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Resumo:

Este artigo objetiva analisar o desempenho econômico das empresas do agronegócio
listadas no Setor Econômico Não Cíclico em dois períodos, bem como analisar a
evolução dos indicadores de desempenho ambiental, social e de governança
corporativa. Para tanto, foram utilizadas as técnicas de pesquisa quantitativa,
descritiva e documental, com amostra de vinte e uma empresas e dados coletados
por meio da plataforma Economática, com a aplicação da análise descritiva e teste
de média Wilcoxon, considerando os períodos antes (4T2017-4T2019) e durante
(1T2020-1T2022) a pandemia. Os resultados indicam crescimentos significativos de
liquidez geral, lucratividade e rentabilidade no período de pandemia. Observou-se
ausência de indicadores ambientais, sociais e de governança corporativa
predominantemente para as empresas do segmento de agropecuária. A evolução
desses indicadores não econômicos sugere bom desempenho e grau médio de
transparência, com medianas próximas do limite inferior do terceiro quartil,
evidenciando que precisam evoluir muito para alcançar pontuações acima de 75,00.
Esta pesquisa traz contribuição teórica ao evidenciar que nesse setor é necessário
maior esforço para atender os interesses dos stakeholders, principalmente nas
dimensões sociais e de governança corporativa. E traz evidências empíricas do
crescimento econômico das empresas desse setor no período de pandemia,
subsidiando os usuários na tomada de decisões.

Palavras-chave: Indicadores Desempenho Econômico; ESG; Stakeholders;
Covid-19; Crise Econômica.

Área temática: Contabilidade para Usuários Externos
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ANÁLISE DO DESEMPENHO DAS EMPRESAS DO AGRONEGÓCIO LISTADAS 

NO SETOR DE CONSUMO NÃO CÍCLICO DA B3 

 

Resumo 

Este artigo objetiva analisar o desempenho econômico das empresas do agronegócio listadas 

no Setor Econômico Não Cíclico em dois períodos, bem como analisar a evolução dos 

indicadores de desempenho ambiental, social e de governança corporativa. Para tanto, foram 

utilizadas as técnicas de pesquisa quantitativa, descritiva e documental, com amostra de vinte 

e uma empresas e dados coletados por meio da plataforma Economática, com a aplicação da 

análise descritiva e teste de média Wilcoxon, considerando os períodos antes (4T2017-

4T2019) e durante (1T2020-1T2022) a pandemia. Os resultados indicam crescimentos 

significativos de liquidez geral, lucratividade e rentabilidade no período de pandemia. 

Observou-se ausência de indicadores ambientais, sociais e de governança corporativa 

predominantemente para as empresas do segmento de agropecuária. A evolução desses 

indicadores não econômicos sugere bom desempenho e grau médio de transparência, com 

medianas próximas do limite inferior do terceiro quartil, evidenciando que precisam evoluir 

muito para alcançar pontuações acima de 75,00. Esta pesquisa traz contribuição teórica ao 

evidenciar que nesse setor é necessário maior esforço para atender os interesses dos 

stakeholders, principalmente nas dimensões sociais e de governança corporativa. E traz 

evidências empíricas do crescimento econômico das empresas desse setor no período de 

pandemia, subsidiando os usuários na tomada de decisões. 

 

Palavras-chave: Indicadores Desempenho Econômico; ESG; Stakeholders; Covid-19; Crise 

Econômica. 

 

Área temática do evento: Contabilidade para Usuários Externos. 

 

1 INTRODUÇÃO 

 

O Setor de Consumo Não Cíclico da bolsa de valores Brasil Bolsa e Balcão [B3] se 

caracteriza pela forte presença de companhias que estão inseridas no agronegócio brasileiro 

nas fases de produção agropecuária, processamento, distribuição e comércio atendendo 

demanda nacional e internacional. E tem papel relevante na geração de riquezas que 

contribuem para a formação do PIB do país, com segurança alimentar e geração de empregos 

(CENTRO DE ESTUDOS AVANÇADOS EM ECONOMIA APLICADA [CEPEA], 2017). 

O crescimento econômico brasileiro é marcado por frequente flutuação dos ciclos 

econômicos, com recessão prolongada nos anos de 2015 e 2016, com retorno ao crescimento 

no período de 2017 a 2019, porém sem recompor os níveis de produção de 2014. Em 2020 

entra em recessão econômica profunda com a pandemia provocada pelo vírus Sars-Cov-2 e 

retoma ao patamar de crescimento em 2021, recuperando a perda do ano anterior (CENTRO 

DE ESTUDOS AVANÇADOS EM ECONOMIA APLICADA [CEPEA], 2022). 

Em âmbito internacional, a detecção do vírus e da doença por ele provocada (COVID-

19) ocorreu na China, no final do ano de 2019, disseminando rapidamente para outros países, 

em todos os continentes (CARDOSO; NICOLETTI.; HAIACHI, 2020). A elevada 

contaminação, conjugada com ausência de tratamentos eficazes, gerando quadros graves, 

esgotamento da capacidade de atendimento hospitalar, com aumento do número de óbitos. O 

isolamento social foi recomendado pela Organização Mundial da Saúde (OMS) como medida 
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de redução do contágio. Assim, a crise sanitária desencadeou crise social e econômica, 

principalmente em decorrência das políticas de restrição e distanciamento social 

popularmente conhecido como lockdown, estratégia utilizada para o enfrentamento da doença 

(AKTAR; ALAM; AL-AMIN, 2021; PORSSE et al., 2020; LEAL; DUARTE; SOARES, 

2022). 

Esse sistema afetou diversos setores econômicos, pois devido à proximidade dos 

empregados no ambiente de trabalho propiciou a propagação mais rapidamente do vírus, 

contribuindo para a paralisação de muitas atividades comerciais e industriais, principalmente 

no primeiro ano de pandemia, o que corroborou para a interrupção do processo das cadeias 

agroalimentares devido ao estado de calamidade pública instaurada por todo o mundo 

(ELLEBY et al., 2020). 

Os setores econômicos sofreram impactos diferenciados, conforme as novas demandas 

surgidas em decorrência da pandemia, e das medidas de isolamento social. A demanda por 

alimentos em âmbito nacional e internacional aumentou, pois em concomitância com a 

pandemia a guerra entre Rússia e Ucrânia interrompeu o fluxo de exportações desses dois 

países. Por consequência a China aumentou as exportações de commodities agroalimentares 

brasileiras (SCHNEIDER et al, 2020). Assim, os desempenhos econômicos e não econômicos 

dos setores da B3 apresentam comportamentos distintos, conforme tenham sido mais ou 

menos afetado por esse contexto. O Setor de Consumo Não Cíclico é caracterizado como 

pouco sensível às flutuações econômicas em virtude de sua essencialidade (ELLEBY et al., 

2020; PANDINI; STUPP; FABRE, 2018). 

Nesse contexto, os autores Leal, Duarte e Soares (2022) e Lima e Veríssimo (2021) 

evidenciaram que houve crescimento dos custos dos fatores de produção para o agronegócio 

brasileiro, e que o país ampliou as exportações para a China, tornando-se mais dependente 

desse parceiro internacional. Ribeiro et al. (2022) analisaram o impacto dos eventos 

decorrentes da pandemia no desempenho econômico das empresas relacionadas ao 

agronegócio, evidenciando que o setor obteve maior lucratividade pela conjuntura instalada, 

inclusive pela variação cambial que favoreceu as exportações.   

