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RESUMO

A adocdo de modelos de negdcios sustentdveis tornou-se um fator diferenciador, com a
capacidade de fornecer vantagem competitiva para as organizacdes devido a alta
competitividade de mercado, acrescida ao interesse pela preservacdo do meio ambiente. A
emergéncia, por parte das empresas, em aplicar uma gestdo que evidencie as consequéncias
causadas por suas atitudes na natureza, e ndo s o lucro, expde como 0 respeito a0 meio
ambiente propaga uma imagem positiva que propicia valor agregado a marca junto aos
consumidores, cada vez mais rigidos ao escolher produtos e/ou servigos. Nesta circunstancia,
emergem as praticas ESG, que sao um conjunto de condutas executadas pelas organiza¢des nas
areas ambiental, social e governancga corporativa. Este estudo tem como objetivo geral analisar
e classificar as organizagdes no contexto da adocdo de praticas ESG. Este estudo realizou uma
investigacao bibliométrica dos estudos cientificos acerca da relacao entre ESG, organizacdes e
inovacao, classificados pelo método Proknow-C e utilizou técnicas de agrupamento hierarquico
para identificar padrdes e similaridades entre as observagbes de um conjunto de dados
previamente padronizado. Como resultado observou-se a relevancia da China nas publicagbes
acerca do tema. A formagc&o de dois agrupamentos entre as empresas que fazem parte do indice
de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3), em que o Cluster 1 foi superior ao Cluster 2
em todas as dimens6es e tema analisados e a relevancia de empresas do setor de energia elétrica

e financeiro para a obtencdo desses resultados.

Palavras-chave: Sustentabilidade; Modelo de Negdcio; ESG.



ABSTRACT

The adoption of sustainable business models has become a differentiating factor, with the ability
to provide a competitive advantage for organizations due to the high market competitiveness,
added to the interest in preserving the environment. The emergence, on the part of companies,
of applying a management that highlights the consequences caused by their attitudes on nature,
and not only profit, exposes how respect for the environment propagates a positive image that
provides added value to the brand among consumers, who are increasingly strict when choosing
products and/or services. In this circumstance, ESG practices emerge, which are a set of
conducts executed by organizations in the environmental, social and corporate governance
areas. This study has the general objective of analyzing and classifying organizations in the
context of the adoption of ESG practices. This study carried out a bibliometric investigation of
scientific studies on the relationship between ESG, organizations and innovation, classified by
the Proknow-C method and used hierarchical clustering techniques to identify patterns and
similarities between the observations of a previously standardized data set. As a result, the
relevance of China in publications on the subject was observed. The formation of two clusters
among the companies that are part of the B3 Corporate Sustainability Index (ISE B3), in which
Cluster 1 was superior to Cluster 2 in all dimensions and themes analyzed and the relevance of

companies in the electricity and financial sectors in obtaining these results.

Keywords: Sustainability; Business Model; ESG.
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1. INTRODUCAO

A adocao de modelos de negécios sustentaveis tornou-se um fator diferenciador com a
capacidade de fornecer vantagem competitiva para as organizag¢des devido a alta concorréncia
de mercado acrescida ao interesse pela preservagcao do meio ambiente (BARBIERI et al., 2010;
SANTOS et al., 2019).

A emergéncia, por parte das empresas, em aplicar uma gestdo que evidencie as
consequéncias causadas por suas atitudes na natureza, e ndo sé o lucro, expde como o respeito
ao meio ambiente propaga uma imagem positiva que propicia valor agregado a marca junto aos
consumidores, cada vez mais rigidos ao escolher produtos e/ou servigos (TILLEY; YOUNG,
2006; BARBIERI et al., 2010; SANTOS et al., 2019).

Planejamento estratégico, exigéncias legais, pressdes de stakeholders, vantagens
competitivas e apontamentos éticos sdao alguns fatores que orientam a incorporagdo de um
carater sustentavel por parte das organizacdes (KNEIPP, 2016; SANTOS et al., 2019).

A aplicagdo de estratégias de inovacdo sustentavel possibilita um aumento da
competitividade entre as organizagdes em razdo de que a concepg¢do de novos produtos,
processos e formas de gestdo que abrangem os principios da sustentabilidade proporciona a
organizacao um lugar de destaque diante dos stakeholders, desse modo colaborando para uma
maior performance corporativa (KNEIPP et al., 2018).

A demanda pelo desenvolvimento sustentavel envolve novas solu¢des inovadoras. Para
isso, conhecimento e relagdes além das fronteiras da organizagdo podem ser necessarios. A
cooperacdo entre os sujeitos interessados muitas vezes ¢ exigida ao inovar em produtos e
servicos voltados a sustentabilidade, excedendo os limites internos (GOODMAN;
KORSUNOVA; HALMEN, 2017; TREPTOW et al., 2019).

O comportamento dos consumidores tem sofrido transformagdes ao longo dos anos,
uma dessas mudangas foi a importancia e a exigéncia que eles passaram a ter para que as
empresas realizassem agdes responsaveis ligadas ao meio ambiente, as questdes sociais € a
transparéncia dos negdcios. Nesta circunstancia, emergem as praticas ESG (Ambiental, Social
e Governanga Corporativa, do inglés Environmental, Social and Corporate Governance), que
sdo um conjunto de condutas executadas pelas organizagdes nessas trés areas. Nao so a
sociedade, como também o mercado valoriza as empresas que adotam as acdes de ESG,

transformando-se num fator determinante para o aporte de investimentos e o crescimento das
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vendas. As praticas ESG necessitam estar presentes na cultura da empresa e ndo em agdes
isoladas para a sua completa efetividade (Broadstock et al., 2021).

Diante desta problematica, emerge o problema de pesquisa: como a implementacdo de
praticas ESG afetam o comportamento das organizacdes?

Para a implantacio de praticas ESG, deve-se determinar planos e estratégias
relacionados aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU que estejam
vinculados as questdes financeiras e humanas da organizagdo, além de ser preciso
planejamento, responsabilidade e transparéncia para que sua adogao seja possivel no contexto
organizacional. Seu alto custo de implementacdo ¢ uma das barreiras a serem superadas com
responsabilidade e controle financeiro. Como sua implantagdo modifica a cultura
organizacional, € necessario o comprometimento de todos para que esse processo seja eficiente
(WAI-KHUEN; BOON-HENG; SIOW-HOOI, 2023).

Além disso, ha a falta de um quadro de relatorios padronizado para a divulgagdo de
ESG, o que dificulta a comparacdo significativa das realizacdes de sustentabilidade em
diferentes setores. Como também, as organizagdes podem tratar a divulgacdo de ESG como
uma tarefa formal de marcacdo de caixa ou recorrer a greenwashing fornecendo apenas
informagoes padrao (WAI-KHUEN; BOON-HENG; SIOW-HOOI, 2023).

Este estudo tem como objetivo geral analisar e classificar as organiza¢des no contexto
da adogdo de praticas ESG. Seus objetivos especificos sdo: mapear publicagdes a respeito da
relagdo entre ESG, inovagao e organizagdes; implementar uma analise de cluster para classificar
as empresas da carteira ISE B3; analisar o comportamento dos clusters em relagdo as dimensdes

e temas analisados.

2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico para a realizagcdo do estudo foi dividido em cinco tdpicos, sdo eles:
desenvolvimento sustentavel, sustentabilidade e inovagao sustentdvel, ambiental, social e
governanga corporativa (ESG); modelos de relatorio ESG; Indice de Sustentabilidade

Empresarial da B3 (ISE B3); e sustentabilidade no modelo de negécio.
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2.1.  DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL, SUSTENTABILIDADE E INOVACAO
SUSTENTAVEL

A definicdo mais conhecida de desenvolvimento sustentavel foi dada no Our Common
Future (Nosso Futuro Comum), também conhecido como Relatorio de Brundtland, em que
acarreta atender as necessidades do presente sem prejudicar as capacidades das geracdes futuras
de atenderem suas proprias necessidades (BRUNDTLAND, 1987). Dias (2015) destaca que o
desenvolvimento sustentavel ¢ um novo padrao que relaciona os conteudos econdomicos, sociais
e ambientais de forma que as atividades de producdo de bens precisam proteger e respeitar a
integridade dos ecossistemas.

Nessa logica, seguindo para a sustentabilidade empresarial, Barbieri (2007), ao abordar
as organizagdes sustentaveis, enfatiza que sdo aquelas que satisfazem as caréncias atuais
aplicando meios de maneira sustentavel; reutiliza, recicla e moderniza os recursos; repara os
danos provocados a natureza; colabora para resolver problemas sociais do local em que esta
introduzido; produzem a renda necessaria para se amparar; além de empregarem tecnologias
limpas.

Dias (2015) defende que as atividades de geragdo de bens tém que resguardar a
pluralidade e cuidar da plenitude dos ecossistemas. De forma semelhante, Farias, Medeiros e
Candido (2016) declaram que os estabelecimentos tém que ter a competéncia de proporcionar
bem-estar econdmico para as proximas geracgoes, pelo menos, idéntico ao da atual. Paralelo a
isso, estudos como de Su et al. (2022) sugerem que organizacdes podem alcancar a
sustentabilidade aderindo ao mundo digital, aderindo as tecnologias da informacdo e
comunicagdo para monitoramento e criagdo de modelos de cadeia de valor.

Adicionalmente, a comissao da ONU (Organizacao das Nacdes Unidas) para o meio
ambiente, no relatorio Nosso Futuro Comum, designa a definicdo de desenvolvimento
sustentavel como um apanhado de trés objetivos, o econdmico, o social e o ambiental. Esses
trés objetivos sdo conhecidos como as dimensdes da sustentabilidade, chamadas de Triple
Bottom Line (TBL), denominado como o tripé da sustentabilidade, e sua defini¢ao pode ser
utilizada tanto de forma ampla, aplicando em um pais ou no planeta, quanto de forma reduzida,
sendo aplicado em uma empresa ou em uma residéncia (DIAS, 2011).

Com esses aspectos, a dimensdo econdmica da sustentabilidade compreende que as
empresas devem ser economicamente viaveis (SANTOS, 2017). A dimensdo social da
sustentabilidade diz respeito a atengdo com a equidade entre os cidadaos, sobretudo, em relacao

ao atendimento das necessidades basicas e diminuicdo das diferencas na distribuicao de
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riquezas (SANTOS, 2017). A dimensdo ambiental da sustentabilidade fundamenta-se na
conservagao da biodiversidade, reducdo da poluicdo, entre outros, como consequéncia do
equilibrio entre as caréncias humanas e a capacidade regenerativa do meio ambiente em que a
aplicacdo de técnicas e processos de producdo envolvidos com a preservagao e a recuperagao
da natureza promove o controle sobre as atitudes do ser humano em relagdo ao meio ambiente
(DIAS, 2011)

Com tais construtos, a inovagao passa a ser o modo que torna possivel elaborar o
ambiente favoravel a interagdo entre as pautas econdmica, social e ambiental e a procura por
um padrdo produtivo baseado no desenvolvimento sustentavel (SILVA, 2012). Santos (2017)
argumenta que a inovagao sustentavel pode ser a nova tatica para satisfazer ao novo modelo de
negdcio que esta em construcao. Dessa forma, caracterizada como a elaboragdo, implantagao
ou melhoria de produtos, processos ¢ métodos que abrangem ao mesmo tempo ou nao as
caracteristicas do tripé da sustentabilidade (BOONS et al., 2013).

Para tanto, elucida-se inovacao sustentavel sendo compreendida como a implantagdo ou
aprimoramento de modelos de gestdo, processos € produtos que possam ocasionar vantagens
de carater organizacional relacionadas as dimensdes da sustentabilidade, de modo que a sua
adocdo se transforma numa nova op¢ao de producdo que possa viabilizar a minimizagdo dos
impactos socioambientais (SANTOS et al., 2019). Ademais, possui como principais fatores
determinantes: tecnologicos, mercadologicos, especificos da empresa e a regulamentagdo
(HORBACH; RAMMER; RENNINGS, 2012).

De acordo com Santos (2017), a inovagdo sustentavel acontece quando satisfizer as
exigéncias econdmicas empresariais acompanhada da dimensao social e/ou ambiental, em que
as trés dimensdes possam ser atendidas de forma simultdnea ou nao.

Artiach et al. (2010) declaram que as organizagdes lucrativas podem realizar grandes
investimentos em sustentabilidade empresarial visto que colabora para a manutencdo de sua
competitividade ao abordar a relagdo entre o alto volume investido em sustentabilidade
empresarial e o tamanho, lucratividade e crescimento do negdcio. Isto demonstra como a
performance financeira e a sustentabilidade possuem uma forte ligacao.

Seebode, Jeanrenaud & Bessant (2012) corroboram com todo o contexto analisado,
defendendo que o abandono de praticas obsoletas e o aprendizado de novos procedimentos ¢
incentivado por meio de uma gestao de inovacao sustentavel diante de sua abrangéncia de novos
mercados, tecnologias, regulamentagdes e circunstancias ambientais, portanto estratégias de
inovagdo sao consideradas primordiais para a permanéncia longinqua das atividades

comerciais.
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Em 2015, a Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) estabeleceu 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) para integrar uma agenda mundial para a criagdo e
implementagao de politicas publicas que pretendem guiar a humanidade até 2030. Tal agenda
leva em consideracao um plano de agdo internacional para a obten¢do dos 17 ODS distribuidos
em 169 metas que abrangem topicos essenciais para o desenvolvimento humano em cinco
perspectivas: pessoas, planeta, prosperidade, parceria e paz. Os 17 ODS abordam uma vasta
tematica, desde a erradicagdo da pobreza, segurancga alimentar e agricultura, saude, educagao,
igualdade de género, redugdo das desigualdades, energia, agua e saneamento, padrdes
sustentaveis de produgdo e de consumo, mudanca do clima, cidades sustentdveis, protecdo e
uso sustentavel dos oceanos e dos ecossistemas terrestres, crescimento econémico inclusivo,

infraestrutura e industrializa¢do, governanca, até¢ meios de implementacao (ONU, 2024).

2.2.  AMBIENTAL, SOCIAL E GOVERNANCA CORPORATIVA (ESG)

As questdes ambientais, sociais e de governanga corporativa (em inglés, environmental,
social and corporate governance (ESG)) passaram a ser amplamente debatidas apds a
elaboragdo do relatério Who Care Wins em 2004, realizada de forma conjunta entre a
Organizagao das Nag¢des Unidas (ONU) e institui¢des financeiras por meio da United Nations
Global Compact (UN Global Compact) que almejava desenvolver diretrizes e recomendagdes
para ocorrer uma maior integracdo entre as pautas ambientais, sociais e de governanga
corporativa na gestdo de ativos, servigos de corretagem de valores mobilidrios e fungdes de
pesquisa associadas, de forma que a sigla ESG representasse as medidas de mensuragdo e
divulgag¢do dos impactos ambientais, sociais ¢ de governanca das organizacdes (GLOBAL
COMPACT, 2004).

O desenvolvimento de mercados financeiros fortalecidos, colabora para o
desenvolvimento sustentavel, a promocao da conscientizagdo e entendimento mutuo entre os
envolvidos, como também a discussdo acerca de alternativas para gerar uma maior confianga
nas institui¢des financeiras sdo alguns dos objetivos deste encontro global. Por sua vez, a
integragdo das questoes ambientais as estratégias voltadas ao mercado financeiro € o que norteia
o relatério (GLOBAL COMPACT, 2004).

Apesar de ter surgido em 2004, a sigla ESG se popularizou recentemente devido as

pautas referentes a este tema terem sido levadas ao topo das agendas corporativas incentivadas
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por investidores e institui¢des financeiras que procuram por oportunidades de investimento em
organizacoes socialmente responsaveis (BLUEPRINT, 2020).

Mesmo o ESG tendo surgido na década de 2000, a preocupacao com investimentos em
empresas sustentaveis existe desde anos anteriores. Na década de 1960 surge o termo Socially
Responsible Investing (SRI, em portugués, Investimento Socialmente Responsavel) envolto no
movimento antiguerra do Vietnd, na igualdade de direitos civis e nas preocupacdes com a
Guerra Fria, de modo que tais movimentos estimularam que as pautas sociais se transformassem
em critérios para a tomada de decisdo sobre o recebimento de investimentos (SANTOS, 2023).

A partir da década de 1990 surgem os primeiros indices socialmente responsaveis. Entre
eles, o MSCI KLD 400 Social Index, que d4 énfase aos investimentos sustentaveis e busca
diminuir os investimentos em empresas de armas, cigarros € alcool. Também foi criado o Dow
Jones Sustainability Index em 1999 para analisar o desempenho de sustentabilidade das
empresas (SANTOS, 2023).

