste estudo é IPor meio da aplica¢do de [Ndo foi possivel afirmar que a

Guimaraes, realizar uma comparagao entre [estatisticas descritivas e [participa¢do no ISE melhora o

Rovere |os indicadores contédbil- do teste ndo paramétrico |desempenho financeiro dos bancos em

Ferreira  |[financeiros de bancos de Mann-Whitney todos os aspectos e foi comprovado que
participantes e ndo participantes nao existem diferencas entre os grupos de
da Carteira do ISE bancos participantes € ndo participantes

do ISE.

(2019) O objetivo deste artigo foi de  [Pesquisa bibliografica e |Os resultados obtidos na pesquisa

Silva e analisar a relagdo entre a documental. revelaram a ocorréncia de uma relacio

Lucena participacdo das empresas no positiva entre a participacdo das empresas
Indice de Sustentabilidade no Indice de Sustentabilidade Empresarial
Empresarial (ISE) e a sua e 0 seu ROA (Retorno sobre o Ativo),
rentabilidade. assim, entende-se que isto pode ser um

atrativo para que as empresas se
empenhem em participar do indice a fim
de melhorar seu desempenho.

(2020) [Este estudo objetivou investigar|Software Stata®, tendo  (Os resultados estatisticos obtidos

Monteiro, [se existe relacdo entre o Indice [sido utilizada a regressdo findicaram superioridade de desempenho

Santose  de Sustentabilidade Empresarialmultipla em painel para a |econdmico-financeiro das empresas

Santos (ISE) e o desempenho analise das relagdes entre |participantes do ISE em relacdo aquelas
econdmico-financeiro as varidveis de nao participantes.

desempenho aqui
selecionadas (ROA, ROE
e EBITDA)

(2022) O objetivo do estudo foi Pesquisa descritiva, com |[Com os resultados da pesquisa foi

Galvao verificar os valores dos abordagem quantitativa, |demostrado os valores dos Indicadores de
Indicadores de Eficiéncia valendo-se da l6gica Eficiéncia Financeira e de
Financeira e de dedutiva, com andlise Sustentabilidade da Liquidez, antes e apds
Sustentabilidade da Liquidez, [documental dos a Covid-19 de empresas do setor da moda
antes e ap6s a Covid-19, nas  demonstrativos contdbeis [no Brasil, apresentam que as organizagdes
empresas do setor da moda no lem uma situacdo confortavel,

Brasil listadas na B3. considerando os pardmetros
estabelecidos.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Dentre os estudos anteriores apresentados no Quadro 1 e abordados nos parigrafos
anteriores, 0os que mais se alinham ao foco da pesquisa atual sdo os realizados por Machado et al.,
(2012), Galvao (2022), Monteiro, Santos e Santos (2020) e Silva e Lucena (2019). Estes estudos
se concentraram em avaliar o reflexo do ISE nos resultados e desempenho econdmico das
empresas, bem como este trabalho.

3 METODOLOGIA

O presente estudo pautou-se em uma abordagem descritiva e com uma natureza de
avaliagdo quali-quantitativa visto que os dados foram levantados com o proposito de verificar a
situacdo dos Indices de Liquidez e Ciclo Financeiro dos setores econdmicos, com base na
classificacdo setorial da B? em relacdo as empresas listadas na carteira do ISE (Indice de



Sustentabilidade Empresarial), como forma de sinalizagdo e verificagio setorial das mudangas do
periodo pandémico da COVID 19 (MARTINS, THEOPHILO; 2009).

3.1 COLETA DE DADOS E AMOSTRA

O procedimento utilizado para a coleta de dados foi a andlise dos balancos consolidados
através das Demonstracdes Financeiras Padronizadas disponibilizadas pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) no site da [B]® no periodo de 2018 a 2021 de todas as empresas que
compdem o ISE, foram extintas da selec@o as instituicdes financeiras, pelos parametros contdbeis

diferenciados e que poderia causar distor¢cdes nas andlises.