Em conformidade com o exposto, esta pesquisa investiga como a pandemia afetou o 

desempenho das empresas do agronegócio listadas no setor de consumo não cíclico da B3?  

Orientado por esse questionamento, o presente estudo tem por objetivo analisar o desempenho 

econômico das empresas do agronegócio listadas no Setor Econômico Não Cíclico em dois 

períodos, bem como analisar a evolução dos indicadores de desempenho ambiental, social e 

de governança corporativa. A análise foi realizada por meio do teste de média Wilcoxon 

(5%), considerando os indicadores econômico-financeiros posicionados nos períodos: antes 

(4T2017-4T2019) e durante (1T2020-1T2022) a pandemia. Já os indicadores não econômicos 

(ambiental, social e governança corporativa), foram analisados considerando a evolução 

anual, no período de 2018 a 2021. 

Assim, trata-se de tema relevante para o crescimento econômico do país, ampliando o 

escopo das pesquisas apresentadas ao incluir na análise de desempenho os indicadores 

ambientais, sociais e de governança corporativa, além dos econômico-financeiros. E contribui 

com os stakeholders ao evidenciar o desempenho das empresas que predominantemente 

compõem os segmentos de produção, processamento, distribuição e comercialização de 

produtos agropecuários ou deles derivados.   

Quanto às contribuições teóricas evidencia como essas empresas estão tratando as 

partes interessadas, com transparência e responsabilidade social corporativa, além de 

fortalecer a tendência de incluir na análise de desempenho os indicadores não econômicos. 

Por trata-se de tema relevante para um país que se torna cada vez mais dependente de 

exportações de commodities, instiga novas pesquisas. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

A revisão de literatura apresentada nesta seção está organizada em quatro seções com 

a finalidade de oferecer subsídios na orientação, compreensão e discussão dos resultados. As 

subseções apresentam os tópicos na ordem que segue: a teoria que norteia os resultados; as 

proxies dos indicadores econômico-financeiros; a contextualização do setor de consumo não 

cíclico da [B3]; e os estudos já realizados sobre o tema. 

 

2.1 Teoria dos Stakeholders 

 

A Teoria dos Stakeholders, inicialmente proposta por Freeman, ganha visibilidade 

com a publicação de seu livro Strategic Management: A Stakeholder Aproach, em 1984 

(FREEMAN, 2010). Ela surge da complexidade contemporânea em que a empresa está 

inserida, com a percepção de que a organização empresarial, antes direcionada apenas pela 

maximização de lucro como métrica de geração de valor aos acionistas (Teoria dos 

Shareholders) precisava ampliar o foco. Assim, além da empresa considerar os interesses dos 

acionistas nas decisões de gestão estratégica de sua gestão, deveria incluir também os 

interesses dos seus clientes (consumidores), fornecedores, trabalhadores, governo e 

comunidade, inicialmente denominados como as partes interessadas (stakeholders) na 

organização.  

A Teoria dos Stakeholders se desenvolve a partir de contribuições epistemológicas das 

seguintes áreas: sociologia; economia; política; ética; da administração em especial o 

planejamento estratégico; Teoria dos Sistemas; responsabilidade social corporativa e Teoria 

das Organizações (BAZANINI et al., 2020; JONES.; WICKS; FREEMAN, 2017). Segundo 

Freeman (2010) o stakeholder pode ser um indivíduo ou grupo que afeta a empresa ou pode 

ser afetado por ela. E a coordenação dos interesses dos stakeholders deve estar sob a 

responsabilidade da empresa para que ela possa sintetizá-los e inseri-los no planejamento 

estratégico (função-objetivo). 

Clarkson (1995) amplia o grupo das partes interessadas (cliente, empregado, governo e 

comunidade), atribuindo a ele alto grau de interdependência com a empresa e sugerindo um 

novo grupo com menor interpendência, por não estar diretamente envolvido com ela, 

denominando de grupo secundário. Os players inseridos no grupo secundário também são 

relevantes, pois podem afetar os resultados da empresa. Esse grupo pode ser constituído pelos 

analistas de mercado, investidores potenciais, formadores de opinião, mídias e redes sociais, 

concorrentes, instituições de pesquisa, ONGs, entre outros (BANZINI et al., 2020; 

CLEMENT, 2005).  A inclusão dos interesses dos stakeholders no planejamento estratégico 

visa melhorar a relação da empresa com eles, alcançando melhores resultados que conduzam 

à sustentabilidade, pela minimização de passivos judiciais, danos sociais e ambientais que 

possam afetar a companhia, fortalecimento de vínculos, legitimidade perante a comunidade, 

entre outros (FREEMAN, 2010; CLEMENT, 2005; OLIVEIRA; SANTOS; BORGES 

JÚNIOR, 2022). 

A comunicação da empresa com os stakeholders, sob o prisma da contabilidade 

perpassa pela divulgação (disclosure) obrigatória (enforcement) de relatórios financeiros, que 

são elaborados e divulgados conforme força normativa (por exemplo, o exposto pelo art. 176 

e 289 da Lei n. 6.404 de 15 de dezembro de 1976). E, também, pelo disclosure voluntário, 

disponibilizando indicadores ambientais, sociais e de governança corporativa, por de relatório 

integrado (BRASIL, 1976; OLIVEIRA et al., 2021).  
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A divulgação obrigatória de relatórios contábeis tem por finalidade assegurar 

transparência, prestação de contas, redução de assimetria informacional e oportunizar 

comparabilidade de desempenho entre as empresas. E subsidia a tomada de decisão das partes 

interessadas, partindo do pressuposto que as informações contábeis evidenciam com clareza e 

precisão a situação do patrimônio da companhia e as mutações verificadas no exercício. 

Enquanto as divulgações voluntárias evidenciam aspectos relacionados à responsabilidade 

social corporativa, mostrando o comprometimento da companhia com a mitigação de riscos e 

relacionamento com seus stakeholders, em prol da sustentabilidade (BRASIL, 1976; 

OLIVEIRA et al., 2021; REIS; NIYAMA; BANDEIRA, 2019).  

Para gerar informações úteis, tempestivas e relevantes aos stakeholders é necessário 

que haja uniformidade de método de mensuração, com vista a permitir a comparabilidade 

entre empresas e ao longo do tempo, e que sejam fidedignos. A análise de desempenho deve 

considerar, também, o contexto socioeconômico nacional e internacional para melhor 

compreensão (OLIVEIRA et al., 2021; PEARSE; MICHAEL, 2006; REIS; NIYAMA; 

BANDEIRA, 2019).  Informações contábeis de qualidade podem gerar valor aos acionistas 

como, por exemplo, a valorização dos preços das ações, influenciar na captação de recursos 

de terceiros e na realização de investimentos, entre outras (ASSAF NETO; LIMA, 2017; 

GITMAN; ZUTTER, 2017). 

À luz desse corpo teórico, esta pesquisa utiliza indicadores econômico-financeiros, 

mensurados com base em dados oriundos das demonstrações contábeis, para avaliar o 

desempenho de empresas do setor de consumo não cíclico da [B3], com vista a informar aos 

stakeholders se houve diferença estatisticamente significativa do desempenho médio das 

companhias do setor de consumo não cíclico da [B3], entre os dois períodos em análise.  