Os investimentos socialmente responsaveis foram se fundindo como forma de responder
aos anseios do mercado financeiro de maneira que culminasse no relatério Who Care Wins em
2004, em que surge a sigla ESG, a partir da reunido de 20 institui¢des financeiras de nove paises
distintos (SANTOS, 2023).

Ap0s o inicio da emergéncia sanitaria causada pela COVID-19, notou-se uma procura
maior a respeito do ESG, bem como uma maior divulgagdo do mesmo, em que a pandemia
atuou como forma de relembrar que ainda existe um desequilibrio entre os sistemas
responsaveis pela sustentabilidade, o ambiental, o econdomico e o social, de maneira que
expusesse 0 abismo na relagdo entre a sociedade e o meio ambiente e mostrasse as
vulnerabilidades na interdependéncia entre as dimensdes econdomica e social (DONTHU;,
GUSTAFSSON, 2020; PAVLOVA; BOYRIE, 2021).

O ESG mostra como aspectos ambientais, sociais € de governanca sao relevantes por
meio de um olhar critico acerca da gestdo organizacional e como a sociedade ¢ impactada
positivamente, como o ambiente ¢ afetado e como esses fatores definem a performance geral
da organizagao (PAVLOVA; BOYRIE, 2021).

Entretanto, a falta de uma padronizagao tanto de critérios como de métricas para geragao
e registro de dados ESG impactam os pilares de transparéncia e confianca para os agentes
envolvidos. Estudos atestam essa necessidade, ao indicar que padrdes inconsistentes e baixa
qualidade de dados associados aos critérios ESG sdo vistos como os principais obstaculos que

afastam potenciais investidores e clientes (MENDES, 2021; STELITANO, 2023).
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A padroniza¢do das informagdes ambientais, sociais € de governanga ¢ notada por
reguladores, autoridades e representantes corporativos como a oportunidade para impulsionar
o mercado e metas ESG no Brasil e no mundo. Essa padronizagao visa colaborar para a analise
de negdcios e tomada de decisdo, além de diminuir riscos desnecessarios para investidores e
clientes (MENDES, 2021; STELITANO, 2023).

Diversos agentes podem interferir na criagdo de valor para a sustentabilidade por meio
da forma como as propostas de valor sdo criadas e percebidas, além de que distintos agentes de
mercado podem surgir, influenciando em modelos de negécios, processos de gestdo e praticas
comerciais. Dentre esses atores de mercado, as agéncias de classificagdo ESG aparecem como
atores-chave ja que suas avaliagdes ESG estabelecem a fonte de informagao mais significativa
para investidores socialmente responsaveis e possibilitam associar a maneira como as empresas
estdo administrando sua contribuigdo para o desenvolvimento sustentdvel com as decisdes
tomadas pelos mercados financeiros (MUNOZ-TORRES et al., 2019).

As agéncias de classificagdo ESG utilizam suas proprias metodologias de pesquisa para
analisar o desempenho de sustentabilidade corporativa. Os critérios adotados por tais agéncias
de classificagdo e seus resultados sdao refletidos, posteriormente, pelos indices de
sustentabilidade mais consagrados que sdo a referéncia mais importante para o mercado de
investimento sustentavel e responsavel (MUNOZ-TORRES et al., 2019).

Muiioz-Torres et al. (2019) apresentaram que mesmo que as avaliacdes feitas pelas
agéncias de classificacdo ESG colaborem para a definicao de estratégias de negocios que
constituem os anseios dos stakeholders aos processos de negocios, ¢ preciso desenvolver
estruturas de andlise ESG que examinem o desempenho de sustentabilidade corporativa que
esteja em sintonia com modelos de negdcios sustentaveis que propiciem uma criagdo de valor
genuinamente sustentavel.

A promogao da transformacao verde, o aumento de valor e a redugdo dos riscos sao
algumas das consequéncias do desempenho ESG em empresas baseadas em recursos. Os
investimentos em transforma¢do verde encaram diversas limitacdes de financiamento; as
organizacdes baseadas em recursos podem elaborar estratégias de financiamento ferozes e,
dessa forma, aumentando os riscos. A teoria do desenvolvimento sustentavel aponta que o
desempenho ESG positivo demonstra o comprometimento das empresas com a padronizacao
dos negdcios e o desenvolvimento sustentavel, podendo atrair potenciais consumidores,
fornecedores e recursos de revendedores com preferéncia por ideias de desenvolvimento

sustentavel (TAN; LIU; CHENG, 2024).
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O desempenho ESG possibilita o investimento em P&D (Pesquisa e Desenvolvimento)
ao melhorar a transparéncia de informagdes, restringir incentivos ¢ diminuir os custos de
financiamento externo de organizagdes baseadas em recursos. Primeiro, crescem os
investimentos em P&D com a melhoria na transparéncia de informagdes, ja que as divulgagdes
ESG fornecem informagdes acerca de insumos financeiros ¢ de P&D ndo demonstrados nos
relatorios financeiros (Hamrouni et al., 2019). Dessa forma, aprimorando a comunicagao entre
as organizagdes e as partes interessadas externas, melhorando a confianca e reduzindo
problemas de selecdo adversa, estimulando as empresas a investirem de maneira inovadora
(KONG, 2023).

Em segundo lugar, o ESG estimula as partes interessadas a realizar um papel de controle
obrigando as organizacdes baseadas em recursos a aumentar seus investimentos em P&D.
Assim, as empresas com boa performance ESG constroem uma imagem social positiva e sao
incentivadas a elaborar processos de produ¢ao mais limpos e diminuir as emissdes de poluentes.
Com isso, os custos para controle de polui¢do e gestdo operacional crescerdo e as empresas que
procuram maximizar os lucros investirdo em tecnologias verdes de baixo custo,
consequentemente, aumentando o investimento em P&D (XU et al., 2021).

Em terceiro, o desempenho ESG colabora para a redugdo de custos e aumento de
oportunidades de financiamento. A boa performance ESG aponta que as organizagdes encaram
menos barreiras ligadas a fatores ESG e que tem baixo risco de inadimpléncia, além de
aumentar sua popularidade entre os investidores, diminuir os custos de capital ao atenuar o risco
de mercado e diversificar o capital, aumentando o investimento em P&D (CHEN et al., 2023).

Empresas com um bom desempenho ESG possibilitam um desenvolvimento de carreira
amplo, seguranca e prote¢do para seus colaboradores, crescendo a disposi¢do dos candidatos a
trabalhar para a organiza¢ao. Com isso, propicia a atragdo de profissionais qualificados e
promove a inovacdo empresarial além de oferecer a protecdo de bem-estar, viabilizando a
eficiéncia da inova¢ao dos funcionarios (LIAN et al., 2023).

Além disso, empresas que apresentam bom desempenho ESG favorecem o bem-estar e
a saude de seus empregados e compartilham propdsitos e valores em comum, gerando um forte
senso de orgulho e reconhecimento dos colaboradores em relagdo a organizagdao. Desse modo,
os funcionarios sdo estimulados a trabalhar duro conscientemente e sua motivacao interna para
inovar ¢ fortalecida (LIAN et al., 2023).

A performance ESG pode impulsionar os niveis de tomada de risco devido a criagdo de
vantagens operacionais e de financiamento externo adicionais para as empresas, fomentando

uma maior aptidao de tomada de risco (DUNBAR et al., 2020).



21

A transformacdo verde ¢ um investimento a longo prazo para as organizagdes visto que
os custos de governanga e gestdo operacional aumentam a curto prazo. A performance ESG
contribui para inibir a miopia gerencial e aprimora a consciéncia ambiental gerencial por meio
de trés dimensdes: regulamentagdo interna, ambiente externo e caracteristicas da gestdo. A
miopia gerencial ¢ um comportamento negativo em que a geréncia foca em interesses a curto
prazo, comprometendo o desenvolvimento sustentavel das empresas (LIN et al., 2023).

Pela perspectiva da regulamentagdo interna, uma boa performance ESG aponta um alto
nivel de governanga corporativa, aperfeicoando a capacidade das partes interessadas de
controlar e diminuir o risco de miopia da gestdo. Pela perspectiva do ambiente externo, um bom
desempenho ESG melhora a aten¢do de monitores externos como a midia, o governo e empresas
do setor, aprimorando a possibilidade de detectar a miopia gerencial. Pela perspectiva das
caracteristicas da gestdo, uma boa atuacdo ESG mostra que a gestdo consegue cumprir suas
responsabilidades sociais e dar suporte para a protecdo ambiental e controle da poluicao,
melhorando a consciéncia ambiental e minimizando o risco de miopia gerencial (ZHANG et
al., 2023).

Hou e Zang (2023) em seu estudo revelam que em 2020, o investimento total dos
principais paises desenvolvidos foi de 98,33 trilhdes de dolares, com o investimento ESG
representando significativos 35,9%. A China, embora tenha come¢ado mais tarde, esta
experimentando um crescimento rapido em investimentos ESG, com mais empresas
fortalecendo seus investimentos nessa area e mais investidores incorporando conceitos ESG em
seus processos de tomada de decisao.

A protegdo ambiental na China foi refor¢cada por politicas compulsdrias que
impulsionam a implementagdo de regulamentagdes ambientais. Tanto a Comissdo de Valores
Mobilidrios dos EUA quanto a Bolsa de Valores de Shenzhen introduziram medidas para avaliar
e incentivar a divulgacao de informagdes ESG pelas empresas listadas (HOU; ZANG, 2023).

Ateoria do desenvolvimento sustentdvel tem ajudado a integrar os conceitos tradicionais
de teoria econdmica liberal e responsabilidade social corporativa (CSR), fornecendo uma base
para o desenvolvimento e adogao generalizada do framework ESG. A China, com sua meta de
duplo carbono, tem apoiado fortemente o conceito ESG em nivel de politica (HOU; ZANG,
2023).

A importancia da opinido do auditor na ponte entre empresas e partes interessadas
externas, melhorando a qualidade da divulgacdo de informagdes corporativas e ajudando os

credores a avaliar a solvéncia das empresas. Empresas com estratégias de negocios mais
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compativeis com praticas ESG tendem a receber opinides padrdo dos auditores, indicando
menor probabilidade de violagdes ambientais (HOU; ZANG, 2023).

Esses pontos destacam a crescente importancia do desempenho ESG nas operagdes
empresariais, influenciando desde investimentos e politicas governamentais até a avaliacao de
riscos e custos de financiamento das empresas.

Estudos como o de Friede, Busch e Bassen (2015) indicam que ha uma relagdo nao
negativa entre ESG e o desempenho financeiro corporativo (CFP), com a maioria dos resultados
sendo positivos. Tais pesquisas demonstram que o impacto positivo do ESG sobre o CFP ¢
estavel ao longo do tempo, apontando que as vantagens financeiras do investimento responsavel
se mantém consistentes. Além de sugerir que entre as trés categorias de ESG, o “G”
(Governanga) tende a ter um impacto positivo mais forte, embora também tenha a maior taxa
de correlagdes negativas, comparado com os fatores ambientais e sociais.

Gillan, Koch e Starks (2021) destacam como as praticas ESG estdo conectadas as
caracteristicas de governanca das organizagdes, como a composicdo de conselhos de
administracao e a remuneracao executiva. Também abordam tensdes a respeito dos resultados
de ESG, se ocorrem por decisdes gerenciais bem governadas ou se reflete interesses pessoais
dos gerentes.

Broadstock et al. (2021) indicaram que o desempenho ESG contribui para mitigar riscos
financeiros durante crises, insinuando que investidores podem compreender o ESG como um
sinal de desempenho futuro das acdes e/ou mitigacao de riscos. Ademais, argumenta que a
relevancia da performance ESG ¢ mais vista durante crises financeiras, enquanto em ¢épocas
consideradas “normais” seu impacto ¢ atenuado.

Wang et al. (2023) destacam a importancia da inovacao verde corporativa e examina os
determinantes da inovacao verde corporativa, com foco nas classificagdes ESG. A pesquisa
analisa como as classificagdes ESG influenciam a inovacao verde corporativa, demonstrando
que empresas com classificagdes ESG mais altas apresentam um aumento significativo na
produgdo de inovacdes verdes, especialmente em patentes de invengdo verde. O estudo utiliza
as classificagdes ESG da SynTao Green Finance como um experimento quase-natural para
analisar a relacdo entre as classificagdoes ESG e a inovacao verde, fornecendo ideias valiosas
sobre como essas classificacdes impactam o comportamento inovador das empresas. Seus
resultados destacam o papel crucial das agéncias de classificagdo ESG, como a SynTao Green
Finance, em ajudar as empresas a alcangar a transformagao verde em economias emergentes,

como a China.
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Esses pontos ressaltam a relevancia das classificagdes ESG na promocao da inovagdo
verde corporativa € como essas classificagdes podem influenciar positivamente o desempenho
inovador das empresas, especialmente no contexto de economias em desenvolvimento.

Nitlarp e Mayakul (2023) demonstram que a triplice transformagao (pessoas, negdcios
e tecnologia) tem impactos positivos no desempenho ESG, dependendo do contexto especifico
e da intera¢do entre diferentes impulsionadores e mecanismos. Empresas de energia que
conseguem navegar efetivamente pelos desafios e oportunidades da triplice transformagao tém
maior probabilidade de superar seus pares em termos de desempenho ESG.

O estudo contribui para a literatura sobre ESG no setor de energia, fornecendo uma visao
detalhada e dindmica das relacdes entre a triplice transformagdo e o desempenho ESG. Além
disso, explora as sinergias entre varias dimensdes ESG e destaca a importancia de compreender
as interagdes complexas entre fatores de negdcios, pessoas e tecnologia para melhorar os
resultados ESG (NITLARP; MAYAKUL, 2023).

Esses pontos destacam a importincia da integracdo da triplice transformagao no setor
de energia para impulsionar o desempenho ESG e alcangar resultados sustentaveis.

Meng et al. (2023) aborda a relacdo entre o desempenho ESG, a aten¢do dos investidores
e a reputagdo das empresas listadas na China. Alguns dos principais pontos abordados no estudo
incluem: explora como o desempenho ESG influencia a reputagdo das empresas, destacando a
importancia de manter um nivel de desempenho ESG acima da média de mercado para
maximizar a reputagdo; analisa o papel mediador da aten¢ao dos investidores na relagdao entre
o desempenho ESG e a reputacdo da empresa, destacando a importancia de manter a atencao
dos investidores acima da média de mercado para otimizar o efeito do desempenho ESG na
reputacdo; examina as distingdes entre empresas estatais ¢ ndo estatais no mercado chinés,
oferecendo ideias tedricas sobre a estrutura de governanga corporativa da China e sua resposta
ao desempenho ESG; oferece recomendagdes praticas para empresas listadas na China
priorizarem seu desempenho ESG, para investidores considerarem informag¢des ESG na
valoracdo de empresas e para formuladores de politicas incentivarem empresas a aprimorarem
seu desempenho ESG; destaca a importancia da divulgagado de relatorios de CSR ou ESG, com
referéncia as atualizagdes nas regulamentacoes de listagem das bolsas de valores de Xangai e
Shenzhen e a possivel imposi¢do de requisitos de divulgagao ESG obrigatoria na China.

Esses sdo alguns dos principais pontos abordados no estudo, que contribui
significativamente para a compreensdo da interacdo entre ESG, aten¢do dos investidores e

reputacao empresarial no contexto das empresas listadas na China.
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Veeravel, Sadharma e Kamaiah (2023) em seu estudo analisam pontuagdes gerais de
divulgacao de ESG, enquanto a maioria dos estudos consideram apenas uma dimensao do ESG.
Evidéncias mostram que as divulgacdes ambientais, sociais e de governanga tém uma influéncia
negativa no desempenho financeiro da empresa a curto prazo, mas tendem a aumentar o valor
da empresa a longo prazo. Pontuagdes mais altas de divulgagdes de ESG estao associadas a um
melhor desempenho de mercado, mas também levam a uma menor lucratividade. A literatura
existente destaca a importancia das divulga¢des ambientais para determinar o desempenho da
empresa. A metodologia aplicada de momentos quantilicos aborda a heterogeneidade nao
observada nos painéis e pode lidar com modelos ndo lineares e endogeneidade nas varidveis de
resposta. A pesquisa destaca a importdncia das divulgagdes de ESG para o desempenho
financeiro das empresas, considerando a heterogeneidade, endogeneidade dos indicadores de

desempenho e possiveis ndo linearidades.