TABELA 1 :CLASSIFICACAO SETORIAL DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

Empresas Classificacio Setorial
Azul Transporte Transporte Aéreo
CCR Transporte Exploracdo de Rodovias
Eco rodovias ens Industriais Transporte Exploracdo de Rodovias
Rumo Transporte Transporte Ferrovidrio
Weg IMéquinas e Equipamentos [Motores. Compressores e Outros
Telefonica - . Telecomunicagdes Telecomunicagdes
- Comunicagdes — o
Tim Telecomunicagdes Telecomunicagdes
Americanas S.A. Comércio Produtos Diversos
Arezzo Comércio Tecidos. Vestudrio e Calcados
Tochpe Maxion Automoveis e Motocicletas| Automodveis e Motocicletas
Lojas Renner - i Comércio Tecidos. Vestudrio e Calcados
- . Consumo Ciclico — —
Magazine Luiza Comércio Eletrodomésticos
Movida Diversos Aluguel de carros
MRV Construcdo Civil Incorporacdes
Via Comércio Eletrodomésticos
BRF Alimentos Processados Carnes e Derivados
Cia Brasileira de . C .
. Comércio e Distribuicdo | Alimentos
Distribuicao
M Dlgs Branco Consumo nio ciclico Al%mentos Processados Alimentos DI.VCI‘SOS
Marfrig Alimentos Processados Carnes e Derivados
Minerva Alimentos Processados Carnes e Derivados
Produtos de Uso Pessoal e
Natura . Produtos de Uso Pessoal
de Limpeza
Braskem Quimicos Petroquimicos
Dexco Materiais Bsicos Madeira e Papel Madeira
Klabin Madeira e Papel Papel e Celulose
Suzano Madeira e Papel Papel e Celulose
Petréleo. Gés e ~ . C
Cosan . . IExploracdo. Refino e Distribuicio
Petréleo. Gas e IBiocombustiveis
. Biocombus. Petréleo. Gés e . L
Vibra . G . Exploracdo. Refino e Distribui¢do
IBiocombustiveis
Serv.Méd.Hospit.Andli. e |Serv.Méd.Hospit..Andli. e
Fleury . L S
Satide IDiagndsticos Diagndsticos
Raia Drogasil Comércio e Distribuicdio  [Medicamentos e Outros Produtos
AES Brasil Energia [Energia Elétrica [Energia Elétrica
Ambipar lAgua e Saneamento Agua e Saneamento
Cemig [Energia Elétrica [Energia Elétrica
Copel [Energia Elétrica [Energia Elétrica
CPFL e e Energia Elétrica [Energia Elétrica
Utilidade Publica £l —— £ —
EDP [Energia Elétrica [Energia Elétrica
Eletrobras [Energia Elétrica [Energia Elétrica
Engie [Energia Elétrica [Energia Elétrica
Light [Energia Elétrica [Energia Elétrica
Neoenergia [Energia Elétrica [Energia Elétrica

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

A amostra ficou com um total de 39 empresas, podendo ser vistas na Tabela 1 a seguir,
representa 81,25% das 48 empresas que compdem a listagem do ISE de 2021/2022
(AQUEGAWA; SOUZA, 2010).

Conforme disposto uma anélise separada por setores, as empresas foram agrupadas em
conformidade com a classifica¢do setorial da BOVESPA como: bens industriais, comunicagdes,
consumo ciclico, consumo nao ciclico, materiais bésicos, petréleo. Gas e biocombustiveis, saide
e utilidade publica.



3.2 TRATAMENTO DE DADOS

As varidveis dependentes foram os indicadores de desempenho, sendo eles: Indice de
Liquidez Geral (ILG), Indice de Liquidez Corrente (ILC), Indice de Liquidez Seca (ILS), Indice
de Liquidez Imediata (ILI) e Ciclo Financeiro (CF). Ap6s os dados tabulados e calculados os
indices para os anos de 2018 a 2021, foram realizados graficos dos resultados de cada indice
segmentados por setores, onde foi possivel demonstrando a variagao dos valores de cada empresa
durante os anos pesquisados (AQUEGAWA; SOUZA, 2010).

4 ANALISE DO RESULTADO

Neste topico, apresentamos uma andlise completa dos resultados obtidos, com graficos
setoriais que demonstram o desempenho dos Indices de Liquidez e do Ciclo Financeiro das
empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial, ao longo dos anos de 2018 a 2021.

Cada setor é minuciosamente analisado, com duas abordagens distintas. Primeiramente,
¢ realizada uma avaliacio comparativa entre as empresas pertencentes ao mesmo setor. Em
seguida, apresentamos uma andlise detalhada do comportamento e da evolucdo dos indicadores
ao longo dos anos de pesquisa.