 

2.2 Indicadores de Análise de Desempenho Econômico-Financeiro 

 

As demonstrações financeiras são bases fundamentais para se avaliar o desempenho 

dos resultados evidenciados nas análises dos indicadores econômico-financeiros das 

empresas. De acordo com Assaf Neto e Lima (2017) a análise dos indicadores econômico-

financeiros possibilita diagnóstico de desempenho dos resultados, que também podem ser 

utilizados como base para previsão de tendências futuras. Malta e Camargos (2016) e Gitman 

e Zutter (2017) ressaltam que os grupos de indicadores de liquidez, lucratividade, 

rentabilidade, dependência de capital são considerados relevantes pelos analistas de mercado 

para tomada de decisões de investimento, quando em conjunto com outros indicadores 

fundamentalistas (retorno dos preços das ações, rentabilidade de dividendos, índice de preço-

lucro, lucro por ação, q de Tobim, e outros), ambientais, sociais e de governança corporativa 

(ESG).  

Os índices econômico-financeiros, também, subsidiam decisões de outras partes 

interessadas (fornecedores, potenciais investidores, instituições de crédito, governo, sindicatos 

e outros), inclusive os próprios usuários internos da informação, para avaliar estratégias 

implantadas ou prever possíveis riscos futuros. Esses índices possibilitam a comparabilidade 

de desempenho com índices de referência (benchmarking) ou com mesmos índices de outras 

empresas do próprio setor ou entre setores (ASSAF NETO; LIMA, 2017; MALTA; 

CAMARGO, 2016; OLIVEIRA et al., 2021).  

Gitman e Zutter (2017) afirmam que o índice da liquidez de curto prazo juntamente 

com o índice de rentabilidade são os principais resultados analisados pelos credores das 

empresas, pois estes indicadores possuem como característica evidenciar a capacidade das 

empresas em honrar com os seus compromissos de curto prazo e garantir a saúde das 

empresas em relação ao retorno dos seus investimentos.  
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À luz da Teoria dos Stakeholders outros indicadores são incorporados à análise com 

vista a ampliar o foco para além da eficiência econômico-financeira.  Os indicadores mais 

presentes na literatura atual são os relacionados às dimensões: ambiental, social e governança 

corporativa, com sigla em inglês ESG (Environmental, Social and Governance), constantes 

em plataformas que os elaboram, partindo do disclosure voluntário disponibilizados com 

acesso público, exatamente para medida de avaliação da transparência nesses três pilares 

(ALEXANDRINO, 2020; BĂTAE; DRAGOMIR; FELEAGĂ, 2021; MIRALLES-QUIRÓS 

et al., 2018; REFINITIV, 2021).     

A plataforma Refinitiv é uma das mais citadas na revisão de literatura sobre o tema e 

trabalha com a classificação das notas por cada componente e a média das três, indicando o 

ESG geral da empresa que compõem a sua relação de empresas analisadas 

(ALEXANDRINO, 2020; BĂTAE; DRAGOMIR; FELEAGĂ, 2021; MIRALLES-QUIRÓS 

et al., 2018). Os resultados dessas informações configuram um sistema de pontuação que é 

divido em 4 quartis (REFINITIV, 2021).  

O Primeiro Quartil corresponde à faixa de pontuação entre 0 e 25 pontos, isso indica 

que a empresa possui um desempenho relativamente ruim de ESG e grau insatisfatório de 

transparência na geração e disponibilização de relatórios e dados importante de avaliação da 

ESG. O Segundo Quartil corresponde a faixa de pontuação entre 25 e 50 pontos, indicando 

que a empresa possui um desempenho relativamente satisfatório de ESG e grau moderado de 

transparência. O Terceiro Quartil corresponde à faixa de pontuação entre 50 e 75 pontos, 

indicando que a empresa possui um desempenho relativamente bom de ESG e grau médio de 

transparência. O Quarto Quartil corresponde a faixa de pontuação entre 75 e 100 pontos, 

indicando que a empresa possui desempenho relativamente excelente de ESG e grau elevado 

de transparência na geração e disponibilização de relatórios e dados importante de avaliação 

da ESG (REFINITIV, 2021).  

Apresenta-se por meio do Quadro 1 os indicadores econômico-financeiros e ESG e 

suas respectivas interpretações. 

 

Quadro 1 – Indicadores de análise econômico-financeira 
Indicador Interpretação 

Liquidez Geral (LG) 

Indica a capacidade da empresa em cumprir com as obrigações financeiras no curto 

e longo prazo, evidenciando que para cada R$ 1,00 de dívida, quanto a empresa 

possui de direitos e haveres registrados no ativo circulante mais realizável em 

longo prazo para cobrir suas obrigações. 

Liquidez Corrente (LC) 

Mede a capacidade da empresa em honrar os seus compromissos no curto prazo, 

com base nas demonstrações contábeis apuradas ao final de cada exercício. Se o 

índice for igual ou superior a 1,0 indica que a empresa tem recursos disponíveis em 

curto prazo para honrar suas dívidas. Se muito superior a 1,0 indica que a empresa 

deixou de aplicar seus recursos em suas atividades operacionais, o que pode afetar 

sua rentabilidade. 

Liquidez Seca (LS) 

Mede a capacidade da empresa em honrar os seus compromissos no curto prazo, 

com recursos de maior liquidez, por excluir do ativo circulante o estoque e 

despesas antecipadas. A interpretação do valor do índice é equivalente à LC.  

Participação de Capital de 

Terceiros (PCT) 

Mede o nível de endividamento (capital de terceiros) em relação à participação do 

capital próprio (PL) da empresa, indicando que quanto menor o índice menor a 

dependência de capital de terceiros. Se o resultado for acima de 1,00 indica que a 

dependência de recursos de terceiros excede a 100% do capital próprio. 

Margem Ebtida (ME) 

É uma medida de eficiência econômica que indica o quanto de receita líquida está 

sendo convertida em lucro, resultante apenas com atividades operacionais, antes de 

dedução de juros, impostos, depreciação e amortização.  

Margem Líquida (ML) 
Evidencia a capacidade da empresa em gerar lucro líquido por intermédio das 

vendas líquidas efetuadas. É desejável que esse índice seja elevado, pois evidencia 
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que a empresa conseguiu maior eficiência econômica com as vendas realizadas.  

Rentabilidade sobre ativo 

(ROA) 

Indica o retorno obtido para cada R$ 1,00 investido em seus ativos. Quanto maior o 

índice maior a conversão do ativo total em lucro operacional antes de dedução das 

despesas financeiras. 

Rentabilidade do Patrimônio 

Líquido (ROE) 

Indica o retorno do recurso próprio aplicado na empresa, portanto evidencia a 

proporção de capital próprio que é convertido em lucro líquido. Quanto maior o 

índice maior a eficiência dos recursos próprios em geração de lucro líquido.  

ESG 
Indica o desempenho médio das três componentes que o compõe: ambiental, social 

e governança corporativa.  

ESG Ambiental 

Indica exclusivamente o desempenho sustentável das empresas em relação ao meio 

ambiente, como por exemplo, poluição, reciclagem, emissões de gases na 

atmosfera entre outros. 