2.3.  MODELOS DE RELATORIOS ESG

ESG relaciona-se a critérios ambientais, sociais ¢ de governanga corporativa. Praticas
como gestdo de carbono, gestao de residuos, eficiéncia energética e uso sustentavel de recursos
naturais estdo inclusas no aspecto ambiental. Na dimensao social, evidencia-se diversidade,
condi¢des de trabalho, responsabilidade corporativa e direitos humanos. J4 a governanga
corporativa compreende ética, gestdo de riscos, conformidade regulatéria e transparéncia. Tais
indicadores sdo considerados de grande relevancia por empresas e investidores para estimar o
desempenho corporativo ¢ a reputagdo de mercado. Desta maneira, entender e introduzir
efetivamente os principios ESG sdo essenciais para o desenvolvimento sustentavel e
posicionamento de acordo com os anseios da sociedade contemporanea (TRUANT et al., 2024;
AGOSTO et al., 2023; HWANG et al., 2021; JONSDOTTIR et al., 2022).

A auséncia de uma padronizacdo de indicadores para mensurar o desempenho ESG ¢
um obstaculo em razdo da quantidade e variedade de indicadores utilizados. As agéncias
aplicam sistemas de ponderacao interna aos indicadores, que podem ser afetados por aspectos
como localizacdo e setor (Louche et al., 2023). A utilizacdo de indicadores pode favorecer o
acesso a informagdes importantes e incentivar melhorias nas organizagdes através do
fornecimento de respostas (Atkins et al., 2023). Todavia, mesmo apoiando as metas do Acordo

de Paris e dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), os empreendimentos ainda
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ndo padronizaram os indicadores de forma comparavel, tornando-se necessario mais estudos
para padronizar os indicadores por setor (ZHANG; ZHANG, 2023).

Outro obstaculo estd relacionado a “partes interessadas internas e externas com
conhecimento, habilidades, experiéncia, know-how, talento e consciéncia limitados de ESG”,
apontando uma falta de proximidade entre clientes, profissionais e outras partes interessadas
com a defini¢do de ESG. Ressalta-se a importancia de adotar melhores praticas sustentaveis
para aumentar a conscientizagdo organizacional, admitindo lacunas de conhecimento a serem
superadas (EZUMA; MATTHEW, 2022).

A falta de um conjunto articulado de padrdes dificulta as classificagdes ESG, tornando
o processo profundo, longo, ndo transparente e dependente da experiéncia dos analistas (ANG
et al., 2023). Vérias organizacdes, como a Global Reporting Initiative (GRI), o Sustainability
Accounting Standards Board (SASB), o Integrated Reporting (IR) e outras, implementam
diretrizes para divulgagao e avaliacao de sustentabilidade corporativa. Entretanto, a diversidade
de estruturas e padrdes resulta em falta de continuidade e na necessidade de padronizagio
especifica do setor (DARIO et al., 2021).

A auséncia de um modelo padronizado de relatorio para informagdes ESG ¢ um desafio
consideravel. A falta de padronizacdo e dados diminui a transparéncia e comparabilidade entre
as empresas, principalmente a respeito dos requisitos de relatorios (GATZERT et al., 2020).
Obstéaculos como praticas de greenwashing, auséncia de auditoria, falta de padronizagdo nas
divulgagdes e auséncia de um 6rgao global supervisionando essas questdes sao encarados pelos
relatorios ESG (KAPIL; RAWAL, 2023). Salienta-se a necessidade de padrdes regulatérios,
métricas consistentes e relatorios obrigatorios comparaveis sobre fatores ESG (MANASWI et
al., 2023).

A governanga ¢ o caminho para superar a resisténcia organizacional por meio de
conselhos que atuam de forma necessaria na definicao do tom e na orientagdo dos funcionarios
corporativos em dire¢cdo a uma mentalidade ESG, tornando visiveis para os empregados os
impactos ambientais e sociais das atividades. Os conselhos priorizar adequadamente as
questdoes ESG das partes interessadas, estabelecer metas realistas e elaborar iniciativas para
abordas tais impactos (SHEEHAN et al., 2023). A cultura corporativa ¢ fundamental para o
desempenho ESG, agregando valor aos investimentos relacionados a ESG. Logo, modificar a
cultura, a gestdo e os sistemas corporativos ¢ essencial para ampliar o comprometimento com
a responsabilidade social corporativa e propiciar resultados sustentaveis (FAN et al.,2022; WU,

THAM, 2023).
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A auséncia de definicdes e métricas padronizadas para ESG ¢ um desafio profundo.
Acata escolhas informadas por investidores € agdes apropriadas por organizagdes para melhorar
suas praticas ESG, ampliando a transparéncia e comparabilidade dos dados (AGOSTO et al.,
2023). Padrdes de dados ESG bem determinados sao relevantes para aumentar a confiabilidade
das métricas de relatorios e divulgacdo, causando a confianca entre investidores e partes
interessadas (CORT; ESTY, 2020). As métricas ESG existentes podem nao capturar totalmente
as contribuicdes das empresas para os desafios da sustentabilidade, recomendando o
desenvolvimento de indicadores especificos para cada atividade e impacto especifico do setor
(DELGADO-CEBALLOS et al., 2023).

A auséncia de transparéncia, confiabilidade, consisténcia, auditabilidade, controle e
garantia interna de indicadores nao financeiros ¢ um desafio importante (FEIGIN et al., 2023;
GANGI et al., 2022). O crescimento de “provedores de dados” ESG necessita de transparéncia
em suas metodologias. A elaboracdo de classificacdes com base nesses dados ¢ feita sem
mensurabilidade, auditoria ou garantia padrdo, comprometendo a consisténcia e a
confiabilidade dos indicadores. Essas lacunas na divulgacdo ESG propiciam comportamentos

de greenwashing por parte das empresas (KAPIL; RAWAL, 2023).

2.4. INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL DA B3 (ISE B3)

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) é o resultado de uma carteira tedrica
de ativos. Ele tem como proposito ser o indicador médio das cotagdes dos ativos de empresas
selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial (B3,
2023b).

O ISE B3 ¢ formado somente por agdes e units de organizagdes listadas na B3 que

atendam aos seguintes critérios de inclusdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Critérios de Inclusdo do ISE B3

Critérios de Inclusao

1 Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores, em
ordem decrescente do Indice de Negociabilidade (IN), ocupem as 200 primeiras colocagdes;
2 Ter presenca em pregdo de 50% no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores;

3 Nao ser classificado como “Penny Stock™;
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4 Ser um ativo emitido por uma empresa que possua Score ISE B3 igual ou maior que a nota
de corte geral aplicavel a cada ciclo anual de selegdo, pontuagdo por tema do questionario
ISE B3 maior ou igual que 0,01 pontos, pontuagao qualitativa minima de 70%, indice de risco
reputacional (RepRisk Index — Peak RRI) igual ou inferior a 50 pontos, Score CDP-Climate
Change igual ou superior a “C”, resposta positiva as perguntas dos questionarios classificadas

como requisitos minimos para o setor.

Fonte: B3 (2023b).

Os critérios de exclusdo dos ativos do ISE B3 sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Critérios de Exclusdo do ISE B3

Critérios de Exclusao

1 Deixar de seguir os critérios de inclusdo citados na Tabela 1;

2 Passar a ser listados em situagdo especial enquanto a carteira esta vigente;

3 Se envolver em incidentes que os deixem incompativeis com as metas do ISE B3, de acordo
com os critérios determinados na politica de gestdo de riscos do indice durante a vigéncia da
carteira.

Fonte: B3 (2023b).

A carteira do ISE B3 possui um numero variavel de companhias que sao selecionadas a

cada ano por meio de um processo seletivo composto por seis etapas, sdo elas:

e Convite as organizagdes do universo elegivel ao indice, chamadas de empresas
emissoras;

e Avaliagdo quantitativa: abrange o calculo do total de pontos alcangados por cada
empresa participante, gerando o Score Base de cada empresa emissora. Para isso, ¢
realizada a coleta de dados para avaliagdo quantitativa através das respostas ao
questionario ISE B3 e feita a compilacdo do Score CDP, em que os resultados da
avaliacdo quantitativa de cada empresa emissora sao complementados pelo Score CDP-
Climate Change;

e (oleta de evidéncias documentais e avaliacdo qualitativa: fundamentada na consisténcia
das respostas dadas pelas organizagdes ao questionario ISE B3 em que cada empresa

deve apresentar provas documentais corroborem suas respostas. S0 sorteadas cinco
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perguntas, uma de cada dimensao, para cada companhia. A avaliacdo das evidéncias ¢
realizada de maneira qualitativa em um processo estruturado e com dupla revisao;

e (Calculo do Score ISE B3: realizado através da utilizagdo de um fator qualitativo sobre
50% do Score Base a fim de mitigar distor¢des na avaliacdo quantitativa de empresas
que possam ndo ter seguido a orientagdo para serem rigorosas e conservadoras quanto a
suas respostas ao questionario;

e Compilacdo do Rep Risk Index — Peak RRI: ¢ uma métrica de risco reputacional em
aspectos ESG criada pela RepRisk e a andlise das empresas sob essa oOtica. Sua variagdo
¢ de 0 a 100, sendo considerado seu maior valor diario nos 24 meses que antecedem o
més anterior ao de inicio de vigéncia da carteira;

e Aplicagdo dos critérios de inclusao supracitados;

e Aplicagdo dos critérios de exclusdo supracitados.

O questionario ISE B3 ¢ composto por quatro niveis: dimensdes, temas, topicos e

perguntas. A Tabela 3 abaixo apresenta um panorama das dimensdes e temas (B3, 2023a).

Tabela 3 — Questionario ISE B3 — Distribui¢ao dos temas por dimensao

Questionario ISE B3 — Distribuiciao dos temas por dimensio

Dimensdes Temas Aplicacio
Capital Humano 1 Praticas trabalhistas Geral
2 Saude e seguranca do trabalhador Geral
3 Engajamento, diversidade e inclusdo dos Geral
funciondrios
Governanca Corporativae 1 Fundamentos de gestdo da Geral
Alta Gestao sustentabilidade empresarial
2 Gestao de riscos Geral
3 Praticas de governancga corporativa Geral
4 Etica nos negocios Geral
5 Manutencao do ambiente competitivo Geral
6 Gestao dos ambientes legal e regulatorio Geral
Modelo de Negocio e 1 Sustentabilidade do modelo de negécio Geral
Inovagdo 2 Design de produto e gestao do ciclo de Especifico

vida



3 Eficiéncia no suprimento e uso de Especifico
materiais
4 Gestao da cadeia de fornecimento Especifico
5 Finangas sustentaveis Especifico
Capital Social 1 Direitos humanos e relacdes com a Geral
comunidade
2 Investimento social privado e cidadania Geral
corporativa
3 Acessibilidade técnica e econdmica Especifico
4 Qualidade e seguranca do produto Especifico
5 Praticas de venda e rotulagem de produtos Especifico
6 Bem-estar do cliente Especifico
7 Privacidade do cliente Especifico
8 Seguranga de dados Geral
Meio Ambiente 1 Politicas e Praticas de Gestdo Ambiental Geral
2 Impactos ecologicos Especifico
3 Gerenciamento de energia Especifico
4 Gestao de agua e efluentes liquidos Especifico
5 Gestao de residuos e materiais perigosos  Especifico
Mudanga no Clima (ndo h& Dimensao avaliada por meio do Score CDP- Geral

perguntas no questionario) Climate Change

Fonte: Adaptado de B3 (2023a).

29

As dimensdes e temas do questiondrio estdo fundamentadas no padrao utilizado pela

Sustainability Accounting Standards Board (SASB) em 2021, ajustados para representar as

necessidades do ISE B3. Os temas sdo categorizados em dois tipos, de acordo com a

materialidade setorial:

Gerais: devem ser respondidos por todas as empresas, ja que sdo materiais para todos os

setores;

Especificos: sao materiais somente para alguns setores, sendo respondidos somente

pelas organizagdes desses setores (B3, 2023a).

A dimensdo Capital Humano trata sobre a gestdo dos recursos humanos de uma

organizagdo como ativos-chave para entregar valor a longo prazo. Inclui questdes que impactam

a produtividade dos funciondrios, como engajamento, diversidade, incentivos € remuneracao
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dos funcionarios, assim como a atragdo e retencao de colaboradores em mercados altamente
competitivos ou restritos para talentos, habilidades ou educagdo especificos. Inclui também as
condig¢des de trabalho, relacdes trabalhistas, a gestdo da satde e seguranca dos funciondrios e a
capacidade de criar uma cultura de seguranca para empresas que operam em ambientes de
trabalho perigosos (SASB, 2017).

A dimensao Governanca Corporativa e Alta Gestdo aborda o gerenciamento de questdes
que sdo intrinsecas ao modelo de negdcios ou pratica comum na industria € que estdo em
potencial conflito com o interesse de grupos de stakeholders mais amplos e, desse modo, criam
uma responsabilidade potencial ou, pior, uma limitagdo ou remogao de uma licenga para operar.
Isso inclui conformidade regulatdria e influéncia regulatoria e politica, além de gerenciamento
de risco, gerenciamento de seguranca, cadeia de suprimentos e fornecimento de materiais,
conflitos de interesse, comportamento anticompetitivo e corrupgao e suborno (SASB, 2017).

A dimensdo Modelo de Negocio e Inovagdo envolve o efeito de questdes de
sustentabilidade na inovacdo e nos modelos de negocios. Abrange a integragdo de questdes
ambientais, humanas e sociais no processo de criagdo de valor de uma empresa, como
recuperagdo de recursos e outras inovagdes no processo de producao; além disso, aborda a
inovacao de produtos, incluindo eficiéncia e responsabilidade no design, fase de uso e descarte
de produtos como também a gestdo de impactos ambientais e sociais sobre ativos tangiveis e
financeiros — sejam os proprios da empresa ou aqueles que ela administra como fiduciaria de
terceiros (SASB, 2017).

A dimensao Capital Social esta ligada ao papel percebido dos negocios na sociedade, ou
a expectativa de que um negdcio contribuira para a sociedade em troca de uma licenga social
para operar. Ela envolve o gerenciamento de relacionamentos com partes externas importantes,
como clientes, comunidades locais, o publico e o governo. Inclui questdes relacionadas a
direitos humanos, protecao de grupos vulneraveis, desenvolvimento econdmico local, acesso e
qualidade de produtos e servigos, acessibilidade, praticas comerciais responsaveis em
marketing e privacidade do cliente (SASB, 2017).

A dimensao Meio Ambiente aborda efeitos corporativos no meio ambiente, seja pelo
uso de recursos naturais ndo renovaveis como insumos para os fatores de producao ou por meio
de liberagdes prejudiciais no meio ambiente que podem impactar negativamente 0s recursos
naturais e resultar em consequéncias na condi¢do financeira ou no desempenho operacional da
empresa (SASB, 2017).

A materialidade setorial em um tema ocorre quando os assuntos abordados em seu

questionario sdo importantes para a capacidade de geragao de valor das organizagdes do setor
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a curto, médio e longo prazo, como também engloba riscos decorrentes de erros na gestao de
possiveis consequéncias socioambientais negativas, além de riscos reputacionais resultantes de
divergéncias com as expectativas da comunidade (B3, 2023a).

Em funcdo da aplicacdo da materialidade setorial, hd uma variagdo no contetdo do
questionario de acordo com a companhia respondente. Todavia, para haver a comparabilidade
entre organizagdes de setores distintos e para consolidar as andlises dos grupos econdmicos
abrangendo empresas de mais de um setor, ocorre um autoajuste na pontuagao das perguntas,
de forma que o valor maximo de pontos seja 100 (B3, 2023a).

Os 100 pontos sao divididos de maneira igualitaria entre as seis dimensdes avaliadas,
resultando em 16,667 pontos para cada dimensdo. Esses 16,667 pontos de cada dimensao sdo
distribuidos igualmente entre os temas que as compdem. Ja os tdpicos ndo tém papel na
distribuicao dos pontos atuando como forma de agrupamento das perguntas e gerenciamento da
materialidade setorial (B3, 2023a).

O score das respondentes equivale a somatoria simples dos pontos obtidos em todo o
questionario. Entretanto, para realizar a comparabilidade dos dados, devido a variabilidade do
questionario segundo o perfil e o setor de cada companhia, a performance das respondentes ¢
calculada e divulgada em forma percentual do total de pontos possiveis em relacao a dimensao,
tema e topico. Tal desempenho ¢ chamado de Score Base e, apds ajuste pelo Fator Qualitativo,
gera o Score ISE B3, que ¢ empregado como critério de sele¢do das empresas integrantes da
carteira e como base para ponderagdo dos ativos que a comporao (B3, 2023a).

A performance ao nivel de tema ¢ utilizada como critério de inclusdo na carteira, ja que
sO6 podem integrar a carteira empresas emissoras que tenham um desempenho igual ou superior
a um valor minimo em todos os temas (B3, 2023a).