Com essa abordagem, buscamos fornecer uma visdo abrangente do desempenho das
empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial, de modo a permitir uma avalia¢io
mais precisa e fundamentada.

4.1  APRESENTACAO DOS DADOS COLETADOS

Os resultados apresentados nesta andlise foram obtidos por meio de coleta manual de
dados nas demonstracdes contdbeis das empresas listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), disponibilizadas na B3 nos anos de 2018 a 2021. Vale ressaltar que as
institui¢des financeiras foram excluidas da amostra, a fim de permitir o célculo dos indices de
Liquidez e Ciclo Financeiro. Adicionalmente, os resultados foram separados por setores, de
acordo com a classificagdo fornecida pela B3, possibilitando uma andlise mais detalhada das
informacdes.

4.1.1 Setor I - Bens Industriais

Ao analisar os indices de desempenho financeiro das empresas, foi possivel constatar
que a Azul apresentou os piores resultados entre as demais, como evidenciado no Gréfico 1. A
empresa teve todos os indices de liquidez abaixo de 1, o que indica sua incapacidade de honrar
suas obrigacdes com terceiros. Porém, em relacio ao ciclo financeiro, a Azul teve a maioria dos
resultados negativos, o que € justificavel para empresas de servigos, uma vez que elas geralmente
recebem dos clientes antes de efetuar os pagamentos aos fornecedores. Esse resultado é
considerado bom, ja que quanto menor o resultado, melhor (ZEIDAN; VANZIN, 2019).

GRAFICO 1: VARIACAO DOS INDICES DE 2018 A 2021 / SETOR I — BENS INDUSTRIAIS
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Por outro lado, a empresa com os melhores resultados foi a Weg, que apresentou
praticamente todos os indices de liquidez acima de 1 e um resultado do ciclo financeiro muito
superior ao das outras empresas do mesmo setor, como demonstrado no Grifico 1. Em
comparacdo com a CCR, que teve o segundo pior resultado nesse indicador, a Weg apresentou
um aumento de 1205%, o que indica que o ciclo econdmico e o ciclo operacional da empresa
tendem a ser maiores do que o prazo médio de pagamento aos fornecedores (SILVA, et al.,
2019).

Ao analisar a progressao dos indices ao longo dos anos, constatou-se que os indices de
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Liquidez Imediata e Liquidez Geral evoluiram de 2018 a 2021, apresentando um
desenvolvimento crescente ao longo do periodo analisado. J4 os indices de Liquidez Seca e
Corrente se comportaram de forma diferente, apresentando uma tendéncia de queda entre 2018 e
2020, mas registrando um aumento consideravel em 2021.

Em relacdo ao ciclo financeiro, os resultados foram mais voléteis ao longo dos anos,
alternando entre melhoras e quedas. No entanto, é importante destacar que 2020 foi o ano de
melhor desempenho nesse indicador.

4.1.2 Setor II - Comunicacoes

Ao analisar o Gréfico 2, é possivel observar que a Telefonica teve um desempenho
inferior em todos os indices em relacdo a Tim. No entanto, as diferengas entre as duas empresas
nao foram significativas. Embora a Tim tenha mantido seu desempenho superior em relacdo ao
ciclo financeiro, ambas as empresas apresentaram resultados negativos durante todos os anos da
pesquisa.

GRAFICO 2: VARTIACAO DOS INDICES DE 2018 A 2021 / SETOR II - COMUNICACOES
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

No que diz respeito ao Setor 2 de comunicagdes, verificou-se um progresso nos
resultados ao longo dos anos para os indices de Liquidez Imediata, Seca e Corrente, apresentando
uma tendéncia evolutiva de 2018 a 2021. Por outro lado, o indice de Liquidez Geral apresentou
volatilidade em seus resultados, oscilando ao longo dos anos. No que diz respeito ao ciclo
financeiro, houve uma tendéncia de queda nos resultados ao longo dos anos, no entanto,
continuou negativo em todos os anos da pesquisa.

4.1.3 Setor III - Consumo Ciclico

Neste setor, os resultados apresentam uma maior variagdo, mas é possivel observar, de
acordo com o Gréfico 3, que a empresa com melhor desempenho aparente foi a Arezzo, enquanto
a empresa com os resultados mais baixos € a Via.