ESG Social 
Indica o desempenho das empresas em promover igualdade social, inclusão, apoio 

a diversidade, boas condições de trabalho entre outras. 

ESG Governança Corporativa 

Indica o desempenho das empresas em nível de transparência, reuniões do 

conselho, combate a corrupção, compliance, respeito com os acionistas entre 

outras. 

Fonte: Gitman e Zutter (2017); Assaf Neto e Lima (2017); Assaf Neto (2020); Malta e Camargo (2016). 

Elaboração própria. 

 

Esses indicadores serão contextualizados com o cenário socioeconômico nos dois 

períodos em análise, tendo em vista que no segundo o cenário nacional e internacional foram 

marcados por eventos que provocaram alterações em diversas dimensões da sociedade. 

   
2.3 Contextualização do Setor de Consumo Não Cíclico da B3 

 

O setor de consumo não cíclico é composto por empresas responsáveis por fornecer 

bens e serviços diretamente relacionados com: a produção agropecuária; processamento de 

açúcar e etanol, carnes e derivados; alimentos diversos; cervejas e refrigerantes; produtos de 

uso pessoal e de limpeza; e de comercialização e distribuição de alimentos. Por serem 

considerados bens e serviços com baixa elasticidade, principalmente pela essencialidade, esse 

setor é menos sensível à flutuação dos ciclos econômicos, caracterizados por expansão e 

recessão econômica (BRASIL, BOLSA, BALCÃO, 2022; GUEDES et al., 2021; PEARSE; 

MICHAEL, 2006).  

Em geral, as empresas do setor de consumo não cíclico da [B3] estão inseridas no 

agronegócio, nos seus diversos elos (insumos, produção, processamento, distribuição e 

comércio). O Brasil é um país predominantemente exportador de commodities agropecuárias, 

portanto, o desempenho desse setor econômico da [B3] pode ser afetado pela demanda interna 

e externa e taxa de câmbio. Por consequência, pode ocorrer crescimento do agronegócio, 

mesmo quando da ocorrência de retração do produto interno bruto (PIB), como ocorreu no 

ano de 2020, com crescimento histórico do PIB do agronegócio alcançando 24,31% em 

relação ao ano de 2019, enquanto o PIB do país retraiu em 4,1%. A participação do PIB do 

agronegócio no PIB do país foi de 26,40% em 2020 (CENTRO DE ESTUDOS 

AVANÇADOS EM ECONOMIA APLICADA [CEPEA], 2022). 

O Gráfico 1 evidência esse descolamento da taxa do PIB do país como PIB do 

agronegócio, ratificando o crescimento histórico em 2020, considerando um conjunto de 

fatores que favoreceram esse resultado, inclusive a desvalorização cambial, que estimulou os 

produtores à exportarem, pelo aumento de receita, quando da conversão dos recebimentos em 

dólares para reais; aumento das exportações de  soja, principalmente a China, derivados da 

cana-de-açúcar, carnes bovina e suína, algodão, e gorduras e óleos vegetais (SCHNEIDER et 

al., 2020). Portanto, o aumento das exportações foi ancorado pelas commodities relacionadas 

ao setor alimentos.   
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Gráfico 1 – Evolução do crescimento (%) do PIB do país e do agronegócio e da taxa 

de câmbio (2017-2022). 

 

 
 
Fonte: CEPEA (2022); BACEN (2022).  

 

No entanto, a taxa de câmbio elevada também provoca aumento dos custos com 

insumos que dependem totalmente ou parcialmente de importações.  No período de 2017 a 

2019 o país apresentou as taxas de crescimento do PIB de 1,3%, 1,8%, 1,2% não recuperando 

a perda acumulada do PIB no período de 2014 a 2016 (INSTITUTO NACIONAL DE 

GEOGRAFIA E ESTATÍSTICA [IBGE], 2022). 

Com o PIB apresentando tendência de recessão para 2020, o país teve esse quadro 

confirmado com a ocorrência da pandemia Covid-19, instalada a partir de 11 de março de 

2020, pela Organização Mundial de Saúde (OMS). A China, grande comprador de 

commodities brasileiras, foi o primeiro país a identificar e comunicar sobre a alta taxa de 

contágio do vírus e a ineficácia dos medicamentos existentes para evitar os quadros mais 

graves, que conduziam ao óbito. A doença se espalhou inicialmente pela Ásia e Europa, 

estabelecendo um clima de repensar a lógica de se viver, em decorrência das milhares de 

mortes ocorrendo sem que houvesse tratamento eficaz ou mesmo estrutura hospitalar para 

receber os pacientes (SCHNEIDER et al., 2020; SOENDERGAARD et al., 2020).  

No Brasil, seguindo as orientações da OMS, para evitar o crescimento do contágio 

foram estabelecidos os isolamentos sociais com ocorrência de diversos lockdown, única 

medida conhecida para conter o avanço do contágio e por consequência da doença, naquele 

momento. O cenário de paralização econômica e a crise nos mercados de capitais 

promoveram medidas heterodoxas, em curtíssimo prazo em todas as áreas da sociedade. 

Porém, elas não foram suficientes para evitar fechamento de empresas ou redução do nível de 

produção. Por consequência, conduziu à histórica queda do PIB ao patamar de 4,1% em um 

único ano, com elevada taxa média de desocupação de 13,50% (IBGE, 2022; 

SOENDERGAARD et al., 2020). 
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Aliado a esse cenário conturbado por questões sanitárias, juntou-se a crise do petróleo 

em março de 2020 e em seguida a guerra entre Rússia e Ucrânia, afetando a oferta de 

alimentos internacionalmente. O aumento do preço de petróleo e dos insumos de produção 

importados elevaram os custos de produção, porém não foram suficientes para desestimular o 

crescimento da produção agropecuária. O país, com condições edafoclimáticas favoráveis, 

conseguiu alcançar produção recorde, exportando em maior quantidade.  No entanto, o 

período prolongado da ocorrência do aumento dos custos de produção, especialmente com 

petróleo e fertilizantes, desencadeou crescimento da inflação, pois eles foram repassados aos 

consumidores (PINHEIRO; KONDA; BONINI, 2022; SOENDERGAARD et al., 2020; 

SCHNEIDER et al., 2020).  

Em 2021, a economia nacional apresenta sinal de recuperação, com retorno ao 

crescimento do PIB, redução da taxa média anual de desocupação de 13,2%, com menor 

ocorrência de lockdown. Embora o número de contaminados e óbitos tenha sido mais elevado 

no primeiro semestre de 2021, cedendo no segundo em decorrência da campanha de 

vacinação, que no Brasil começou tardiamente, quando comparado com os demais países, em 

decorrência da omissão do governo federal na aquisição de vacinas e na articulação de 

soluções para os problemas (de infraestrutura e insumos, como oxigênio) que se agravaram, 

conforme evidenciado por Fleury e Fava (2022).   

 

2. 4 Estudo Correlato  

 

Koeche et al. (2021), ao comparar o desempenho de quatro processadoras de carnes e 

derivados listadas na [B3], no período de 2018 a 2020, verificaram que a rentabilidade (ROA 

e ROE) estavam associados de forma positiva e significativamente com o PIB da pecuária; e 

que no primeiro ano de pandemia essas empresas apresentaram aumento de faturamento e 

aumento significativo da rentabilidade. 