O ISE B3 aplica o Score CDP-Climate Change para analisar o desempenho das
empresas participantes de seu processo seletivo na dimensao Mudanga de Clima a fim de reunir
metodologias reconhecidas e utilizadas tanto no mercado brasileiro como no internacional,
além de reduzir o dnus para as organizagdes participantes. O Score CDP-Climate Change tem
duas fungdes no processo seletivo: a primeira, para o calculo do Score Base das companhias
participantes, tendo peso de 1/6 (16,67 pontos); a segunda, como critério de inclusdo na carteira
para Score CDP-Climate Change igual ou superior a “C” (B3, 2023a).

A avaliacdo qualitativa realizada no questiondrio almeja estimular as organizagdes a
serem rigorosas € conservadoras em suas respostas, proporcionando uma maior
comparabilidade, precisdo e consisténcia nos resultados. O encaminhamento de comprovagdes

as respostas dadas fortalece a confiabilidade do score obtido no questionario (B3, 2023a).
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Ocorre o sorteio de uma pergunta de cada dimensdo para realizar a investigagdo
documental. A empresa respondente envia as provas para suas respostas para que sejam
analisadas tecnicamente, recebendo notas em trés niveis: 0 (recusada), 0,5 (parcialmente aceita)
e 1 (aceita). Esse processo de andlise ¢ de natureza qualitativa, ja que depende de uma avaliagdo
dos documentos por analistas (B3, 2023a).

A andlise ¢ realizada por meio de um procedimento sistematico, padronizado e
acompanhado por empresa de auditoria externa (KPMG) e descrito a seguir. Primeiro, as
perguntas a serem verificadas sdo compiladas. Depois, ocorre a elaboragdo de protocolo
especifico para cada pergunta, baseando-se na documentacdo comprobatdria indicada no
proprio questiondrio e detalhando caracteristicas especificas que devem ser contempladas, sdo
elas: a abrangéncia das provas, o quanto do que foi perguntado tem cobertura das evidéncias
apresentadas; a aplicabilidade das evidéncias, que tipo de documento ¢ aceitdvel como
comprovagdo; os aspectos formais, quais caracteristicas sdo necessarias para validar os
documentos; a isencdo de julgamento quanto a qualidade intrinseca da prética ou atributo
comprovado, o analista deve apenas julgar se o documento preenche os requisitos necessarios
para ser aceito como prova (B3, 2023a).

Terceiro, para cada pergunta sera escolhido um analista técnico que avaliara as
evidéncias de todas as empresas para aquela pergunta a fim de elevar a consisténcia das analises.
Quarto, para assegurar a aplicacdo consistente do protocolo determinado e dos critérios
acordados, um supervisor revisara o conjunto de pareceres de cada analista. Quinto, apos a
revisdo do supervisor, os pareceres sao verificados pela empresa de auditoria. Sexto,
fundamentado na revisdo e no parecer da auditoria, decide-se se a documentagao recebida pode
ser considerada suficiente ou se devem ser solicitados esclarecimentos/complementacdes a
empresa respondente (B3, 2023a).

Sétimo, depois do ocasional recebimento de documentacao complementar, repetem-se
a terceira e quarta etapas, com trés possiveis conclusdes: evidéncia aceita (nota 1), evidéncia
parcialmente aceita (nota 0,5) e evidéncia recusada (nota 0). Oitavo, o resultado das andlises ¢
encaminhado para verificagdo independente pela empresa de auditoria, que analisa se o
protocolo determinado e os critérios acordados foram utilizados de forma consistente,
validando as conclusdes ou solicitando esclarecimentos da equipe técnica e, neste caso, ajustes
na avaliagdo e nos pareceres. Nono, fundamentando-se nos resultados da analise, ¢ calculada a
nota qualitativa de cada empresa emissora, que equivale a média aritmética das notas atribuidas

a empresa, convertida em uma nota de 0 a 100 (B3, 2023a).
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Essa nota qualitativa ¢ aplicada de dois modos no processo seletivo, sdo eles: como
critério de inclusao; para calcular o Fator Qualitativo, que ¢ aplicado sobre o Score Base para
mitigar distor¢des na analise quantitativa de companhias que possam ndo ter seguido a
orientacdo de serem rigorosas e conservadores em suas respostas (B3, 2023a).

O Fator Qualitativo (FQ) equivale a Nota Qualitativa (NQ) convertida em fator de O a 1

e ajustada para impactar em 50% o Score Base, senda calculado por meio da Equagao (1):

FQ=1—[(1 — (NQ/100))*0,5] (1)

O Score ISE B3, que ¢ aplicado como critério de selecdo das empresas integrantes da
carteira e como base para ponderagdo dos ativos que a comporao, tem seu valor calculado, com
arredondamento até a segunda casa decimal, por meio da aplicagdo do Fator Qualitativo (FQ)
sobre o Score Base, que ¢ o somatdrio dos pontos obtidos na avaliagdo qualitativa por meio do

questionario ISE B3 e do Score CDP-Climate Change (B3, 2023a).

2.5.  SUSTENTABILIDADE NO MODELO DE NEGOCIO

O conceito de modelo de negbcio sustentavel € visto como uma transformagao da
defini¢ao de modelo de negodcio convencional, com aspectos e objetivos agregados a este, sao
eles: incluem conceitos, principios ou propdsitos que aspiram a sustentabilidade; ou integram a
sustentabilidade em sua proposta de valor, atividades de geragdo e entrega de valor e/ou
procedimentos de captura de valor (GEISSDOERFER; VLADIMIROVA; EVANS, 2018).

A literatura retrata distintas classificacdes ou estratégias para modelos de negodcios
sustentaveis, como sistemas de produto-servigos, base da piramide ou modelos de negocios
circulares, em que essas categorias tém aspectos adicionais (BOCKEN et al., 2014).

Entretanto, por conta de eventuais compensacgdes entre esses aspectos agregados e as
caracteristicas que representam um modelo de negocio sustentavel, pode ocorrer casos que
constituem somente uma categoria sem ser um modelo de negdcio sustentavel. Uma
exemplificag@o disso seria haver ganhos de eficiéncia de uma nova tecnologia que excedem os
beneficios ambientais de fechar o ciclo de uma tecnologia antiga, ou consequéncias negativas
de transformar-se circular para as condi¢des de trabalho dos colaboradores (GEISSDOERFER
etal.,2017).
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Dessa forma, modelos de negdcios sustentaveis podem ser conceituados como modelos
de negocios que agregam gestao proativa de diversas partes interessadas, a geragao de valor
monetario e ndo monetario para uma grande diversidade de partes interessadas € mantém uma
perspectiva de longo prazo (GEISSDOERFER; VLADIMIROVA; EVANS, 2018).

A inovacdo do modelo de negbcio sustentavel baseia-se em criar valor superior para o
cliente e para a empresa, por meio das necessidades sociais e ambientais (BOONS; LUDEKE-
FREUND, 2013). Desse modo, a organizacao deve buscar ativamente criar valor social e
ambiental positivo e otimizar o valor para si propria, assim como aumentar a rede de partes
interessadas, incluindo a sociedade e o ambiente como partes interessadas, otimizando o valor
para o “sistema” (STUBBS; COCKLIN, 2008).

Inicialmente, a definicdo de modelo de negdcio sustentavel almejava colocar as
empresas ao servico da transformacao para um sistema econdmico mais sustentdvel e gerar
impulso para integrar ponderagdes de sustentabilidade nas empresas e colaborar para atingir
suas metas de sustentabilidade (RASHID et al., 2013). Assim, a no¢ao de modelos de negdcios
sustentaveis ¢ tida como uma forma de obter vantagem competitiva (PORTER; KRAMER;
2011).

A inovacdo de modelos de negocios sustentdveis é descrita por Geissdoerfer,
Vladimirova e Evans (2018) como a combinacdo de elementos da inovacdo de modelo de
negocio com componentes de sustentabilidade. Ela ¢ observada como um processo de
exploragdo, ajuste, melhoria, criagdo, revisdo, redesenho, desenvolvimento, adogdo e
transformagao de modelo de negdcio. O processo se caracteriza como uma inovagao de modelo
de negdcio sustentavel quando almeja: desenvolvimento sustentavel ou impactos positivos para
o meio ambiente, sociedade e prosperidade de longo prazo da empresa e seus stakeholders; ou
aplicacdo de solucdes ou caracteristicas que viabilizem a sustentabilidade em sua proposta de
valor, geragdo e elementos de captura ou sua rede de valor.

De acordo com Geissdoerfer, Vladimirova e Evans (2018) hé quatro tipos de inovagao
de modelo de negocio sustentavel, sdo eles: (1) startups sustentdveis: uma nova organizagao
com um modelo de negocio sustentavel € produzida; (2) transformacao do modelo de negdcio
sustentavel: o modelo de negocio atual ¢ modificado, originando um modelo de negdcio
sustentavel; (3) diversificagdo do modelo de negdcio sustentdvel: sem grandes mudangas nos
modelos de negocios atuantes na empresa, um modelo de negdcio sustentdvel adicional ¢
definido; (4) aquisi¢do de modelo de negocio sustentavel: um modelo de negdcio sustentavel

adicional ¢ identificado, adquirido e integrado a organizagao.
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A partir da adocdo dessas quatro inovagoes, espera-se que elas busquem implementar
certos tipos e estratégias de modelos de negodcios sustentaveis. Entre os tipos estdo inclusos
inovagdo de modelo de negocio circular, empresas sociais, empresas da base da pirdmide e
sistemas de produto-servico. As estratégias de modelos de negocios sustentdveis, também
chamadas de arquétipos, sdo: (1) maximizar a eficiéncia de materiais e energia; (2) fechar ciclos
de recursos; (3) substituir por energias renovaveis € processos naturais; (4) proporcionar
funcionalidade em vez de propriedade; (5) aplicar uma fungdo de administragdo; (6) encorajar
a suficiéncia; (7) redirecionar para a sociedade ou o meio ambiente; (8) geragdo de valor
inclusiva; e (9) elaborar solugdes sustentaveis de expansao (BOCKEN et al., 2014; RITALA et
al., 2018).

Dessa forma, a inovacdo do modelo de negodcio sustentavel objetiva aspectos de um
modelo de negocio sustentavel, quatro tipos de inovagao, producdo de um tipo de modelo de
negocio sustentavel e a implementagdo de uma ou mais estratégias de modelo de negdcio
sustentavel (GEISSDOERFER; VLADIMIROVA; EVANS, 2018).

Assim, a inovagao do modelo de negocio sustentdvel pode ser conceituada como a
defini¢dao e implementacao de modelos de negocios sustentaveis de forma que possa abranger
a criagdo de modelos de negocio totalmente novos, a diversificagdo em modelos de negocio
adicionais, a aquisi¢do de novos modelos de negocio ou a transformag¢do de um modelo de
negocio para outro (GEISSDOERFER; VLADIMIROVA; EVANS, 2018).

Segundo Sinkovics et al. (2021), a inovagdo do modelo de negdcio sustentavel ¢ um
evento profundo e multifacetado, sendo essencial compreender suas diversas expressoes. Esses
modelos geralmente integram caracteristicas das dimensdes econdmicas, sociais € ambientais
em seus processos de geragdo e/ou captura de valor. Entretanto, essas caracteristicas podem se
apresentar como combinagdes distintas em que algumas podem ser mais dominantes do que
outras. Bocken et al. (2014) elaboraram arquétipos de modelos de negocio sustentaveis
conforme o tipo de inovacdo em que o modelo foi fundamentado, podendo ser de natureza
organizacional, social ou tecnoldgica. Ja Liideke-Freund et al. (2018) reconheceram 45 padrdes
de modelos de negocio sustentaveis que foram relacionados por especialistas a diversos grupos
ao longo das dimensdes ambiental, social € econdmica da sustentabilidade. Dessa maneira, os
modelos de negdcios sustentdveis podem ser determinados como uma ampla categoria que
compreende diversas expressdes de modelos de negocio com focos variados nas caracteristicas
ambientais, sociais e econdmicas. Os modelos de negdcio mais utilizados sdo apresentados

abaixo.
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Um modelo de negécio de base da pirdmide pretende mitigar a pobreza e aumentar a
rentabilidade por meio da implementagdao de inovagdes radicais para atender as necessidades
dos pobres e de outras comunidades vulneraveis. Esse modelo atua, principalmente, em paises
emergentes a fim de transformar as necessidades nao atendidas de comunidades marginalizadas
em oportunidades de negocios lucrativas aproveitando um potencial de mercado ainda ndo
explorado. Suas propostas de valor inclinam-se para solu¢des de baixo custo. Seu processo de
inovagao ¢ estruturado pela perspectiva de cocriagdo de solugdes por meio do envolvimento
iterativo com comunidades e outras partes interessadas (PRAHALAND, 2011; NAHI, 2016;
JONCOURT et al., 2019).

Um modelo de negocio circular ¢ fundamentado nos principios da economia circular.
Uma economia circular objetiva reduzir o desperdicio e as emissdes por meio de ciclos de
recursos lentos, fechados e estreitos. Para alcangar a circularidade, aplica-se mecanismos como
reducdo, reutilizagdo, reciclagem e remanufatura. Desse modo, esse modelo de negocio cria
valor ao confiar em insumos de producao que sejam reutilizaveis, renovaveis e/ou reciclaveis.
Assim, a proposta, criacdo e entrega de valor sao formatadas para conquistar a circularidade e
o valor ecologico (GEISSDOERFER et al., 2017; GEISSDOERFER et al., 2018).

Um modelo de negocio enxuto e verde se baseia nos principios da filosofia Lean. Esse
modelo busca aumentar o valor do cliente reduzindo o desperdicio a partir da aplica¢do da
reducdo de desperdicio, melhoria da qualidade e melhoria continua. Como também, utiliza
ferramentas como 5S, Kaizen, manuteng¢ao produtiva total e mapeamento do fluxo de valor para
facilitar a eficiéncia e eficacia de recursos (BALOCCO et al., 2019; FELIN et al., 2020).

Um sistema de produto-servico, também nomeado como modelo de negodcio orientado
para a funcdo, busca produzir novas fontes de receita para as companhias, atendendo as
necessidades dos clientes de maneira integrada e personalizada, construindo a lealdade dos
clientes e inovando rapidamente. Esse sistema ¢ constituido por trés grandes tipos de modelo
de negdcio: modelos de negocio orientados para o produto, orientados para o uso e orientados
para os resultados. Os modelos de negdcio orientados para o produto focam nas vendas de
produtos com elementos de servico adicionais como servicos de manutengdo e garantias
vitalicias. J4 nos modelos de negdcio orientados para o uso, o fornecedor detém a propriedade
do produto e os usuarios apenas t€ém acesso a ele. Nos modelos de negocio orientados para os
resultados, o fornecedor se dispde a oferecer um resultado ou desfecho ao cliente em vez de um
produto ou servigo especifico (TUKKER, 2004).

Um modelo de negocio de economia compartilhada procura atingir a sustentabilidade

viabilizando o compartilhamento, a producdo e o consumo colaborativos. Esse modelo
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possibilita o acesso temporario a um produto subutilizado a partir da intermediagdo do contato
entre um proprietario de recurso e um usuario de recurso através de uma plataforma de
compartilhamento. Assim, objetivando liberar o potencial econdmico de ativos ociosos, ndo
utilizados e/ou subutilizados transferindo os direitos de acesso ¢ uso (BOONS; BOCKEN,
2018; CURTIS; MONT, 2020).

Um modelo de negécio social, também chamado de empresa social, busca alcangar
objetivos sociais ampliando as interagdes relacionais e mutuas entre os participantes do
mercado. Desse modo, esse modelo prioriza a geracdo de valor tangivel e intangivel em vez do
valor economico. Tal modelo ¢ fundamentado na confianga e seu modelo de governancga procura
assegurar que a companhia cumpra suas responsabilidades para com seus stakeholders, entre
eles a sociedade em geral e 0 meio ambiente. Assim, esse modelo combina uma missao social
com valor de mercado para gerar uma proposta de valor social para melhoria das pessoas, do
planeta e do lucro (WILSON; POST, 2013; JABLONSKI, 2019).

Um modelo de negocio integrativo equilibra as trés dimensdes da sustentabilidade. Ha
diversas perspectivas conceituais disponiveis para auxiliar as empresas a reconhecer
compensagdes e areas que precisam de maior desenvolvimento. Isso € relevante, uma vez que
privilegiar alguma das trés dimensdes da sustentabilidade pode acarretar consequéncias

significativas ndo intencionais (SINKOVICS et al., 2021).

3. PROCEDIMENTO METODOLOGICO

A pesquisa pode ser classificada como explicativa, pois busca compreender a
interferéncia entre as variaveis estudadas. O estudo também pode ser classificado como uma
pesquisa documental em que a abordagem ¢ quantitativa (GIL, 2018).