No que se refere ao indice de Liquidez Imediata, houve estabilidade nos resultados nos
anos de 2018 e 2019, seguido de um aumento nos anos seguintes. Ja na Liquidez Seca, houve um
comportamento diferente, onde o melhor resultado foi obtido em 2018 e o pior em 2019, mas
houve uma melhora gradual nos resultados em 2020 e 2021.

GRAFICO 3: VARIACAO DOS INDICES DE 2018 A 2021 / SETOR III - CONSUMO CICLICO
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Os indices de Liquidez Corrente e Liquidez Geral apresentaram uma tendéncia
decrescente nos trés primeiros anos da pesquisa, mas houve uma tentativa de melhora em 2021.
Quanto ao ciclo financeiro, em 2020 houve um resultado elevado, com um aumento de 118%,
porém, no ano seguinte, houve uma redugao nos resultados.

Em suma, pode-se perceber que os resultados do setor apresentam variagdes
significativas, com algumas empresas obtendo resultados satisfatérios em alguns indices,
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enquanto outras enfrentam dificuldades em diversos aspectos.

4.1.4 Setor IV — Consumo Nao Ciclico

No setor 4, os resultados apresentaram uma variacdo significativa entre as empresas,
sendo a M Dias Branco a que obteve o melhor desempenho e a Cia Brasileira de Distribuicdo a
que obteve o pior. Conforme demonstrado no Grafico 4, a discrepancia nos indices de LI, LS, LC
e LG foi de 182%, 241%, 242% e 202%, respectivamente. No entanto, chama aten¢do o fato de
que a Cia Brasileira de Distribuicdo apresentou uma melhora significativa no Ciclo Financeiro,
sendo o tnico indice em que a empresa teve um aumento de 300% no resultado.

GRAFICO 4: VARIACAO DOS INDICES DE 2018 A 2021 / SETOR IV — CONSUMO NAO CICLICO

150
100
O I I I I | I | I | I - L I | | n | [ | =
In 5 o | B E T = o w3 o
0 IO O K= oo I © T Hoo IG) Of ~f ® O © +~ O OO O +~ W O O
BT e S B e o o SN o B e B Y] o e o B B S B o i S A\
o O o o Io O O Of ©Of Of Of O O O O O O o o o o o o
-100 Al [aVE eV [aVERSN eV} [aVE eV} [aVEREN eV (a\| BNaV (a\| BNV} [aVE eV} [aVERSN eV} [aVE eV} [aVERSN eV} [aVE eV} eV}
-150 BRF Cia Brasileira Dia$ Branco Marfrig Minerva Natura
-200 de Distribuicao

m Liquidez Imediata mLiquidez Seca mLiquidez Corrente mLiquidez Geral mCiclo Financeiro

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

O indice de Liquidez Imediata teve um desempenho crescente durante os anos da
pesquisa, mas € importante ressaltar que mesmo em seu melhor ano, em 2021, o indice ndo
alcancou 1, fechando em 0,7. Nos outros indices, como a liquidez Seca, corrente e geral, houve
um comportamento bastante semelhante, com uma queda em 2019 e melhora nos anos seguintes,
alcancando o melhor resultado em 2021. No ciclo financeiro, ocorreu um desempenho
semelhante aos indices anteriores, com os piores resultados em 2019, mas uma melhora gradual
nos anos seguintes e estabilizacao dos resultados.

4.1.5 Setor V - Materiais Basicos

No setor de Materiais Bdésicos, € possivel observar que a empresa Braskem apresentou
os piores resultados em todos os indices de liquidez em comparagdo com as demais empresas do
setor. De fato, o indice de Liquidez Seca da empresa foi o pior, sendo 58% menor do que o
pendltimo lugar. Por outro lado, a Klabin se destacou como a empresa com os melhores
resultados médios, como demonstrado no Grafico 5, onde seus indices estavam mais altos do que
as outras empresas.

Neste setor, houve um comportamento semelhante em todos os indices, com os
resultados piorando a cada ano de 2018 a 2020. No entanto, em 2021, ocorreu uma mudanca
nessa tendéncia decrescente, com uma melhora nos resultados em todos os indices. Vale destacar
que 2020 foi o ano com o pior desempenho para todos os indices do setor.