Conforme Schneider et al. (2020), o desempenho das empresas não foi uniforme para 

todos os tipos de produtos agropecuários no Brasil. As empresas agroalimentares voltadas 

para a exportação se beneficiaram de alta demanda internacional por alimentos e da 

desvalorização cambial da moeda brasileira. Nessa direção, Sgroi (2022) evidencia que o 

sistema agroalimentar italiano por apresentar baixa inovação tecnológica e dependência de 

importação de commodities agrícolas resulta em baixa margem de competitividade para as 

empresas relacionadas ao setor de produção. O que não ocorre com os elos da cadeia que 

agregam maior valor econômico: processamento e distribuição. Esse contexto, deriva da 

globalização da produção agropecuária e pode comprometer a cadeia alimentar, 

principalmente em conjuntura como a decorrente da pandemia. 

As pesquisas apresentadas no Quadro 2 têm por finalidade ampliar a compreensão da 

influência da pandemia sobre o desempenho das empresas do agronegócio, possibilitando 

discutir os achados apresentados na seção de resultados.  
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Quadro 2 - Estudos Correlatos 

Autores Objetivo Aspectos metodológicos  Principais resultados 

Ribeiro 

et al. 

(2022) 

Analisar o 

desempenho e os 

eventos que 

provocaram 

impactos no 

agronegócio, no 

período de 2020 

e 2021. 

Técnica de revisão narrativa 

com vista a identificar os 

eventos com impactos 

negativos da pandemia 

Covid-19 sobre o 

Agronegócio brasileiro.  

A elevação da taxa de câmbio e dos preços das 

commodities agrícolas e carnes elevaram as 

exportações, contribuindo para o crescimento 

recorde de 24,3% do PIB do Agro em 2020. No 

entanto, os custos com logísticas (transporte aéreo 

e marítimo), insumos e sementes aumentaram, em 

decorrência de lockdown impostos pela pandemia.  

Os subsetores: agroindústria e o agrosserviços 

foram os mais afetados. Houve redução de 

emprego de 5,2% no agro contra 7,9% para o país 

(2020). A agroindústria reduziu 8,04% de 

empregos e agrosserviços 7,24%, recuperando no 

segundo semestre de 2021. 

Leal; 

Duarte e 

Soares 

(2022) 

Analisar os 

principais 

impactos 

ocasionados pela 

pandemia da 

COVID 19, sob a 

ótica das 

empresas.  

Pesquisa narrativa descritiva 

realizada por meio de 

entrevistas semiestruturadas e 

levantamento de dados 

divulgados em pesquisas 

relacionadas com o tema. 

Os resultados mostraram que mesmo durante o 

período de pandemia, o setor do agronegócio teve 

crescimento principalmente pela valorização das 

commodities agrícolas juntamente com a variação 

de preços de insumos e equipamentos agrícolas 

em comparação com períodos anteriores.  

Lima e 

Veríssim

o (2021) 

Analisar o 

comportamento 

dos indicadores 

comerciais do 

Brasil com a 

China, antes e 

durante a 

pandemia.  

Uso de indicadores do 

comércio internacional com a 

intenção de obter resultados 

que evidenciem a relevância 

da china sobre os principais 

produtos exportados e 

importados pelo Brasil. 

Os resultados apontam para uma crescente relação 

de dependência do Brasil com a China. Essa 

dependência se deu principalmente pela 

comercialização internacional brasileira de bens 

primários, ocorridos durante a pandemia o que 

propiciou para que a China conseguisse se 

destacar na recuperação acelerada da economia.  

Elleby et 

al. 

(2020) 

Analisar os 

reflexos da 

Covid-19, no 

mercado agrícola 

e como as suas 

restrições podem 

ter afetado a 

economia 

mundial. 

Uso da técnica de Aglink-

Cosimo, que possibilita 

realizar projeções e 

expectativas para o mercado 

da agricultura, tendo por base 

as commodities agrícolas, no 

médio prazo.  

Os resultados apontam que, apesar das incertezas 

e restrições impostas inicialmente para o 

enfrentamento à COVID-19 terem despertado 

certa insegurança na cadeia de suprimentos 

alimentares, o consumo da maioria dos produtos 

das commodities agrícolas não foram afetados, 

uma vez que, se trata de demandas menos 

inelásticas, em comparação aos demais produtos 

ofertados. 

Fonte: Elaboração própria.  

 

Os estudos apresentados estão direcionados para compreensão dos resultados e menos 

para resultados da avaliação dos indicadores econômicos e não econômicos, antes e durante a 

pandemia, pela escassez de literatura em periódico indexado ao Qualis da Plataforma 

Sucupira. 

  

3 ASPECTOS METODOLÓGICOS 

 

Em conformidade com o objetivo desta pesquisa utilizou-se a abordagem quantitativa, 

para análise do objeto de estudo (indicadores econômicos e não econômicos). Por meio de 

tratamento estatístico, usando a estratégia de pesquisa descritiva, buscou-se conhecer as 
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características das variáveis. Quanto aos procedimentos de pesquisa aplicou-se pesquisa 

documental, pois os índices foram obtidos por meio das Plataformas Economática e Refinitiv, 

mensurados com base nas demonstrações contábeis trimestrais das companhias que compõem 

a amostra. Para realizar a revisão de literatura a pesquisa bibliográfica, também, foi utilizada 

considerando a produção científica disponibilizada eletronicamente (MARCONI; LAKATOS, 

2017; MARTINS; THEÓPHILO, 2018).   

Os indicadores econômico-financeiros (Quadro 1) refletem o desempenho trimestral 

das empresas por dezoito trimestres. Com vista a permitir a comparabilidade com quantidades 

iguais de semestres, com dados disponíveis, eles foram equitativamente distribuídos em dois 

períodos: antes (4T2017-4T2019) e durante (1T2020-1T2022) a pandemia.  

A população desse setor é composta por 31 companhias, sendo excluídas 10 empresas 

por não ter dados disponíveis na Plataforma Economática, para o período em análise. Portanto 

a amostra está composta por 21 empresas listadas na [B3], sendo 06 do subsetor agropecuário; 

10 de alimentos processados; 1 de bebidas; 02 de comércio e distribuição; e duas de produto 

de uso pessoal e de limpeza, conforme apresentado no Quadro 3.  