A Figura 1 apresenta as etapas da pesquisa.
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Figura 1 — Etapas da pesquisa

L. Analise Defini¢éo da base de
Base tedrica —) Bibliométrica —) dados (ISE B3)
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organizacdes —) Coleta de dados ) Analise de cluster
Discussio dos 4—’
resultados

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Este estudo realizou uma investigagdo bibliométrica dos estudos cientificos acerca da
relacdo entre ESG, organizagdes e inovagao, classificados pelo método Proknow-C (Processo
de Desenvolvimento do Conhecimento-Construtivista), de forma que pudesse expor um
panorama sobre a tematica. Este método propicia agrupar um portfélio com relevancia
cientifica de maneira que classifica os documentos com autores mais citados, mais recentes e
mais alinhados com o resumo.

Para tal finalidade, foi executada uma pesquisa exploratdria, visto que aborda uma area
em que ha pouco conhecimento acumulado e sistematizado (VERGARA, 2009), e descritiva,
j& que apresenta uma revisao estruturada da coleta de dados na literatura (GIL, 2018) e traga as
caracteristicas das publicacdes do portfolio bibliografico encontrado.

Quanto a natureza desta fase da pesquisa, trata-se de um estudo teorico-ilustrativo em
que o processo para encontrar o portfolio ¢ dividido em duas etapas: a analise bibliométrica
(Etapa 1) e a revisao sistematica (Etapa 2) (ENSSLIN et al., 2013). A pesquisa foi feita a partir
de dados secundarios em que a abordagem quantitativa se da pela andlise bibliométrica dos

documentos encontrados e¢ a abordagem qualitativa se da pela revisao sistematica dos

documentos selecionados pelo método Proknow-C (HAIR et al., 2005; RICHARDSON, 2008).
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Os dados para realizagdo deste estudo foram coletados na plataforma Web of Science,
do Institute for Scientific Information (ISI), disponivel no portal de Periodicos da CAPES. Sua
escolha se deu por ser multidisciplinar, indexar apenas os peridodicos mais citados em cada area,
atender as Ciéncias Sociais e Exatas (JOHAN et al., 2018; VIEIRA et al.,2017) e proporcionar
a exportacdo dos dados necessarios para a realizagao dos estudos bibliométricos.

Primeiramente, para satisfazer aos objetivos da pesquisa foi realizada uma busca na base
de dados Web of Science com termos que representem “ambiental”, “social”, “governanga” e
“inovacao” definidos a partir do conjunto de palavras-chave: (("esg") OR ("environment*,
social*, governanc*")) AND (("organi?ation*") OR ("compan*")) AND ("innovat*"). Foram
encontrados 338 documentos. Apds, foi realizado o alinhamento dos artigos por meio da leitura
dos titulos, 65 documentos foram considerados com o titulo alinhado a tematica pesquisada.
Depois, foi aplicado o Principio de Pareto (Regra 80/20) em que sdo selecionados os artigos
que apresentam aproximadamente 80% das contagens acumuladas de citagdes, dos 13 artigos
que se enquadravam na regra, todos foram selecionados apds a leitura dos resumos. Dos
documentos que foram descartados por nao se encaixarem no Principio de Pareto, 52 foram
resgatados devido ao ano de publicagdo, por serem trabalhos recentes, publicados nos ultimos
2 anos, resultando em 65 artigos selecionados para a analise bibliométrica e a revisao
sistematica.

Nota-se que, na busca, ndo houve a aplicagdo de filtros relacionados ao ano de
publicacao, nacionalidade, tipo de documento, dentre outros. Para a execucao dos estagios
descritos e obtencdo dos dados quantitativos uma planilha do software Microsoft Excel foi
utilizada.

A proxima etapa da pesquisa consistiu na definicdo da fonte de dados a ser analisada
neste trabalho. Para essa finalidade, foi selecionada uma institui¢do que reuniu todos os
elementos essenciais para o desenvolvimento do estudo de maneira organizada e detalhada,
além de gozar de credibilidade entre os agentes publicos, privados e académicos. Considerando
o objetivo do trabalho, que envolve o contexto brasileiro, foi estabelecido o critério de que a
organizacdo escolhida levasse em consideragao a realidade do pais na disponibilizacao e
constru¢ao dos dados.

Dessa forma, optou-se pela utilizagdo da base de dados do Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3 (ISE B3). Em seguida, foi necessario delimitar a area de estudo. A sele¢io
da amostra de dimensdes e temas do questionario para a pesquisa foi realizada de forma

qualitativa. Considerou-se todas as seis dimensdes para a formagao dos clusters e um tema que
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fosse aplicado de forma geral as organizagdes respondentes, o tema foi Sustentabilidade no
Modelo de Negocio, presente na dimensao Modelo de Negodcio e Inovagao.

Sucessivamente, foi realizado o levantamento de dados relacionados ao desempenho de
cada organizacdo em relagdo as dimensdes e tema por meio de uma plataforma online
disponibilizada pela base de dados mencionada anteriormente. Apds a coleta dos dados, foi
necessario realizar o tratamento dessas informacdes. Os dados foram organizados em formato
xlsx (Microsoft Excel), seguindo o padrao necessario para serem utilizados como entrada para
leitura e processamento virtual por meio do software R CORE TEAM.

O método utilizado no estudo consistiu na aplicagdo de técnicas de agrupamento
hierarquico para identificar padrdes e similaridades entre as observacfes de um conjunto de
dados previamente padronizado. Inicialmente, as varidveis continuas foram escalonadas,
garantindo que todas estivessem na mesma escala e eliminando possiveis influéncias de
diferengas de magnitude (SPADINI, 2024). Em seguida, foi calculada uma matriz de distancia
utilizando a métrica euclidiana, que mensura as diferencas entre pares de observacdes e serve
como base para o agrupamento (GOWER, 1966).

O agrupamento hierarquico foi realizado utilizando trés métodos de vinculagéo:
completa, média e 0 método de Ward. Na vinculagdo completa, considerou-se a maior distancia
entre pares de observacGes de diferentes grupos para definir a fusdo; na vinculagdo media,
utilizou-se a média das distancias entre todas as observacdes de dois grupos; e 0 método de
Ward buscou minimizar a soma das variancias dentro dos grupos a cada etapa de fuséo
(CALINSKI; HARABASZ, 1974). Os resultados foram representados graficamente em
dendrogramas, permitindo a visualizagdo da estrutura hierarquica dos dados.

A determinacdo do numero ideal de clusters foi realizada com base no método da
silhueta, que avalia a qualidade do agrupamento considerando a coesdo interna e a separacao
externa dos grupos (WIROONSRI, 2021; ROUSSEEUW, 1987). Apos a identificacdo do
namero 6timo de clusters, os dendrogramas foram cortados nesse ponto, e as observacées foram
alocadas aos grupos resultantes.

As métricas do agrupamento foram avaliadas para descrever as caracteristicas dos
clusters formados. Essas métricas incluiram o numero de observacges, a quantidade de clusters
gerados, o tamanho dos clusters e o menor cluster formado. Além disso, foram calculados o
didmetro e as distancias medias e medianas dentro de cada cluster, bem como a separacédo
minima e média entre os clusters. Matrizes de separagdo e de distancias médias entre clusters
foram construidas para avaliar as relacGes intergrupos, enquanto métricas adicionais, como o
indice de Dunn (DUNN, 1974), a largura média da silhueta (ROUSSEEUW, 1987) e a razédo
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WB (HALKIDI; BATISTAKIS; VAZIRGIANNIS, 2001), foram empregadas para analisar a
qualidade dos agrupamentos. A entropia foi utilizada para avaliar a homogeneidade das
alocacdes (SHANNON, 1948), e o indice de Calinski-Harabasz foi calculado para medir a
relacdo entre a dispersao intra e intergrupos (CALINSKI; HARABASZ, 1974).

Finalmente, os clusters foram adicionados como uma variavel categérica ao conjunto
de dados original e visualizados em um espago bidimensional por meio de Analise de
Componentes Principais (PCA), que facilitou a exploracédo grafica das relacfes entre 0s grupos.
Essas analises permitiram a segmentacdo das observacdes em grupos com caracteristicas
semelhantes, apoiadas por métricas estatisticas robustas.

O teste de Shapiro-Wilk é um teste estatistico utilizado para verificar se 0s dados seguem
uma distribuicdo normal. Ele desempenha um papel importante na analise estatistica ao permitir
a escolha apropriada dos métodos estatisticos paramétricos ou ndo paramétricos, levando em
consideracdo a normalidade dos dados (SOUZA et al., 2023). Neste estudo, ndo foi observado
normalidade nos dados. Sendo assim, O teste de Wilcoxon-Mann-Whitney foi empregado para
comparar as medianas de duas amostras em que os dados ndo atendiam aos pressupostos da
distribuicdo normal e da homogeneidade de variancias (OTIl; OLUSOLA; ESEMOKUMO,
2021).

Para avaliar a magnitude das diferencas entre os clusters nas dimensdes analisadas,
utilizou-se o tamanho do efeito rank bisserial (7), uma métrica robusta que complementa os
testes de significancia estatistica. O r;, € amplamente recomendado para dados ndo paramétricos
e ordinalizados, fornecendo uma interpretacdo pratica das diferencas entre grupos. Os valores
de r, variam entre -1 e 1, onde valores absolutos maiores indicam maior magnitude da
diferenca, sendo considerados pequenos (|13,1=0,1), moderados (I13,1=0,3) ou grandes (|13, 1>0,5)
(TOMCZAK; TOMCZAK, 2014).

No presente estudo, todas as analises estatisticas foram realizadas utilizando o ambiente
de programacéo R (versdo 4.3.2) (R CORE TEAM, 2023) e o nivel de significancia adotado foi
de 5%.

Interpretacdo das Métricas de Agrupamento
NUmero de Clusters
e Numero de clusters: Quantidade de clusters formados no agrupamento.
e Tamanho dos clusters: Tamanho de cada cluster, ou seja, 0 nimero de observagdes

pertencentes a cada grupo.
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Diametro e Distancias

Diametro dos clusters: Didmetro de cada cluster, que representa a maior distancia entre
duas observac@es dentro do cluster. Clusters menores séo mais compactos.
o Interpretacao:
= Diadmetro < Separacdo Minima: Boa compactacdo em relacdo a
separagao.

* Diametro > Separag¢io Minima: Indica sobreposi¢éo ou baixa coes&o.
Distancia média dentro dos clusters: Distancia média entre pares de observacoes
dentro de cada cluster. VValores menores indicam maior coesao interna.
Distancia mediana dentro dos clusters: Distancia mediana entre pares de observacoes
dentro de cada cluster, complementando a média como uma medida robusta de coesdo
interna.
Separacdo minima entre clusters: Distancia minima entre os clusters, representando
a separacao entre grupos.
Distancia média entre clusters: Distancia média entre observagdes de diferentes
clusters. Valores maiores indicam maior separacdo entre grupos.
Distancia média global entre clusters: Distancia média global entre clusters,

representando a separacdo geral entre os grupos formados.

Qualidade dos Clusters

Soma dos quadrados dentro dos clusters: Soma dos quadrados dentro dos clusters,
usada para avaliar a dispersao interna.
Largura média da silhueta por cluster: Largura média da silhueta para cada cluster,
indicando a qualidade da separacdo. Valores proximos a 1 indicam boa separagdo e
coesao (ROUSSEEUW, 1987).
o Intervalo:-lal
o Interpretacao:
= < 0: As observacdes estdo mais proximas de clusters diferentes,
indicando sobreposi¢do ou ma separagéo.
= 0a0,25: Estrutura de cluster fraca.
= 0,26 a 0,50: Estrutura de cluster moderada.
= 0,51 a0,75: Boa separacao entre clusters.

= > (,75: Estrutura de cluster forte e bem definida.
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e Largura média da silhueta total: Largura média da silhueta para todos os clusters,
representando a qualidade geral do agrupamento.

indices de Avaliacio

e Correlacao de Pearson entre distancias: Correlacdo de Pearson entre as distancias no
espaco original e as distancias no agrupamento. Valores altos indicam boa preservacédo
das distancias (GOWER, 1966).

o Intervalo:-lal
o Interpretacgio:
» <0,3: Correlacéo fraca entre as distancias do espaco original e os clusters
formados.
= 0,3a0,6: Correlagdo moderada.
= > (,6: Correlacdo forte, indicando que o agrupamento respeita bem as
distancias originais.

e Indice de Dunn: Mede a razdo entre a menor separacdo entre clusters e o maior
diametro interno. Valores mais altos indicam melhor separacdo entre grupos (DUNN,
1974).

o Intervalo: > 0 (ndo tem limite superior)

o Interpretagéo:
= < 0,1: Separacdo fraca entre clusters e alta compactacéo interna.
= 0,1a0,3: Separacdo moderada.
= > (,3: Boa separagéo entre clusters.

e Entropia: Mede a incerteza ou heterogeneidade das alocacdes de clusters. Valores

baixos indicam maior homogeneidade (SHANNON, 1948).
o Intervalo:0al
o Interpretacao:
= 0: Clusters perfeitamente homogéneos.
= >0,5: Indica clusters heterogéneos, com mé definicao.

e Razdo entre distancias internas e externas: Raz&o entre a distancia média dentro dos
clusters e a distancia média entre clusters. VValores menores indicam boa separacao e
coesdo (HALKIDI; BATISTAKIS; VAZIRGIANNIS, 2001).

o Intervalo: >0 (valores menores s&o melhores)
o Interpretacgéo:

» <0,5: Clusters bem separados e coesos.
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= 0,5a1,0: Separagdo moderada.
= > 1,0: Indica clusters pouco coesos ou mal separados.
Indice de Calinski-Harabasz: Mede a relagio entre a dispersdo interna e a separacio
entre clusters. Valores maiores indicam melhores agrupamentos (CALINSKI;
HARABASZ, 1974).
o Intervalo: Valores maiores sdo melhores (ndo tem limite superior)
o Interpretagéo:
= Baixos (< 10): Clusters pouco definidos.
= Moderados (10 a 100): Clusters com definicéo aceitavel.
= Altos (> 100): Clusters bem definidos.

RESULTADOS E DISCUSSAO

ANALISE BIBLIOMETRICA

A andlise bibliométrica descritiva foi realizada a partir dos 65 artigos selecionados na

base de dados Web of Science que apresentaram relacdo direta a temdtica abordada. Foram

realizadas as seguintes descrigdes: co-autoria de pesquisadores, co-autoria de paises, co-

citagdes de referéncias e co-ocorréncia de palavras-chave.

Na amostra selecionada foram elencados 188 autores. Deste total, seis autores

contribuiram com mais de um documento enquanto o restante dos autores contribuiu com

apenas um documento dentre os artigos escolhidos. A Tabela 4 apresenta os autores com maior

numero de documentos entre os selecionados assim como o numero de citagdes.

Tabela 4 — Autores com maior numero de documentos.

Autor Documentos Citagoes
Liu, Z. 4 31
Zhou, Y. 3 62
Tan, X. 2 32
Wang, J. 2 267
Zhang, S. 2 21
Zhang, Y. 2 12

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dados bibliométricos (2025).
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Notou-se que todos os 65 artigos selecionados foram escritos em co-autoria por dois ou
mais autores, o que comprova haver colaboragdo cientifica entre eles. A Figura 2 apresenta o
conjunto de autores e co-autores das pesquisas selecionadas. Verifica-se que os vértices

representam os autores, enquanto as linhas representam as ligagdes entre eles.

Figura 2 — Co-autoria entre pesquisadores.
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Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dados bibliométricos (2025).

A partir da Figura 2, percebe-se que grande parte dos grupos de autores trabalham de
forma fechada entre eles e, somente trés grupos, no centro da imagem, nas cores verde,
vermelho e azul, interagem entre si.

Logo apds, foi realizada a andlise de co-autoria entre paises a fim de expor os paises que
trabalham em colaboragdo de producao cientifica a respeito da relagao entre ESG, organizagdes
e inovagdo. A analise estd representada na Figura 3 em que pode se observar a presenga de 13

clusters de co-autoria entre paises.
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Figura 3 — Co-autoria entre paises.
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Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dados bibliométricos (2025).

Nota-se, que existe clusters em que ndo ha a colaboragdo entre paises, enquanto nos
clusters que estao a esquerda da imagem hd uma grande colaboragdo entre China, Croacia,
Portugal, Tailandia, Alemanha, Iraque, Malésia, Inglaterra, India, Italia, Irlanda e Pais de Gales.

Na Figura 4, pode-se observar de forma ampliada esses c/usters em que ha colaboragao

entre os paises.
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Figura 4 — Co-autoria entre paises com rela¢do mais forte.
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Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dados bibliométricos (2025).

A Tabela 5 apresenta os paises que possuem o maior nimero de documentos publicados
entre os selecionados. A China lidera com 41 publicagdes, seguida pela Coreia do Sul e
Tailandia com seis e quatro publicacdes, respectivamente. O Brasil conta com duas publicagoes,
assim como, Inglaterra, India, Portugal e Espanha.