GRAFICO 5: VARIACAO DOS INDICES DE 2018 A 2021 / SETOR V — MATERIAIS BASICOS
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023)
4.1.6 Setor VI - Petroleo. Gas e Biocombustivel

Neste setor, composto por apenas duas empresas, € possivel observar um equilibrio nos
resultados no Grafico 6, porém a empresa Vibra apresenta uma média melhor. No que se refere a
liquidez imediata, foi possivel verificar um desempenho decrescente nos trés primeiros anos da
pesquisa, mas em 2021 houve uma melhora significativa, sendo que esse ano apresentou a melhor
porcentagem nos quatro anos analisados.



No que diz respeito aos indices de liquidez seca e corrente, houve uma queda em seus
valores em 2019, mas nos anos seguintes, as empresas apresentaram uma tendéncia crescente em
seus resultados. J4& o comportamento do indice de liquidez geral mostrou uma pequena
instabilidade em seus resultados, tendo o ano de 2020 apresentado o melhor resultado. Por fim, o
ciclo financeiro apresentou um desenvolvimento decrescente durante os anos pesquisados.

GRAFICO 6: VARIACAO DOS INDICES DE 2018 A 2021 / SETOR VI - PETROLEO. GAS E
BIOCOMBUSTIVEL
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

4.1.7 Setor VII — Saude

A empresa Fleury apresentou resultados significativamente superiores aos da Raia
Drogasil, como pode ser observado no Gréfico 7, destacando-se principalmente no ano de 2018.

Os indices de Liquidez Imediata, Seca e Corrente apresentaram comportamento
semelhante, com resultados em declinio ao longo dos anos. O indice de Liquidez Geral também
seguiu essa tendéncia, mas com uma pequena diferenca no ano de 2020, em que houve um leve
aumento no resultado, seguido de uma queda em 2021.

No que se refere ao Ciclo Financeiro, houve uma queda nos resultados nos anos de 2019
e 2020. Em 2021, houve uma tentativa de melhora, mas ainda assim o resultado apresentou queda
em relagdo ao ano anterior.

GRAFICO 7: VARIACAO DOS INDICES DE 2018 A 2021 / SETOR VII - SAUDE
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Fonte: Autores do Artigo (2023)

4.1.8 Setor VIII - Utilidade Pablica

A empresa Ambipar se destacou com as melhores médias de resultados nos indices
estudados, evidenciado no Grafico 8, com valores bastante elevados quando comparados as
outras empresas. Por outro lado, é importante ressaltar que a AES Brasil Energia teve os piores
resultados devido ao fato de ter apresentado resultados somente no ano de 2021, sendo que antes
disso suas demonstragdes estavam zeradas, o que gerou uma média desbalanceada para a
empresa.

GRAFICO 8: VARIACAO DOS INDICES DE 2018 A 2021 / SETOR VIII — UTILIDADE PUBLICA
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023)
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Observou-se um comportamento semelhante em todos os indices de liquidez no setor,
onde os resultados melhoraram a cada ano de 2018 a 2020, seguidos de uma queda em 2021,
sendo que no ano de 2020 foi o que apresentou os melhores resultados em todos os indices.
Quanto ao ciclo financeiro, houve uma alta nos resultados em 2020, mas em 2021 ocorreu uma
queda acentuada, resultando nos piores resultados dentre os anos de pesquisa.

4.1.9 Avaliacao de todos os setores

Ao analisar os dados representados no Grafico 9 sobre a comparagdo entre os setores, foi
possivel identificar seus respectivos desempenhos nos indices de liquidez imediata, liquidez seca,
liquidez corrente, liquidez geral e ciclo financeiro.

GRAFICO 9: COMPARACAO DOS SETORES COM MEDIA DE TODOS
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

No que diz respeito ao indice de liquidez imediata, constatou-se que o setor de
Comunicagdes apresentou o pior desempenho. Esse setor registrou um indice bastante abaixo da
média, com uma diferenca de aproximadamente 80% em relagdo ao desempenho médio do
indice. J4 no indice de liquidez seca, o setor de Saude obteve o pior resultado. No entanto, é
importante ressaltar que essa diferenca em relacdo ao desempenho médio dos setores foi a menor,
aproximadamente 40%.

Ao analisar a liquidez corrente, constatou-se que o setor de Materiais Bésicos teve o pior
desempenho, apresentando uma diferenca de aproximadamente 55% em relagdo ao desempenho
médio. Além disso, no mesmo setor de Materiais Basicos, no que diz respeito a liquidez geral e
ao ciclo financeiro, os resultados foram bastante discrepantes em relagao ao desempenho médio.
Nessas duas métricas, observou-se que o setor teve o pior desempenho, com uma diferenga que se
aproxima de 100% em relacdo a média.