 

Quadro 3 - Composição da amostra 

Nome Subsetor Segmento Econômico Governança 

Aliperti Agropecuária Agricultura   

Ambev Bebidas Cervejas e Refrigerantes   

Bombril Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza Produtos de Limpeza   

Brasilagro Agropecuária Agricultura NM 

BRF  Alimentos Processados Carnes e Derivados NM 

Camil Alimentos Processados Alimentos Diversos NM 

Carrefour BR Comércio e Distribuição Alimentos NM 

Ctc  Agropecuária Agricultura MA 

Excelsior Alimentos Processados Carnes e Derivados   

Grupo Natura Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza Produtos de Uso Pessoal NM 

JBS Alimentos Processados Carnes e Derivados NM 

Josapar Alimentos Processados Alimentos Diversos   

M.Diasbranco Alimentos Processados Alimentos Diversos NM 

Marfrig Alimentos Processados Carnes e Derivados NM 

Minerva Alimentos Processados Carnes e Derivados NM 

Minupar Alimentos Processados Carnes e Derivados   

PãoAçúcar Comércio e Distribuição Alimentos NM 

Pomifrutas Agropecuária Agricultura NM 

Sao Martinho Alimentos Processados Açúcar e Álcool NM 

SLC Agricola Agropecuária Agricultura NM 

Terrasantapa Agropecuária Agricultura NM 

Fonte: B3 (2022). Elaboração própria 

      

Entre as 21 companhias com dados econômico-financeiros trimestrais, somente 10 

apresentaram indicadores anuais ESG e exclusivamente nos anos de 2018,2019; 2020 e 2021, 

pela Plataforma Refinitiv. Assim, optou-se por mostrar a evolução anual desses indicadores, 

por considerá-los relevantes em face às pressões internacionais de proteção ambiental, 

principalmente sobre o setor agropecuário (MARCOVITCH; PINSKY, 2020).   

A análise exploratória foi realizada por meio de estatísticas descritivas, evidenciando 

média, desvio padrão, coeficiente de variação, valor mínimo e máximo. O teste de Shapiro-

Wilk mostrou que os indicadores não apresentam distribuição aderente à função normal. Por 
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consequência utilizou-se o teste não paramétrico de Wilcoxon, para comparação de duas 

amostras emparelhadas (FÁVERO; BELFIORE, 2020). 

 

4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

A Tabela 1 evidencia as estatísticas descritivas para o primeiro período em análise 

(4T2017-4T2019), evidenciando que em média as companhias que compõem a amostra 

apresentam capacidade de pagamento de dívidas em curto prazo, mesmo quando deduzido do 

ativo circulante a baixa liquidez dos estoques e das despesas antecipadas. Ressalta-se que o 

Setor de Consumo Não Cíclico apresentou baixa dependência de capital de terceiros. Quanto 

aos índices de lucratividade e rentabilidade a elevada variabilidade em torno da média 

aritmética (coeficiente de variável) indica que os desempenhos foram muito heterogêneos ao 

longo do período e entre empresas.   

 

Tabela 1 - Estatísticas descritivas dos índices econômico-financeiros (4T2017-4T2019) 

Índice  Obs. Média Desvio Padrão Coef. Variação (%) Mínimo Máximo 

LC 187 1,46 0,78 53,32 0,04 4,33 

LS 187 1,08 0,65 59,65 0,01 3,28 

LG 187 0,91 0,61 66,48 0,06 3,49 

ROE 148 6,19 15,68 253,35 - 94,64 64,82 

ROA 187 1,60 7,07 441,60 - 36,45 22,18 

LNATIVO 187 15,24 2,24 14,69 10,39 18,65 

MB 187 29,98 20,94 69,85 - 68,94 72,62 

ME 173 11,12 26,61 239,30 - 206,80 61,11 

ML 187 0,70 25,03 3.560,46 - 143,90 55,06 

PCT 187 0,51 0,19 36,65 0,14 0,93 

Fonte: Economática (2022). Elaboração própria. 

  Legenda: LC = liquidez corrente. LS = Liquidez Seca. LG = Liquidez Geral. ROE = Rentabilidade do 

Patrimônio Líquido. ROA = Rentabilidade sobre ativo. LNATIVO = Logaritmo do Ativo. MB = Margem Bruta. 

ME = Margem Ebtida. ML = Margem Líquida. PCT = Participação de Capital de Terceiros. 

 

O intervalo entre os valores mínimos e máximos ratificam essa variabilidade de 

desempenho. Conforme amostra a empresa Minerva teve a mais baixa rentabilidade (ROE) 

ocorrida no 4T2017. A empresa Pomifrutas (segmento agricultura) apresentou os valores 

mínimos de ML e ME, evidenciando baixa eficiência na geração de lucratividade, no 4T2018. 

Os valores máximos de rentabilidade e lucratividade (MB e ME), nesse primeiro período 

foram alcançados no 1T2018, pela Marfrig (ROE), Grupo Natura (MB) e Brasilagro (ME).  

A Tabela 2 apresenta as estatísticas descritivas para o segundo período (1T2020-

1T2022), mostrando que houve aumento de todos os índices. O aumento da liquidez pode 

refletir a estratégia utilizada pelas empresas em deixar maior volume de recursos disponíveis 

para pagamento de dívidas, em decorrência do contexto socioeconômico conturbado, 

decorrente da pandemia COVID-19 (BRAGA; RAIMUNDINI; BIANCHI, 2010). Entre os 

dois períodos em análise verifica-se que o tamanho das companhias cresceu em 1,90% 

(Lnativo).   

 

Tabela 2- Estatísticas descritivas dos índices econômico-financeiros (1T2020-1T2022) 
Índice Obs. Média Desvio Padrão Coef. Variação (%) Mínimo Máximo 

LC 189            1,52                      0,89                             59,01             0,05             4,91  

LS 189            1,17                      0,84                             71,92             0,02             4,54  

LG 189            0,94                      0,62                             66,38             0,07             3,55  

ROE 157          13,27                    25,86                           194,88  -        17,82         171,30  
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ROA 189            3,80                      4,47                           117,78  -          4,06           24,61  

LNATIVO 189          15,53                      2,35                             15,11           10,37           19,15  

MB 189          35,65                    21,22                             59,52             4,67         100,20  

ME 181          20,21                    66,80                           330,53  -      450,10         590,60  

ML 189            5,02                    83,74                        1.667,46  -      778,70         506,10  

PCT 189            0,52                      0,20                             37,43             0,15             0,95  

Fonte: Economática (2022). Elaboração própria. 

    

Os índices de lucratividade e rentabilidade apresentaram no segundo período, 

variabilidade em torno da média superior para ME e ML, em relação ao primeiro período, 

evidenciando que o desempenho dos indicadores também apresentou heterogeneidade entre as 

empresas listadas no Setor de Consumo Não Cíclico da B3. Entre os dois foi possível verificar 

que houve aumento significativo nos resultados de lucratividade das empresas, com destaque 

principalmente para a ML (617,14%); ME (81,74%) e a MB (18,91%). Por consequência 

ocorreu aumento de rentabilidade do ROA (137, 50%) e do ROE (114,38%). Com base nos 

resultados apurados, podemos observar que apesar das incertezas ocasionadas pelo período de 

pandemia, em média as empresas listadas no Setor de Consumo Não Cíclico da B3, 

conseguiram apresentar uma melhora estatisticamente significativa se comparado ao período 

antes da pandemia, (LEAL; DUARTE; SOARES, 2022). 

A Tabela 3 evidencia diferenças estatisticamente significativas nos resultados 

econômico-financeiro das empresas listadas no Setor de Consumo Não Cíclico da B3, 

conforme teste de Wilcoxon. Observa-se que há evidencias estatísticas de que a pandemia 

provocou crescimento da LG e do tamanho da empresa (Lnativo), com 95% e 99% de 

confiança, respectivamente, para essa amostra de empresas.  