Tabela 5 — Co-autoria entre paises.

Pais Documentos Citagoes
China 41 1685
Coreia do Sul 6 57
Tailandia 4 40
Italia 3 52
Malasia 3 113
Estados Unidos 3 75
Brasil 2 19
Inglaterra 2 61
India 2 18
Portugal 2 97
Espanha 2 95

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dados bibliométricos (2025).
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Em relagao as citagdes, assim como no numero de documentos, a China lidera com 1685
citagdes, seguida por Malasia (113), Portugal (97) e Espanha (95). O Brasil conta com 19
citagdes. Nota-se que possuir uma maior quantidade de publicagdes ndo esta diretamente
relacionada a ter uma maior quantidade de citagdes.

Em seguida, foi realizada uma analise de co-citacdo de referéncias a fim de verificar os
trabalhos mais relevantes citados pelo portfolio selecionado. A relevancia foi definida pelo
maior numero de citagdes. A Figura 5 faz um recorte com as 23 referéncias mais citadas pelos
trabalhos selecionados em que se observa a existéncia de dois agrupamentos, o cluster verde
mostra uma ligagcdo entre 10 referéncias, enquanto o cluster vermelho apresenta uma relacao

entre 13 referéncias.

Figura 5 — Co-citagdo de referéncias.
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Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dados bibliométricos (2025).

A Tabela 6 apresenta as referéncias que foram citadas, no minimo, 10 vezes. Nota-se
que Friede, G., Gillan, S. L., Tan, Y. F. e Drempetic, S. fazem parte do agrupamento vermelho
enquanto Broadstock, D. C., Buallay, A., Freeman, R. E. e Garcia, A. S. fazem parte do

agrupamento verde.
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Autor Ano Citacoes
Friede, G. 2015 20
Broadstock, D. C. 2021 15
Gillan, S. L. 2021 15
Tan, Y. F. 2022 13
Drempetic, S. 2022 11
Buallay, A. 2019 10
Freeman, R. E. 2010 10
Garcia, A. S. 2017 10

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dados bibliométricos (2025).

Posteriormente, foi realizada a andlise de co-ocorréncia de palavras-chave a fim de

observar o numero de vezes que uma palavra-chave foi citada entre os documentos

selecionados. A Figura 6 apresenta as 24 palavras-chave mais citadas nos trabalhos, nota-se que

elas se dividiram em quatro clusters, o cluster vermelho mostra uma maior relagdo entre

corporate social-responsability, disclosure, environmental, financial performance, impact,

market e sustainability. O cluster verde apresenta uma maior relagdo entre corporate, ESG,

financing constraints, firm performance, investment, management € responsability. O cluster

azul explicita uma maior relagdo entre ESG rating, firm, governance, green innovation,

performance, social-responsability e sustainable development. J& o cluster amarelo apresenta

uma maior relagdo entre digital transformation, ESG performance e innovation.
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Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dados bibliométricos (2025).

A Tabela 7 apresenta as palavras-chaves que foram citadas, no minimo, 10 vezes.

Percebe-se que as palavras que norteiam esta pesquisa aparecem entre os termos com maior

ocorréncia.

Tabela 7 — Co-ocorréncia de palavras-chave.

Palavra-chave Ocorréncia Cluster
Impact 29 Vermelho
Innovation 20 Amarelo
ESG 19 Verde
Governance 18 Azul
ESG Performance 17 Amarelo
Corporate Social- 15 Vermelho
Responsability

Financial Performance 14 Vermelho
Green Innovation 14 Azul
Digital Transformation 11 Amarelo
Firm Performance 11 Verde
Sustainable Development 10 Azul

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dados bibliométricos (2025).
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Todos os documentos selecionados no portfélio foram publicados entre 2019 e 2024,

i1sto comprova ser um tema atual e que esta em ascensao no meio cientifico.

42. APRESENTACAO DA CARTEIRA ISE B3

A carteira ISE B3 ¢ composta por 96 empresas respondentes em que 78 destas empresas
entraram para a carteira e as 18 empresas restantes ndo entraram para a carteira, ou seja, estas
18 companhias ndo atendem aos critérios de inclusdo ou atendem aos critérios de exclusdo da
carteira (B3, 2023b). O Apéndice A apresenta as empresas e detalha o setor que elas
representam. A Figura 7 apresenta a distribuicao da quantidade de empresas por setor.

Figura 7 — Distribuicao da quantidade de empresas por setor.

SETOR X QUANTIDADE

Transporte NN O
Telecomunicagcboes N 2
Tecnologia da Informacao 1
Tecidos, Vestudrio e Calcados I/
Siderurgia e Metalurgia I 1
Servigos Educacionais nE————— 2
Salde I
Quimicos I 1
Produtos de Uso Pessoal mmm 1
Previdéncia e Seguros s 1
Petroleo, Gas e Biocombustiveis I S
Mineracao mmmmm 1
Maquinas e Equipamentos I ?
Madeira e Papel S - —— 3
Financeiro I 1] ()
Exploracéao de Imoveis 2
Energia Elétrica I | O
Embalagens mmm 1
Eletrodomésticos nE——— 2
Construgao Civil I /
Comércio mEmm 1
Bebidas mmmm 1
Automdveis e Motocicletas 1
Aluguelde Carros I 2
Alimentos I S
Agua eSaneamento I 3
Agropecudria IS 3
A&;Llcaref-\lcool I ]

0 2 4 6 8 10 12 14

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em B3 (2024).
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Nota-se a presenca de empresas de diversos setores como construgdo civil, energia
elétrica, agua e saneamento, transporte, quimica e petroquimica, siderurgia e metalurgia, saude,
comeércio, tecidos, vestuario e calgados, financeiro, madeira e papel, servigos educacionais,
mineragdo, telecomunicagdo e agropecudria. Dentre estes setores, percebe-se uma maior
presenga de organizacdes do setor de energia elétrica (12,5%), financeiro (10,4%), alimentos
(8,3%), transporte (8,3%), construcao civil (7,3%), satde (7,3%) e tecidos, vestuario e calcados

(7,3%).

43. ANALISE ESTATISTICA

A Figura 8 apresenta os dendrogramas gerados pelos trés métodos de ligacao
hierarquica: Complete, Average e Ward. Esses dendrogramas ilustram as diferentes abordagens
para a formacdo de clusters, evidenciando as caracteristicas especificas de cada método na

definicdo das hierarquias e das distancias utilizadas para a fusdo entre elementos ou grupos.
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Figura 8 - Dendrogramas Gerados pelos Métodos Complete, Average e Ward
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Fonte: Do autor (2025).

No método Complete, exibido no primeiro dendrograma, as fusfes sdo definidas com
base na maior distancia entre os pontos de dois clusters. Essa abordagem prioriza a formacéo
de clusters homogéneos internamente, mas com menor preocupagdo em manter compactacao
global. Isso é refletido nas alturas finais do dendrograma, que indicam maiores dissimilaridades
entre os clusters combinados nas Gltimas etapas. No entanto, os clusters formados tendem a ser
mais alongados e menos compactos.

O método Average, representado no segundo dendrograma, utiliza a distancia média
entre os elementos dos clusters para definir as fusées. Como esperado, esse método resulta em
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uma estrutura hierarquica mais equilibrada, com transi¢des de altura relativamente uniformes
entre as etapas. Essa caracteristica reflete uma abordagem intermediaria que combina
compactacao interna com uma separacdo moderada entre clusters. O Average demonstra um
bom compromisso entre os métodos Complete e Ward, proporcionando resultados que
equilibram coeséo interna e distin¢do entre grupos.

Por sua vez, 0 método Ward, apresentado no terceiro dendrograma, busca minimizar a
variancia dentro dos clusters a cada fuséo, priorizando a compactacao interna. Essa abordagem
resulta em clusters altamente definidos e visualmente mais separados, como evidenciado pelas
alturas mais elevadas nas etapas finais do dendrograma. Essa caracteristica indica maior
explicacdo da variancia entre os agrupamentos formados, tornando o método Ward adequado
para analises que demandam clusters bem compactos e separados.

A anadlise conjunta dos dendrogramas permite observar que cada método oferece
vantagens especificas, sendo a escolha dependente dos objetivos analiticos e das caracteristicas
dos dados. Enquanto o Complete prioriza homogeneidade interna em cada cluster, o Average
equilibra coesdo e separacdo, e 0 Ward maximiza a compactacao interna, explicando melhor as
diferencas entre os agrupamentos.

A anélise comparativa dos métodos de agrupamento utilizados neste estudo — Complete,
Average e Ward — foi conduzida com base em métricas reconhecidas na literatura para avaliar
a coesao interna, a separacdo entre clusters e a qualidade global dos agrupamentos. Os
resultados apresentados na Tabela 8 destacam diferencas significativas entre os métodos,
sugerindo varia¢Oes na adequacédo de cada abordagem conforme os objetivos do estudo.
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Tabela 8 - Anélise Comparativa de Métricas de Compactacdo e Separacdo em Diferentes

Métodos de Agrupamento

Indices Complete Average Ward Melhor
Tamanho dos Cluster 40/38 49/29 47/31 Average
Diametro dos clusters 3,93/6,13 5,90/5,32 4,98/6,07 Complete
Distancia Média dentro dos clusters 2,26/3,30 2,49/3,09 2,37/3,23 Complete
Distancia Mediana dentro dos clusters  2,27/3,28 2,40/3,09 2,34/3,23 Complete
Separacgdo minima entre clusters 1,23 0,88 1,16 Complete
Distancia média entre clusters 4,21 4,43 4,41 Average
Distancia média intra clusters 2,77 2,72 2,72 Average/Ward
Soma dos quadrados dentro dos
clusters 326,85 310,51 311,70 Average
Largura média da silhueta por cluster 0,45/0,18 0,42/0,29 0,44/0,25 Complete
Largura média da silhueta total 0,32 0,37 0,37 Average/Ward
Correlacdo de Pearson entre distancias 0,54 0,67 0,66 Average
indice de Dunn 0,20 0,15 0,19 Complete
Entropia 0,69 0,66 0,67 Average
Razé&o entre distancias internas e

0,66 0,61 0,62 Average
externas
indice de Calinski-Harabasz 49,33 55,62 55,42 Average

Fonte: Do autor (2025).

Inicialmente, observou-se que

0 método Average apresenta uma distribuicdo

ligeiramente mais equilibrada no tamanho dos clusters (49 e 29 observacg6es), seguido por Ward

(47 e 31) e Complete (40 e 38). Essa maior uniformidade de Average e Ward favorece a

representatividade dos dados e a analise equilibrada entre grupos, tornando esses métodos mais

adequados para contextos em que o equilibrio dos clusters € relevante.

Quanto a compactacao interna dos clusters, Complete se destacou, apresentando as

menores distancias internas médias (2,26/3,30) e medianas (2,27/3,28), além do menor

didametro no menor cluster (3,93). Esses resultados indicam alta coesdo interna, especialmente

no menor cluster. Ward, por sua vez, apresentou valores intermediarios para essas métricas

(distancias medias de 2,37/3,23 e diametros de 4,98/6,07), enquanto Average obteve valores

ligeiramente maiores (distancias médias de 2,49/3,09 e diametros de 5,90/5,32), indicando

menor compactagao interna.
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No que diz respeito & separacédo entre clusters, Average demonstrou clara superioridade,
com a maior distancia média entre clusters (4,43) e a menor razdo entre distancias internas e
externas (0,61). Esses resultados indicam que Average oferece maior distin¢ao entre 0s grupos
formados, 0 que € particularmente relevante em contextos em que a separagao clara entre
clusters é desejavel. Entretanto, Complete apresentou a maior separacdo minima (1,23),
sugerindo que esse método preserva melhor as distancias entre os clusters mais proximos.

Para a avaliacdo geral da qualidade dos agrupamentos, destacam-se os resultados da
largura média da silhueta, do indice de Dunn e da entropia. Average e Ward obtiveram a maior
largura media da silhueta total (0,37), sugerindo uma estrutura moderadamente bem definida
com boa separacdo e coesdo. Average apresentou entropia ligeiramente menor (0,66) do que
Ward (0,67) e Complete (0,69), indicando maior homogeneidade nos grupos formados.
Complete, por outro lado, obteve o0 maior indice de Dunn (0,20), evidenciando uma boa relacao
entre separacdo e compactacdo em alguns cenérios especificos.

Na analise da dispersdo interna e da definicdo geral dos clusters, Average apresentou a
menor soma dos quadrados dentro dos clusters (310,51) e o maior indice de Calinski-Harabasz
(55,62), reforcando sua capacidade de balancear dispersdo e separacdo. Ward apresentou
desempenho semelhante, com valores proximos (soma dos quadrados de 311,70 e indice de
Calinski-Harabasz de 55,42), enquanto Complete apresentou valores ligeiramente inferiores
(326,85 e 49,33, respectivamente).

Por outro lado, Average obteve a maior correlacdo de Pearson entre as distancias
originais e as distancias no espaco agrupado (0,67), indicando que este método preserva melhor
a estrutura original dos dados em relacdo a Ward (0,66) e Complete (0,54). Essa caracteristica
reforca a validade do agrupamento gerado pelo método Average em contextos em que a
fidelidade estrutural € importante.

Dessa forma, considerando os objetivos especificos deste estudo, Average surge como
0 método mais robusto, destacando-se em métricas relacionadas a separacdo e qualidade geral
dos clusters.

A Figura 9 apresentada ilustra o numero ideal de clusters usando o método da largura
média da silhueta. Este método avalia a coeséo interna e a separagédo entre clusters com base
em valores que variam de -1 a 1, sendo valores préximos a 1 indicativos de boa separacéo e
coesdo, e valores negativos sugerindo ma alocacéo.

No gréafico, o eixo X representa 0 nimero de clusters k, enquanto o eixo y apresenta a
largura média da silhueta para cada valor de k. Observa-se um pico significativo em k=2,

indicando que a estrutura do agrupamento € mais bem definida quando os dados s&o
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particionados em dois clusters. A medida que k aumenta, a largura média da silhueta tende a
diminuir, sugerindo que adicionar mais clusters reduz a qualidade geral da separacdo e
compactacao dos grupos.
Adicionalmente:
e Para k=2, a largura média da silhueta atinge seu valor maximo, demonstrando a maior
distingdo e coesdo entre os clusters.
e Apo0s k=2, a largura média permanece relativamente estvel, mas inferior ao méximo

inicial, indicando estruturas de cluster mais fracas ou menos definidas.

Figura 9 - Determinacdo do Ndmero Otimo de Clusters pelo Método da Silhueta

Optimal Number of Clusters (Silhouette Method)
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Fonte: Do autor (2025).

Portanto, com base nesse grafico, o nimero ideal de clusters para os dados analisados é
k=2. 1sso sugere gque a particdo dos dados em dois grupos proporciona a melhor separacéo e
compactacao. Este resultado deve ser validado considerando os objetivos do estudo e outras

métricas de agrupamento.
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A Figura 10 apresenta a visualizacdo dos clusters identificados por meio da reducéo de
dimensionalidade realizada com a Analise de Componentes Principais (PCA). As dimensdes
Dim1 e Dim2, responsaveis por 56,2% e 13,1% da variancia total explicada, respectivamente,
permitem projetar os dados em um espaco bidimensional para facilitar a interpretagdo visual da

estrutura dos agrupamentos.

Figura 10 - Visualizacao dos Clusters em Duas Dimensdes (PCA)

Cluster Visualization (PCA)
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Dim2 (13.1%)

[
[}
=

Dim]1 (56.2%)

Fonte: Do autor (2025).

Os dois clusters, indicados pelas regides coloridas, exibem uma clara separagdo no
espaco projetado:

e O Cluster 1 (em vermelho) abrange uma area maior e apresenta maior dispersao entre
as observacOes. Essa variabilidade sugere heterogeneidade dentro deste grupo,
indicando que as observagdes compartilham caracteristicas menos consistentes.

e O Cluster 2 (em azul) é visualmente mais compacto, refletindo maior coeséo interna e
menor variabilidade entre seus membros. Essa caracteristica € consistente com a

percepcao de que este cluster apresenta maior homogeneidade.
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A separacdo visual entre os clusters confirma que o modelo foi eficaz em identificar
padrdes distintos nos dados. As areas delimitadas mostram uma disting¢ao clara entre os grupos,
embora a proximidade de algumas observagdes as fronteiras possa indicar caracteristicas
intermediarias ou compartilhadas entre os clusters.

Essa projecdo bidimensional valida a qualidade do agrupamento realizado, alinhando-
se as conclusBes obtidas por métodos como a largura média da silhueta e o dendrograma. A
separacdo dos clusters e a distribuicdo visual destacam a relevancia dos agrupamentos na
identificacdo de subgrupos com caracteristicas distintas, justificando a escolha do numero de
clusters para a analise.