42  ANALISE DOS RESULTADOS

No que tange aos indices analisados, pdde-se verificar variacdes considerdveis nos
resultados efetivos do ano de 2020 e 2021 para os Indices de Liquidez e para o Ciclo Financeiro.
Tais variagdes nos resultados, estavam associadas a oscilagdes consideradas “negativas”, que
pode ser elevacio relevante do Ciclo Financeiro e queda consideravel dos resultados dos Indices
de Liquidez.

No ano de 2020, foi analisado que quatro dos oito setores tiveram mudancas relevantes
no periodo que ocorreu a pandemia da Covid 19, entre eles estdo o Setor I — Bens Industriais,
Setor III — Consumo Ciclico, Setor V — Materiais Basicos € o Setor VII — Saude, sendo
demonstrado o impacto na andlise dos indices utilizados na pesquisa. Em 2021, um ano que o
Brasil ainda estava em pandemia, teve uma melhora considerdvel nos resultados das empresas,
ocasionando um progresso nos indices de Liquidez e no ciclo Financeiro, neste ano apenas dois
setores foram afetados, o Setor VII — Sadde continuou com um enfraquecimento em seus
resultados e o Setor VIII - Utilidade Publica.

Constatou-se que apesar da exposicdo a pandemia, é possivel observar de forma
dedutiva que as mudancas da mesma sdo minimizadas nas empreses listadas no ISE em relacdo
aos resultados obtidos pela pesquisa, dado a proporcdo das empresas afetadas e ndo afetadas
durante a Covid-19 no ano de 2020 e pelo avanco no ano de 2021.

Com a obten¢do destes resultados é possivel confrontar com a pesquisa de Palavecini e
Miecoanski (2017) e Guimardes, Rover e Ferreira (2018) demonstra que os resultados das
empresas do setor bancdrio € o de Cunha e Samanez (2014) com foco no mercado acionério, se
distingue dos resultados obtidos com as empresas dos setores da amostra atual, onde foi possivel
deduzir que a sustentabilidade empresarial pode ter um papel importante na minimiza¢do dos
efeitos da crise nas empresas, apesar dos impactos macroecondmicos, obtendo influéncia no
desempenho financeiro, diferente do que foi encontrado pelos autores nos setores bancéarios.

Os estudos de Teixeira, Nossa e Funchal (2011) e Silva e Lucena (2019) j4 mostram que
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empresas listadas no ISE podem ter vantagens competitivas em relacdo a empresas ndo listadas,
como menor risco € maior rentabilidade, e com o que foi obtido por esta pesquisa é possivel,
mesmo que indiretamente, afirmar essas colocagdes. Outro artigo que foi possivel apresentar a
mesma confirmacdo indireta foi o de Vital et al (2009) onde constata que as empresas
participantes do indice apresentaram maior potencial de vendas e exportacdes em relacdo as
demais, porém, importante salientar que o foco do estudo atual ndo percorre o mesmo caminho
que os estudos mencionados neste paragrafo.

De forma distinta, o estudo de Andrade et al (2013) sobre a participagao das empresas
no ISE e as varidveis que impactam na adesdo ao indice, e as pesquisas de Silva et al (2009) e
Oliveira, Machado e Beuren (2012) que apresentou uma abordagem de natureza mais qualitativa
sobre a necessidade das empresas em relacdo as suas praticas socioambientais, inicialmente,
possuiam uma apresentacdo andloga a pesquisa atual, porém em relacdo aos resultados nao
parecem ter uma correlacio direta com a andlise dos resultados dos indices de liquidez e ciclo
financeiro em relacdo a pandemia da Covid-19.

Machado et al (2012) com seus apontamentos de que empresas que estdo no ISE
possuem maior comprometimento com questdes sociais € ambientais, o que pode ter reflexos em
sua gestdo financeira e, consequentemente, nos resultados dos indices analisados, corrobora com
a andlise realizado neste trabalho, podendo afirmar que o ISE tem reflexo positivo em seus
resultados.