 

Tabela 3 - Comparação de Medianas dos índices econômico-financeiros em dois períodos 

Índice 
Mediana 

Valor_P 
Resultado do 

Teste 4T2017 a 4T2019 1T2020 a 1T2022 

LC 1,41 1,34 0,557 Não rejeita H0 

LS 1,01 1,00 0,713 Não rejeita H0 

LG 0,74 0,77 0,033 Rejeita H0 (**) 

ROE 4,79 6,30 0,081 Rejeita H0 (***) 

ROA 1,48 3,02 0,000 Rejeita H0 (*) 

LNATIVO 15,62 16,00 0,000 Rejeita H0 (*) 

MB 27,26 27,37 0,619 Não rejeita H0 

ME 9,54 12,76 0,001 Rejeita H0 (*) 

ML 3,16 5,53 0,004 Rejeita H0 (*) 

PCT 0,50 0,48 0,196 Não rejeita H0 

Fonte: Economática. Elaboração própria. 

H0: as medianas são iguais 

Resultado do teste: Rejeita-se H0 quando valor_p < 0,01 (*); ou 0,05 (**) ou 0,10(***) 

 

O crescimento significativo de lucratividade (ME e ML) e de rentabilidade (ROA e 

ROE) no segundo período indica que as condições socioeconômicas estabelecidas pela crise 

sanitária favoreceram esse setor, com predominância de empresas ligadas à produção, 

distribuição e comercialização do agronegócio brasileiro.  Com destaque para a ME e ML 

cujos resultados apresentaram confiança de 99%. Os indicares de rentabilidade ROE e ROA 

apresentaram resultados com nível de confiança de 90% e 99% respectivamente.  

Esses resultados corroboram os achados da pesquisa de Elleby et al. (2020), pois 

evidenciaram que a produção e comercialização de commodities manteve-se aquecida 

principalmente no primeiro ano de pandemia, contrastando com outros setores econômicos, 
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como por exemplo serviços. Esse aumento da demanda internacional, também, se deve à 

guerra da Rússia contra a Ucrânia, que afetou o abastecimento global de alimentos, e ocorre 

em simultaneidade com a pandemia. Além disso, a China foi a responsável principal pelo 

incremento de importações das commodities brasileiras (LIMA; VERÍSSIMO, 2021).  O 

aumento da lucratividade, também, está vinculado à desvalorização do real em relação ao 

dólar, que além de elevar a competitividade dos produtos brasileiros no mercado 

internacional, gerou aumento de receitas decorrente da variação cambial (LEAL; DUARTE; 

SOARES, 2022). 

Apesar da redução dos índices de liquidez em curto prazo, entre os dois períodos, eles 

não foram significativos e ainda indicam que foi mantida a capacidade de pagamento das 

obrigações dessas empresas. O aumento das atividades operacionais provoca aumento da 

demanda de recursos para financiá-las, portanto, essa redução está coerente com o 

crescimento da produção. Em relação à dependência de capital de terceiros observou-se que 

também houve redução, porém não significativa, sugerindo que as empresas atuaram mais 

com capital próprio para financiar o crescimento da produção, mesmo com taxas de juros 

mais baixas praticadas em 2020 (LEAL; DUARTE; SOARES, 2022). 

A Tabela 4 apresentou os índices de desempenho dos indicadores de ESG observadas 

para as empresas listadas no Setor de Consumo Não Cíclico da B3. Os melhores resultados 

observados ao longo do período, referem-se as empresas BRF, Pão de Açúcar e o Grupo 

Natura que apresentaram maior constância nos resultados que mede o índice de transparência 

na geração e disponibilização dos relatórios e dados importantes para avaliação da ESG. 

Ressalta-se que a média de ESG social e de governança corporativa variando entre 50 a 59 

pontos, está no limite inferior do terceiro quartil que indica desempenho relativamente bom de 

ESG e grau médio de transparência. 

 

Tabela 4 - Evolução dos indicadores Sociais e de Governança Corporativa (2018-2021) 

Empresa 
Componente Social Componente de GC 

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 

Ambev  65,64 52,06 49,62 52,23 19,12 20,44 34,88 27,09 

Carrefour  1,94 2,66 1,76 2,33 1,46 0,83 1,91 3,51 

BRF  74,36 69,56 71,58 73,65 70,68 75,87 90,73 86,84 

P.Açúcar 72,35 73,80 72,57 73,45 77,89 83,12 77,72 73,35 

JBS  58,35 54,22 57,22 72,03 52,89 55,63 69,28 80,62 

MD. Branco  54,58 51,89 50,90 55,54 72,20 82,77 81,87 70,27 

Marfrig  71,56 54,42 54,58 52,59 64,03 45,66 58,02 58,17 

Minerva  

 

49,43 57,80 51,18 

 

26,11 34,78 30,38 

Natura  75,44 77,52 72,08 69,80 72,50 74,82 83,28 85,49 

S.Martinho 40,16 43,14 46,61 48,28 57,27 54,50 53,80 57,94 

Média 57,15 52,87 53,47 55,11 54,23 51,97 58,63 57,37 

CV(%) 39,07 37,63 36,53 36,49 46,05 52,16 45,22 46,67 

Mediana 65,64 53,14 55,90 54,06 64,03 55,06 63,65 64,22 

Fonte: Refinitiv (2022). Elaboração própria. 

      

Dentre as empresas relacionadas, a BRF se destacou por obter dentro do período 

analisado o maior grau de satisfação para os componentes Social e de Governança 

Corporativa, principalmente nos anos de 2020 e 2021, quando apresentou 90,73 e 86,84 

respectivamente, para o Componente de Governança Corporativa ficando bem acima da 

média para os indicadores analisados. As empresas JBS, MD. Branco, Marfrig apresentaram 

variação nos resultados apurados ao longo do período em relação ao Componente Social e de 

Governança Corporativa. 
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Os mais baixos resultados para os indicadores de ESG foram observados para a 

empresa Ambev que ao longo do período apresentou baixos índices Social e principalmente 

em relação aos indicadores de Governança Corporativa ficando bem abaixo da média 

observada para esses indicadores. As empresas Minerva e S. Martinho também se destacaram 

negativamente ao apresentar uma séria histórica de resultados variavelmente baixo em relação 

aos índices Social e de Governança Corporativa ao longo do período.  

A Tabela 5 apresenta a componente ambiental e ESG total, com média de desempenho 

também variando entre 50,00 a 63 pontos, portanto abaixo do limite superior do terceiro 

quartil (75,00 pontos). A melhor pontuação em 2020 e 2021 foi puxada pela recuperação na 

área ambiental, indicando bom desempenho de ESG e grau médio de transparência.  

 

Tabela 5 - Evolução dos indicadores Ambientais e ESG total (2018-2021) 

Empresa 
Componente Ambiental ESG 

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 

Ambev  65,34 56,28 64,83 70,92 54,03 45,49 50,49 51,56 

Atacadão  - - - - 1,34 1,50 1,39 2,13 

BRF  77,13 77,93 77,16 81,55 74,20 73,61 78,19 79,37 

P.Açúcar 61,90 62,46 68,74 65,42 71,52 73,87 73,19 71,53 

JBS  85,87 87,86 91,06 90,25 64,83 64,26 70,09 79,51 

MD Branco  56,97 60,21 56,63 56,05 59,87 62,35 60,64 59,53 

Marfrig  66,96 58,97 71,43 80,28 68,27 53,44 60,32 62,01 

Minerva  

 

77,58 64,81 69,78 

 

51,43 53,80 51,09 

Natura  62,89 66,14 58,66 58,72 71,52 73,95 71,52 70,97 

S.Martinho 47,81 47,72 57,36 56,53 46,83 47,42 51,58 53,18 

Média 58,32 59,51 61,07 62,95 56,93 54,73 57,12 58,09 

CV(%) 39,53 38,37 37,06 37,52 37,60 37,56 36,27 36,61 

Mediana 62,89 61,33 64,82 67,60 64,83 57,90 60,48 60,77 

Fonte: Refinitiv (2022). Elaboração própria. 