A anéalise comparativa entre os dois clusters identificados revelou diferencas
estatisticamente significativas (p<0,001) em todas as variaveis analisadas. Essas variaveis
abrangem dimensdes fundamentais como Capital Humano, Governanga Corporativa e Alta
Gestdo, Modelo de Negdcios e Inovacdo, Capital Social, Meio Ambiente, Mudanca do Clima
(CDP Climate Change) e o tema Sustentabilidade no Modelo de Negécio. Os resultados
apresentados na Tabela 9 evidenciam que os clusters possuem perfis distintos, refletindo
diferentes niveis de maturidade organizacional e praticas relacionadas a sustentabilidade e

inovacao.

Tabela 9 - Comparacdo das Caracteristicas Entre os Clusters Identificados

Dimensdo/Tema 1, N =49 2,N=29 Valor p!
Capital Humano <0,001
Média (Desvio Padrao) 0,74 (0,06) 0,60 (0,09)
Mediana [25%; 75%] 0,75 [0,71; 0,78]0,62 [0,53; 0,65]
Governanca Corporativa e Alta Gestédo <0,001
Média (Desvio Padréo) 0,86 (0,05) 0,76 (0,06)
Mediana [25%; 75%] 0,87 [0,82; 0,90]0,77 [0,74; 0,80]
Modelo de Negdcios e Inovagdo <0,001
Média (Desvio Padréo) 0,88 (0,06) 0,70 (0,09)
Mediana [25%; 75%] 0,88 [0,86; 0,92]0,70 [0,64; 0,76]
Capital Social <0,001
Média (Desvio Padrao) 0,80 (0,08) 0,67 (0,06)
Mediana [25%; 75%] 0,82 [0,76; 0,85]0,66 [0,62; 0,72]

Meio Ambiente <0,001
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Dimensdo/Tema 1, N =49 2,N=29 Valor p!

Média (Desvio Padréo) 0,82 (0,08) 0,71 (0,09)

Mediana [25%; 75%] 0,81 [0,75; 0,88]0,72 [0,63; 0,77]
Mudanca do Clima <0,001
(CDP Climate Change)

Média (Desvio Padréo) 0,81 (0,11) 0,64 (0,15)

Mediana [25%; 75%] 0,86 [0,71; 0,86]0,71 [0,43; 0,71]
Sustentabilidade no Modelo de Negdcio <0,001

Média (Desvio Padrao) 0,92 (0,06) 0,79 (0,09)

Mediana [25%; 75%] 0,93 [0,88; 0,98]0,80 [0,73; 0,84]

Teste de soma de postos de Wilcoxon; Wilcoxon rank sum exact test
Legenda: n — Frequéncia absoluta. N — Dados validos. % — Percentual. DP — Desvio Padréo.
AIQ - Amplitude Interquartil.

Em Capital Humano, o Cluster 1 apresentou desempenho superior, com média de 0,74
(DP =0,06) e mediana de 0,75 [0,71; 0,78], em comparacdo ao Cluster 2, que apresentou média
de 0,60 (DP = 0,09) e mediana de 0,62 [0,53; 0,65]. Esse resultado indica que as organizacdes
no Cluster 1 possuem maior capacidade de atrair, desenvolver e reter talentos, um aspecto
crucial para promover inovagéo e desempenho organizacional. Esta dimenséo apresentou o pior
resultado entre todas as dimensdes para os dois clusters, apesar de o0 ESG contribuir para o
aumento da qualidade do capital humano, este ainda é um grande desafio para a consolidacédo
das praticas ESG devido a auséncia de talentos compativeis com as vagas ou que agreguem
conhecimento além das especialidades da sigla ESG (ZHANG,; LIU, 2023; TERRA, 2023).

Na varidvel Governanca Corporativa e Alta Gestdo, o Cluster 1 também liderou, com
média de 0,86 (DP = 0,05) e mediana de 0,87 [0,82; 0,90], enquanto o Cluster 2 obteve média
de 0,76 (DP = 0,06) e mediana de 0,77 [0,74; 0,80]. Esses valores refletem maior alinhamento
estratégico e praticas de lideranca mais consolidadas no Cluster 1, o que pode ser essencial para
a sustentabilidade de longo prazo. Esta dimenséo apresentou a menor diferenca entre os dois
clusters formados, o que demonstra o forte efeito da governanca corporativa na adocgdo de
praticas ESG e seu impacto na inovacédo verde (FRIEDE; BUSCH; BASSEN, 2015; ZHANG,;
LIU, 2023).

A dimensdo Modelo de Negdcios e Inovacao reforcou essa tendéncia, com o Cluster 1
apresentando uma média de 0,88 (DP = 0,06) e mediana de 0,88 [0,86; 0,92], enquanto o Cluster
2 apresentou média de 0,70 (DP = 0,09) e mediana de 0,70 [0,64; 0,76]. Esses resultados
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sugerem que o Cluster 1 é mais focado em estratégias de negdcios que impulsionam
competitividade e inovacdo. Esta dimenséo apresentou a maior diferenca entre os dois clusters
formados mostrando como a inovacdo € um elemento relevante para promover um modelo de
negocio sustentdvel de modo que possa compreender a criagdo de modelos de negdcio
totalmente novos, a diversificagdo em modelos de negdcio adicionais, a aquisi¢cdo de novos
modelos de negoécio ou a transformacdo de um modelo de negécio para outro
(GEISSDOERFER; VLADIMIROVA; EVANS, 2018).

Em Capital Social, o Cluster 1 demonstrou maior capacidade de engajamento com
stakeholders e legitimidade social, com média de 0,80 (DP = 0,08) e mediana de 0,82 [0,76;
0,85], em comparacdo ao Cluster 2, que apresentou média de 0,67 (DP = 0,06) e mediana de
0,66 [0,62; 0,72].

Para a dimensdo Meio Ambiente, o Cluster 1 também apresentou melhores resultados,
com média de 0,82 (DP = 0,08) e mediana de 0,81 [0,75; 0,88], enquanto o Cluster 2 obteve
média de 0,71 (DP = 0,09) e mediana de 0,72 [0,63; 0,77]. Isso sugere que o Cluster 1 tem um
compromisso maior com praticas ambientais consistentes.

Em relacéo a variavel Mudanca do Clima (CDP Climate Change), o Cluster 1 mais
uma vez liderou, com média de 0,81 (DP = 0,11) e mediana de 0,86 [0,71; 0,86], enquanto o
Cluster 2 apresentou média de 0,64 (DP = 0,15) e mediana de 0,71 [0,43; 0,71]. Esse resultado
indica maior maturidade do Cluster 1 no enfrentamento de desafios climaticos.

Finalmente, no tema Sustentabilidade no Modelo de Negaocio, o Cluster 1 demonstrou
desempenho marcadamente superior, com média de 0,92 (DP = 0,06) e mediana de 0,93 [0,88;
0,98], enquanto o Cluster 2 apresentou média de 0,79 (DP = 0,09) e mediana de 0,80 [0,73;
0,84]. Esse resultado reflete maior integracdo de praticas de sustentabilidade ao nucleo
estratégico das organizagdes do Cluster 1. Este tema, ao ser comparado com os resultados das
dimensoes, apresentou os melhores resultados para ambos os clusters, demonstrando que
modelos de negdcios sustentaveis agregam gestdo proativa de diversas partes interessadas, a
geracdo de valor monetario e ndo monetario para uma grande diversidade de partes interessadas
e mantém uma perspectiva de longo prazo (GEISSDOERFER; VLADIMIROVA; EVANS,
2018).

Com base nesses resultados, o Cluster 1 pode ser caracterizado por organizagdes com
maior desenvolvimento em todas as dimens@es avaliadas, destacando-se por préaticas avancgadas
em sustentabilidade, governanca, inovacgdo e engajamento social. Em contraste, o Cluster 2

agrupa organizagdes que apresentam desempenho inferior e maior variabilidade interna,
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sugerindo menor maturidade organizacional e menor alinhamento com as melhores préaticas
globais.

Ao colocar os resultados das dimensdes em ordem decrescente, nota-se que cada cluster
comporta-se de forma distinta. Enquanto no Cluster 1 a dimensdo Modelo de Negdcios e
Inovacao tem os melhores resultados, seguida por Governanga Corporativa e Alta Gestdo, Meio
Ambiente, Mudanca do Clima (CDP Climate Change), Capital Social e Capital Humano, no
Cluster 2, Governanca Corporativa e Alta Gestdo possui 0os melhores resultados, seguida por
Meio Ambiente, Modelo de Negdcios e Inovagdo, Capital Social, Mudanca do Clima (CDP
Climate Change) e Capital Humano. A Figura 11 apresenta esta comparagao.

Figura 11 — Comparacéo das dimensdes

Comparacao das Dimensoes
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Fonte: Do autor (2025).

Embora distintos, este ordenamento possui algumas similaridades, como o fato de a
dimensdo Capital Humano ser a de pior desempenho em ambos os clusters e de Governanga
Corporativa e Alta Gestdo ocupar a primeira e segunda colocagbes no Cluster 2 e 1,
respectivamente. O fato de Modelo de Negdcios e Inovacdo ser o melhor resultado do Cluster
1 demonstra a importancia da inovacao para alavancar o modelo de negdécio sustentavel e pode
ter sido o fator diferenciador para contribuir com maior impacto nos bons resultados do Cluster
1 (GEISSDOERFER; VLADIMIROVA; EVANS, 2018). Apesar disso, os bons indices de
Governanga Corporativa e Alta Gestdo em ambos 0s agrupamentos mostra a relevancia da
governanca para a implementacdo das praticas ESG (FRIEDE; BUSCH; BASSEN, 2015;
ZHANG; LIU, 2023).
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A Figura 12 apresenta a comparagao entre os clusters para as sete dimensdes principais
analisadas, destacando o tamanho do efeito, medido pelo rank bisserial (rp), como principal
indicador da relevancia pratica das diferengas observadas. Esse enfoque permite uma
compreensdo mais profunda da magnitude das diferencas entre os grupos, indo além de valores

estatisticos convencionais.

Figura 12 - Distribuicdo das Variaveis por Cluster com Tamanho de Efeito (Rank
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Na dimensdo Capital Humano (A), o r, foi de 0,848, indicando um efeito muito

grande. Esse resultado demonstra que as organizac6es no Cluster 1 possuem capacidades
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significativamente superiores em atrair, reter e desenvolver talentos, sugerindo maior foco em
praticas de valorizacdo e gestdo de pessoas em comparacao com o Cluster 2 (SASB, 2017).

Para Governanca Corporativa e Alta Gestdo (B), o r;, foi de 0,879, representando um
efeito muito elevado. Esse valor reflete a clara superioridade do Cluster 1 em praticas de
governanca, lideranca estratégica e gestdo organizacional, caracteristicas essenciais para
organizacdes alinhadas as melhores préticas globais (SASB, 2017).

A dimensdo Modelo de Negécios e Inovacao (C) apresentou o maior tamanho de efeito,
com r;, =0,920. Isso evidencia que o Cluster 1 possui estratégias de negocios mais orientadas a
inovacao e adaptabilidade, destacando-se como um grupo altamente competitivo e inovador,
em contraste com o Cluster 2, onde essas préaticas sao menos desenvolvidas (SASB, 2017).

Em Capital Social (D), o r;, foi de 0,823, novamente indicando um efeito muito grande.
As organizagdes do Cluster 1 demonstraram maior engajamento com stakeholders e uma
presenca consolidada em termos de legitimidade social. Essas caracteristicas sdo essenciais para
construir confianca e fortalecer a interacdo com o ambiente externo (SASB, 2017).

Para a variavel Meio Ambiente (E), o tamanho do efeito foi de 0,574, classificando-se
como moderado. Isso sugere que, embora o Cluster 1 tenha desempenho superior, as praticas
ambientais entre os dois clusters sdo mais proximas, com ambos demonstrando esforgos
relevantes nessa dimensdo (SASB, 2017).

Na dimensdo Mudanca do Clima (CDP Climate Change) (F), o r, foi de 0,588,
representando um efeito grande. 1sso destaca que o Cluster 1 possui um compromisso mais
robusto com estratégias climéticas e iniciativas de mitigacdo de impactos, alinhando-se melhor
as demandas globais de sustentabilidade climatica.

Finalmente, no tema Sustentabilidade no Modelo de Negdcio (G), o r;, foi de 0,757,
também indicando um efeito muito expressivo. Esse resultado reflete que o Cluster 1 possui
maior integracdo de préticas de sustentabilidade ao nucleo estratégico de suas operacoes.

Os valores de 7, corroboram que as diferengas entre os clusters sdo ndo apenas
estatisticamente significativas, mas também substancialmente relevantes em termos praticos. O
Cluster 1 destaca-se em todas as dimensfes analisadas, evidenciando maior maturidade
organizacional, praticas avancadas de governanca, sustentabilidade e inovacdo, além de uma
abordagem consistente em engajamento social e ambiental. Em contraste, o Cluster 2 agrupa
organizacGes com desempenho inferior e maior variabilidade interna, refletindo estagios mais

iniciais de desenvolvimento nessas areas.
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4.4. CARACTERIZACAO DOS CLUSTERS

As analises realizadas na secdo anterior levam a compreensdo do comportamento dos
clusters em relacdo as diferentes dimensdes e tema presentes no questionédrio ESG. Visando
propiciar um melhor entendimento acerca das caracteristicas de cada cluster, esta secdo
apresentara as principais caracteristicas de ambos.

O Apéndice B apresenta as empresas que fazem parte de cada cluster.

O Cluster 1 apresenta 49 empresas distribuidas entre 18 setores, enquanto o Cluster 2
contém 29 empresas distribuidas por 15 setores distintos. A Figura 13 apresenta a distribuicao

das empresas do Cluster 1 por setor.

Figura 13 — Distribuigdo das empresas do Cluster 1 por setor.

SETOR X QUANTIDADE (CLUSTER 1)

Transporte NN 4
Telecomunicacoes NN 2
Tecidos, Vestudrio e Calgados NN 4
Saiude NN 3
Produtos de Uso Pessoal I 1
Petroleo, Gas e Biocombustiveis N 1
Mineracao [ 1
Maquinas e Equipamentos N 1
Madeira e Papel I 3
Financeiro I O
Energia Elétrica I  ©
Embalagens N 1
Eletrodomésticos I 1
Construgao Civil NN 1
Automoveis e Motocicletas I 1
Alimentos NG 4
Agua e Saneamento NN 1
Agropecuaria [N 2

Fonte: Do autor (2025).

Nota-se que dentre os 18 setores presentes no Cluster 1, o setor financeiro e o de

energia elétrica se destacam contando com nove empresas cada um. Em seguida, também s&o
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relevantes os setores de alimentos, transporte e tecidos, vestuario e calgados que contam com
quatro organizacgdes cada um. Outros setores que apresentam mais de uma empresa sao salde
e madeira e papel com trés empresas cada e telecomunicacgdes e agropecuaria, que possuem
duas companhias cada um.

A Figura 14 apresenta a distribuicdo das empresas do Cluster 2 por setor.

Figura 14 — Distribuic@o das empresas do Cluster 2 por setor.

SETOR X QUANTIDADE (CLUSTER 2)

Transporte NN 2
Tecidos, Vestudrio e Calcados NI
Siderurgia e Metalurgia 1IN 1
Semvigos Educacionais NN
Saude IIEENENENGNGNGNNNNNN 2
Previdéncia e Seguros NN 1
Petréleo, Gas e Biocombustiveis [ NI -
Financeiro NN 1
Exploragao de Iméveis I 2
Energia Elétrica [N
Construcao Civil I
Bebidas N 1
Aluguelde Carros I °
Alimentos NI
Agua e Saneamento  IIIEEEEEEGGGGGGGGG_G

Fonte: Do autor (2025).

Observa-se que dentre os 15 setores presentes no Cluster 2, os setores de alimentos,
construcdo civil e petroleo, géas e biocombustiveis se destacam com trés empresas cada um.
Neste cluster ndo ha um setor que tenha uma forte presenca em detrimento aos outros como no
Cluster 1. A quantidade de empresas por setor neste cluster variam entre uma e trés.

A partir da anélise dos dados da secdo anterior, percebe-se uma consisténcia no
comportamento do Cluster 1, sendo superior ao Cluster 2 em todas as dimensdes e no tema
abordados. Tal superioridade pode ser explicada devido a elevada quantidade de organizacdes

do setor de energia elétrica presentes neste cluster. De acordo com Nitlarp e Mayakul (2023)
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as empresas deste setor tém maior probabilidade de superar seus pares em termos de
desempenho ESG, ja que conseguem cumprir com efetividade desafios e oportunidades da
triplice transformacao.