Com os argumentos de Galvao (2022) que demonstrou por meios dos resultados de
valores dos Indicadores de Eficiéncia Financeira e de Sustentabilidade da Liquidez, antes e apés a
Covid-19 de empresas do setor da moda no Brasil, apresentando que as organiza¢des em uma
situacdo confortavel, considerando os parametros estabelecidos. Monteiro, Santos e Santos
(2020) e Silva e Lucena (2019) com suas pesquisas também podem validar ainda mais que as
empresas listas no ISE obtiveram um desempenho positivo comparados a outras.

Mesmo que a correlacdo entre os estudos anteriores e a pesquisa realizada se concentra
na influéncia do indice de sustentabilidade empresarial (ISE) no desempenho financeiro das
empresas, € possivel afirmar que este trabalho teve enfoque diferente dos estudos correlatos, onde
os métodos se distinguiram, trazendo com isso resultados pluralizados, como retratados em
paragrafos anteriores.

Este estudo auxiliou no aprimoramento da literatura existente sobre o assunto,
incrementando mais alguns pontos e trazendo mais confirmagdes sobre a relagcdo que
sustentabilidade empresarial reflete positivamente no desempenho financeiro das empresas, o que
pode resultar em uma contribuic¢io adicional para a pesquisa.

5 CONCLUSAO

A pandemia da Covid-19 causou um impacto significativo nas empresas em todo o
mundo, levando a paralisacdo das atividades econdmicas em quase todos os setores (NETO,
2020). Nesse contexto, a sustentabilidade financeira e empresarial tornou-se um tema crucial para
o desempenho das companhias de capital aberto (DIAS, 2022; VILLALBA et al., 2022;
AVELAR et al., 2021). Com isso este trabalho teve como proposta evidenciar os reflexos da
pandemia nas empresas do ISE, tendo como ponto central a andlise da relagdo entre a
sustentabilidade empresarial com a liquidez e o ciclo financeiro das empresas, onde com isso
podendo trazem contribui¢des importantes para a compreensao do assunto.

Os objetivos deste estudo foram atingidos, uma vez que se pdde mostrar as mudangas do
periodo pandémico com foco na sustentabilidade financeira e empresarial, nas empresas listadas
no ISE da B3, utilizado os Indicadores de Liquidez e do Ciclo Financeiro.

Com isso possibilitou apresentar que os setores que ocorreram mudangas relevantes no
periodo pandémico sdo o Setor I — Bens Industriais, Setor III — Consumo Ciclico, Setor V —
Materiais Bésicos e o Setor VII — Saude, no periodo de 2020. J4 em 2021 apenas o Setor VII —
Satde continuou com um enfraquecimento em seus resultados e o Setor VIII - Utilidade Publica.
Contatando-se que o Setor VII, que é da Satide foi o que teve maior repercussdo, isso se deu,
provavelmente, pela crise ter sito por uma pandemia de um virus afetando diretamente a saide
mundial.

Em relacdo aos resultados encontrados, é possivel observar que os efeitos da Covid-19
tiveram mudancgas inferiores ou passageiros nas empreses listadas no ISE, demonstrando uma
possivel relevancia na sustentabilidade financeira para o desempenho das companhias de capital
aberto.

Neste sentido, o presente estudo contribuiu para o aprimoramento da literatura pré-
existente acerca do tema, ao acrescentar pontos relevantes e fornecer confirmacdes adicionais

12



sobre a relacdo positiva entre sustentabilidade empresarial e desempenho financeiro das
empresas. Isso pode resultar em uma contribui¢do significativa para pesquisas futuras sobre o
assunto, vendo a necessidade de apresentar resultados da situacido das organizacdes afetadas pela
paralizacdo das atividades econdmicas em quase todo o mundo.

Como limitagdes do trabalho a quantidade de anos pesquisados foram poucos, ndo dando
para analisar o andamento das empresas pds covid, por isso os resultados nao puderam auferir o
desenvolvimento completa da pandemia, outra limitacdo se deu pois como o estudo tem como
foco apenas as empresas listadas do ISE, nao foi possivel fazer uma comparacdo das empresas
que nao estao no portifélio do ISE, podendo trazer uma visdo mais abrangente.

Com isso, recomenda-se para estudos futuros a ampliacio do nimero da amostra,
adicionando empresa ndo listadas no ISE para fazer uma comparagdo e analisar se as empresas
que fazem parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial foram mais ou menos afetas do que as
demais, também seria interessante a utilizacdo de outros indicadores, para observar se o

comportamento das empresas se semelha, resultando em uma nova visao dos resultados.
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