 

Dentre os melhores resultados obtidos dentro dessa perspectiva tem-se a JBS que 

obteve os melhores resultados para o indicador Ambiental apresentando seu melhor em 2020 

com 91,06. A empresa S. Martinho obteve o pior desempenho do indicador Ambiental ao 

longo período apresentando o seu índice em 2018 com 47,81. Porém, as demais empresas do 

Setor de Consumo Não Cíclico sem dados ESG, sugerem menor transparência e menor 

desempenho. Em termos de ESG total verifica-se que a empresa BRF se destacou por 

apresentar ao longo do período de 2018 a 2021 os melhores resultados nas três dimensões, 

com destaque maior destaque para o pilar de Governança Corporativa em 2020 (90,73). 

As empresas Ambev, Minerva e S. Martinho se destacaram negativamente num 

contexto geral de ESG onde apresentaram resultados bem abaixo da média. Os baixos índices 

de ESG da empresa Ambev e Minerva se dão principalmente pelo mal desempenho de seus 

indicadores relativos à Governança Corporativa, observadas ao longo do período. A empresa 

S. Martinho obteve apresentou baixo desempenho de ESG principalmente pelos Componentes 

Social e Ambiental.  

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
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O Setor de Consumo Não Cíclico da B3 tem relevância para o país em decorrência de 

segurança alimentar e a geração de divisas, por meio das exportações de commodities, 

portanto investigar o desempenho desse setor em face à pandemia Covid-19 possibilita 

ampliar a compreensão de sua sustentabilidade em meio ao cenário socioeconômico 

perturbado pela crise sanitária. Nessa direção esta pesquisa teve por objetivo comparar o 

desempenho das empresas do agronegócio listadas no Setor Econômico Não Cíclico em dois 

períodos: antes (2018-2019) e durante (2020-2021) a pandemia. 

Os resultados evidenciaram crescimento significativo dos indicadores de liquidez geral 

(LG), lucratividade (ME e ML), e rentabilidade (ROE e ROA), conforme teste de Wilcoxon 

(5%). O melhor desempenho no período de pandemia (1T2020-1T2022) se caracteriza pelo 

crescimento dos valores medianos de margem ebitda (33,75%), margem líquida (75,00%), 

ROE (31,52%) e ROA (104,05%), enquanto houve redução da participação de capital de 

terceiros (-4,0), indicando que a expansão das atividades operacionais foi financiada 

principalmente com capital próprio. Além disso, houve aumento do valor mediano do ativo 

total, sugerindo crescimento do tamanho das empresas. Ressalta-se que esse desempenho não 

é uniforme entre as empresas, e nem mesmo ao longo de cada período, conforme pode ser 

percebido pelo elevado coeficiente de variação dos indicadores de lucratividade e 

rentabilidade.  

Conforme literatura o Setor de Consumo Não Cíclico apresenta menor sensibilidade às 

flutuações econômicas, sendo fortemente influenciado pelas exportações de comanditeis, por 

consequência sensível à demanda internacional e a variação cambial, além das condições 

edafoclimáticas. E nesse período de pandemia o conjunto de fatores favoráveis foi 

direcionado para o aumento de produção.   Mesmo que pese o aumento de custo de produção, 

relativo aos insumos que dependem de importação, como fertilizantes e petróleo. Os quatro 

segmentos com melhor desempenho mediano em margem ebitda e rentabilidade sobre o 

patrimônio líquido foram: Açúcar e Álcool (51,76%-ME; e 18,97%-ROE); Cervejaria e 

Refrigerante (31,09-ME; 6,81%-ROE); Agricultura (32,50%-ME; 6,81%-ROE) e Carnes e 

derivados (11,64%-ME; 10,38%-ROE).  

Com relação aos indicadores não econômicos observou ausência de dados 

principalmente do segmento agricultura, no período em análise. As empresas com dados ESG 

apresentam valores medianos que permitem classificá-las com desempenho relativamente 

bom e grau médio de transparência, com valores mais distantes da pontuação máxima (75,00) 

do terceiro quartil, indicando que ainda falta muito para atingir o patamar de melhor 

desempenho (75,00 a 100,00) do quartil 3. Ao longo dos quatro anos em análise, apenas as 

companhias BRF, Pão de Açúcar e Grupo Natura apresentaram o nível máximo de 

desempenho, considerado como excelente ESG e grau elevado de transparência. Em 2021, a 

JBS retorna ao patamar de excelente ESG e elevada transparência com pontuação 79,51 

(REFINITIV, 2021). Em geral verificou-se melhora dos indicadores ESG ao longo dos anos, 

exceto para a dimensão social, com desempenho mais baixo. 

Deste modo, esta pesquisa traz contribuições aos stakeholder ao evidenciar o 

desempenho econômico-financeiro e ESG no período em análise, evidenciando crescimento 

de lucratividade e rentabilidade no período pandemia, ressaltando que esse desempenho 

contribuiu para que o PIB do país não fosse pior do que a retração de 4,1% em 2020. No 

entanto, trata-se de setor cuja transparência e desempenho ESG precisam de melhorias para 

atender as dimensões ambientais, sociais e de governança corporativa. Pois mesmo no período 

de crescimento histórico do PIB do agronegócio os indicadores ESG não acompanharam de 

forma mais uniforme os resultados econômico-financeiros.  

Pela ótica da Teoria dos Stakeholders, verifica-se que o melhor desempenho ESG na 

dimensão ambiental, mesmo que ainda muito baixa, reflete as pressões internacionais sobre o 
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agronegócio. E que essas pressões sobre os pilares: social e de governança corporativa são 

menores, porém relevantes para os investidores e sociedade brasileira. Além de contribuir 

para futuras pesquisas a serem realizadas. Nessa direção, mais pesquisas e debates sociais 

podem impulsionar melhores resultados, inclusive conscientizando a sociedade, para que 

essas dimensões não fiquem reféns de políticas públicas, que dependem do perfil do governo 

federal. Também, evidencia que o agronegócio brasileiro, voltado para as exportações, está 

menos dependente de recursos de terceiros, mesmo em face de ano em que a taxa de juros 

esteve historicamente baixa, com Selic no patamar de 2% ano, em 2020. 

Aponta-se como limitação desta pesquisa, a escala temporal em decorrência de a 

pandemia ser um fenômeno ainda recente, por consequência o período em análise se resume a 

poucas observações, que, para minimizar, optou-se por trabalhar com dados trimestrais para 

análise econômico-financeira e dados anuais para ESG, gerando descompasso de 

periodicidade. Para novas pesquisas sugere-se a realização de análise comparativa de 

desempenho econômico-financeiro e de ESG entre as empresas dos diferentes tipos de 

segmento listados no Setor de Consumo de Não Cíclico da B3.  
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