A expressiva quantidade de empresas do setor financeiro no Cluster 1 também reflete
nos bons resultados deste cluster. Tais resultados das empresas deste setor podem ser
decorrentes do poder da diretoria executiva, uma vez que uma diretoria executiva mais poderosa
tende a implementar melhor as praticas de sustentabilidade, bem como uma maior diversidade
de género nos conselhos administrativos (DILLAK; HAPSARI, 2024). Além disso, os fatores
ambientais tém um impacto significativo em empresas deste setor (LINA et al., 2024).

Pode-se inferir que, como o Cluster 1 possui melhores resultados em comparagdo ao
Cluster 2, a imagem social das empresas presentes naquele cluster é positiva e elas séo
estimuladas a criar processos de producdo mais limpos a fim de reduzir as emissdes de
poluentes, investindo em P&D para tecnologias verdes e produzindo maiores inovagoes verdes
corporativas (XU et al., 2021; WANG et al., 2023).

Também pode-se inferir que tais companhias enfrentam menos barreiras relacionadas a
fatores ESG devido ao baixo risco de inadimpléncia e ao crescimento da popularidade entre os

investidores (CHEN et al., 2023).

5. CONCLUSAO

O presente estudo fundamenta sua analise no modelo de clusterizagdo utilizando uma
base de dados especifica. O método permite compreender diversos contextos no cenario
organizacional e identificar agrupamentos de companhias com padrbes semelhantes bem como
entender fatores que possam interferir no seu desempenho. O trabalho objetivou identificar
agrupamentos de empresas participantes da carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial
da B3. Para isso, foram utilizadas as dimensdes Capital Humano, Governanga Corporativa e
Alta Gestdo, Modelo de Negdcio e Inovagdo, Capital Social, Meio Ambiente e Mudanga do
Clima (CDP — Climate Change) e o tema Sustentabilidade no Modelo de Negdcio presentes no
questionario do ISE B3.

A partir da aplicagio do modelo de clusterizagdo foram identificados dois
agrupamentos, o Cluster 1, que possui 49 empresas, e o Cluster 2, que possui 29 companhias.
Apos a realizacdo das analises estatisticas para as dimensdes e o tema selecionados, observou-

se que o Cluster 1 se comporta de forma superior ao Cluster 2 em todas as dimensdes e tema,
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demonstrando consisténcia e maturidade na adocdo de praticas ESG das organizacdes que
fazem parte do Cluster 1.

Ao analisar os setores a que pertencem as companhias, nota-se uma expressividade de
empresas do setor de energia elétrica tanto em relacdo ao total de organiza¢Ges como no Cluster
1, 0 que pode indicar que sua presenca neste cluster pode ter influenciado significativamente
nos resultados relevantes do agrupamento. Enquanto no Cluster 2 nota-se uma maior relevancia
de organizacGes dos setores de alimentos, construcéo civil e petroleo, gas e biocombustiveis.

Ja em relacdo ao mapeamento de pesquisas acerca da relacdo entre ESG, inovagdo e
organizacOes, percebe-se um alto volume de trabalhos realizados na China, expondo a
preocupacao do pais com o assunto. Uma preocupacao que reflete no continente, dos 11 paises
que mais publicaram sobre o tema, cinco sdo do continente asiatico, além da China, a Coreia
do Sul, Tailandia, Malésia e India estdo presentes entre os paises com mais documentos
publicados. O Brasil aparece na lista com dois documentos publicados. Além disso, nota-se que
é um tema atual, uma vez que os documentos selecionados foram publicados entre 2019 e 2024.

Ademais, nota-se que a politica internacional de alguns paises vem buscando
desencorajar a continuacao da agenda ESG, levando algumas empresas a desistir de iniciativas
socialmente sustentaveis, o que demonstra sua falta de comprometimento com a causa e que a
adocgdo de tais préaticas ocorreu devido a exigéncia de investidores e ndo por conta de uma
mudanca de cultura empresarial. No Brasil, hd uma legislacdo mais fortalecida e, também, as
normativas contabeis exigem a observacdo dos impactos ESG, principalmente, no caso das
instituicbes de capital aberto na bolsa de valores, isto contribui para que ndo haja o
enfraquecimento da agenda ESG no pais (O POVO, 2025; SETTI, 2025).

E possivel afirmar que a adogo de praticas ESG é um assunto atual, mas ainda escasso
de publicacg®es brasileiras. Pesquisas como esta contribuem para uma maior divulgacéo e para
o crescimento do debate sobre o tema no pais.

Dificuldades enfrentadas nesta pesquisa como a utilizacdo de apenas uma base de dados
para a analise bibliométrica sugerem que estudos futuros utilizem mais de uma base de dados
para realizar esta analise. Para uma investigacdo mais aprofundada, sugere-se que sejam
coletados dados a respeito da cultura organizacional das companhias e verificar mudancas

ocorridas na cultura das empresas a partir da adocédo das préaticas ESG.
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APENDICE A — EMPRESAS PARTICIPANTES DA CARTEIRA ISE B3

Quadro 1 — Empresas participantes da Carteira ISE B3

78

Papel/ Papel e Celulose

Empresa (Razao Social) Setor Carteira

LOJAS RENNER S.A. Consumo Ciclico/ Comércio/ Sim
Tecidos, Vestuario e Calcados

CPFL ENERGIA S.A. Utilidade  Publica/  Energia Sim
Elétrica (Distribuicao)

TELEFONICA  BRASIL | Telecomunicagdes Sim

S.A

TIM S.A. Telecomunicagdes Sim

ENGIE BRASIL ENERGIA | Utilidade  Publica/  Energia Sim

S.A. Elétrica (Geragao e
Transmissdo)

AMBIPAR Utilidade Publica/ Agua e Sim

PARTICIPACOES E | Saneamento

EMPREENDIMENTOS

S/A

COMPANHIA Materiais Basicos/ Mineragao/ Sim

BRASILEIRA DE | Minerais Metélicos

ALUMINIO

BCO PAN S.A. Financeiro e Outros/ Sim
Intermedidrios Financeiros/
Bancos

BCO BRADESCO S.A. Financeiro e Outros/ Sim
Intermedidrios Financeiros/
Bancos

SUZANO S.A. Materiais Basicos/ Madeira e Sim
Papel/ Papel e Celulose

KLABIN S.A. Materiais Basicos/ Madeira e Sim
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BCO SANTANDER | Financeiro e Outros/ Sim
(BRASIL) S.A. Intermediérios
Financeiros/Bancos
NEOENERGIA S.A. Utilidade  Publica/  Energia Sim
Elétrica (Geragao e
Transmissao)
CIA PARANAENSE DE | Utilidade Publica/  Energia Sim
ENERGIA - COPEL Elétrica (Distribuigao)
AES BRASIL ENERGIA | Utilidade  Publica/  Energia Sim
S.A. Elétrica (Geragao e
Transmissao)
CCR S.A. Bens Industriais/ Transporte/ Sim
Exploracdo de Rodovias
BCO BTG PACTUAL S.A. | Financeiro e Outros/ Sim
Intermediarios Financeiros/
Bancos
SLC AGRICOLA S.A. Consumo nao Ciclico/ Sim
Agropecudria/ Agricultura
RAIA DROGASIL S.A. Saude/ Comércio e Distribui¢ao/ Sim
Medicamentos e Outros
Produtos
NATURA &CO HOLDING | Consumo ndo Ciclico/ Produtos Sim
S.A. de Uso Pessoal e de Limpeza/
Produtos de Uso Pessoal
BCO BRASIL S.A. Financeiro e Outros/ Sim
Intermediarios Financeiros/
Bancos
MARFRIG GLOBAL | Consumo nao Ciclico/ Nao
FOODS S.A. Alimentos/ Carnes e Derivados
FLEURY S.A. Saude/ Servigos M¢édicos Sim

Hospitalares, Andlises e

Diagnosticos
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CIA BRASILEIRA DE | Consumo nao Ciclico/ Comércio Sim
DISTRIBUICAO e Distribui¢ao/ Alimentos
CENTRAIS ELET BRAS | Utilidade  Publica/  Energia Sim
S.A. - ELETROBRAS Elétrica (Geragao e
Transmissdo)
B3 S.A. - BRASIL, | Financeiro ¢ Outros/ Servigos Sim
BOLSA, BALCAO Financeiros Diversos
RAIZEN S.A. Consumo nao Ciclico/ Sim
Agropecuaria/ Agricultura
ECORODOVIAS Bens Industriais/ Transporte/ Sim
INFRAESTRUTURA  E | Exploracao de Rodovias
LOGISTICA S.A.
DEXCO S.A. Materiais Bésicos/ Madeira e Sim
Papel/ Madeira
ITAU UNIBANCO | Financeiro e Outros/ Sim
HOLDING S.A. Intermedidrios Financeiros/
Bancos
REDE DOR SAO LUIZ | Saude/ Servigos Médicos Sim
S.A. Hospitalares, Analises e
Diagnosticos
COSAN S.A. Petroleo, Gas e Sim
Biocombustiveis/  Exploracao,
Refino e Distribuigao
ITAUSA S.A. Financeiro e Outros/ Holdings Sim
Diversificadas
RUMO S.A. Bens Industriais/ Transporte/ Sim
Transporte Ferroviario
CIA ENERGETICA DE | Utilidade Publica/  Energia Sim
MINAS GERALIS - CEMIG | Elétrica (Geragao e
Transmissao)
BRASKEM S.A. Materiais Basicos/ Quimicos/ Nao

Petroquimicos
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AREZZO INDUSTRIA E | Consumo Ciclico/ Comércio/ Sim

COMERCIO S.A. Tecidos, Vestuario e Calcados

M.DIAS BRANCO S.A. | Consumo nao Ciclico/ Sim

IND COM DE | Alimentos/ Alimentos Diversos

ALIMENTOS

MRV ENGENHARIA E | Consumo Ciclico/ Construgao Sim

PARTICIPACOES S.A. Civil/ Incorporagdes

AZUL S.A. Bens Industriais/ Transporte/ Sim
Transporte Aéreo

CTEEP - CIA | Utilidade  Publica/  Energia Sim

TRANSMISSAO Elétrica (Geragao e

ENERGIA ELETRICA | Transmissio)

PAULISTA

ATACADAO S.A. Consumo nao Ciclico/ Comércio Sim
e Distribui¢do/ Alimentos

BRF S.A. Consumo nao Ciclico/ Sim
Alimentos/ Carnes e Derivados

CIELO S.A. - | Financeiro e¢ Outros/ Servigcos Sim

INSTITUICAO DE | Financeiros Diversos

PAGAMENTO

WEG S.A. Bens Industriais/ Maquinas e Sim
Equipamentos/ Motores,
Compressores € Outros

IOCHPE MAXION S.A. Consumo Ciclico/ Automoveis e Sim
Motocicletas

MAGAZINE LUIZA S.A. | Consumo Ciclico/ Comércio/ Sim
Eletrodomésticos

ENEVA S.A Utilidade  Publica/  Energia Sim
Elétrica (Geragao e
Transmissao)

VIBRA ENERGIA S.A. Petroleo, Gas e Sim

Biocombustiveis/  Exploracao,

Refino e Distribuigao
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IRANI PAPEL E | Materiais Basicos/ Embalagens Sim

EMBALAGEM S.A.

VIAS.A Consumo Ciclico/ Comércio/ Nao
Eletrodomésticos

AERIS IND. E COM. DE | Bens Industriais/ Maquinas e Nao

EQUIP. GERACAO DE | Equipamentos/ Maquinas e

ENERGIA S/A Equipamentos Industriais

ENAUTA Petroleo, Gas e Sim

PARTICIPACOES S.A. Biocombustiveis/  Exploracao,
Refino e Distribuigao

GUARARAPES Consumo Ciclico/ Comércio/ Sim

CONFECCOES S.A. Tecidos, Vestuario e Calcados

MOVIDA Consumo Ciclico/ Sim

PARTICIPACOES SA Diversos/Aluguel de carros

SENDAS Consumo nao Ciclico/Comércio Sim

DISTRIBUIDORA S.A. e Distribui¢ao/Alimentos

MINERVA S.A. Consumo nao Ciclico/ Sim
Alimentos/ Carnes e Derivados

AMBEV S.A. Consumo ndo Ciclico/ Bebidas/ Sim
Cervejas e Refrigerantes

CIA SANEAMENTO DO | Utilidade Publica/ Agua e Sim

PARANA - SANEPAR Saneamento

COGNA EDUCACAOS.A. | Consumo Ciclico/ Diversos/ Sim
Servicos Educacionais

GRENDENE S.A. Consumo  Ciclico/ Tecidos, Sim
Vestuario ¢ Calgados/ Calgados

ALIANSCE SONAE | Financeiro e Outros/ Exploragdo Sim

SHOPPING CENTERS | de Imoveis

S.A.

HYPERA S.A. Saude/ Comércio e Distribui¢ao/ Sim

Medicamentos e Outros

Produtos
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SANTOS BRASIL | Bens Industriais/ Transporte/ Sim

PARTICIPACOES S.A. Servicos de Apoio e
Armazenagem

CEA MODAS S.A. Consumo Ciclico/ Comércio/ Sim
Tecidos, Vestuario e Calcados

AUREN ENERGIA S.A. Utilidade  Publica/  Energia Sim
Elétrica (Geragao e
Transmissao)

USINAS SID DE MINAS | Materiais Basicos/ Siderurgia e Sim

GERALIS S.A.-USIMINAS | Metalurgia/ Siderurgia

YDUQS PARTICIPACOES | Consumo Ciclico/ Diversos/ Sim

S.A. Servigos Educacionais

MITRE REALTY | Consumo Ciclico/ Construgao Sim

EMPREENDIMENTOS E | Civil/ Incorporagdes

PARTICIPACOES S.A.

CIA SANEAMENTO DE | Utilidade Publica/ Agua e Sim

MINAS GERAIS-COPASA | Saneamento

MG

VAMOS LOCACAO DE | Consumo Ciclico/ Diversos/ Sim

CAMINHOES, Aluguel de carros

MAQUINAS E EQUIP.

S.A.

CYRELA BRAZIL | Consumo Ciclico/ Construcao Sim

REALTY S.A.EMPREEND | Civil/ Incorporacdes

E PART

IGUATEMI S.A. Financeiro e Outros/ Exploragdo Sim
de Imoveis

SIMPAR S.A. Financeiro e Outros/ Holdings Sim
Diversificadas

PORTO SEGURO S.A. Financeiro e Outros/ Previdéncia Sim
e Seguros/ Seguradoras

CAMIL ALIMENTOS S.A. | Consumo nao Ciclico/ Sim

Alimentos/ Alimentos Diversos




84

JSL S.A. Bens Industriais/ Transporte/ Sim
Transporte Rodoviario
GRUPO DE MODA SOMA | Consumo Ciclico/ Comércio/ Sim
S.A. Tecidos, Vestuario e Calgados
OMEGA ENERGIA S.A. Utilidade  Publica/  Energia Sim
Elétrica (Geragao e
Transmissdo)
ULTRAPAR Petroleo, Gas e Sim
PARTICIPACOES S.A. Biocombustiveis/  Exploracao,
Refino e Distribuigao
DIAGNOSTICOS DA | Saude/ Servigos M¢édicos Sim
AMERICA S.A. Hospitalares ,Analises e
Diagnosticos
GAFISA S.A. Consumo Ciclico/ Construgao Sim
Civil/ Incorporagdes
WILSON SONS S.A. Bens Industriais/ Transporte/ Nao
Servicos de Apoio e
Armazenagem
EQUATORIAL ENERGIA | Utilidade  Publica/  Energia Nao
S.A. Elétrica (Distribuigao)
PBG S/A Bens Industriais/ Engenharia e Nao
Construcao/  Produtos  para
Construgao
ODONTOPREYV S.A. Saude/ Servigos M¢édicos Nao
Hospitalares, Andlises e
Diagnosticos
TRES TENTOS | Consumo nao Ciclico/ Nao
AGROINDUSTRIAL S/A | Agropecudaria/ Agricultura
GOL LINHAS AEREAS | Bens Industriais/ Transporte/ Nao
INTELIGENTES S.A. Transporte Aéreo
UNIPAR CARBOCLORO | Materiais Basicos/ Quimicos/ Nao

S.A.

Quimicos Diversos
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EMPREENDIMENTOS Saude/ Comércio e Distribui¢ao/ Nao
PAGUE MENOS S.A. Medicamentos e Outros
Produtos
LOCAWEB  SERVICOS | Tecnologia da  Informacao/ Nao
DE INTERNET S.A. Programas e Servigos
JALLES MACHADO S.A. | Consumo nao Ciclico/ Nao
Alimentos Processados/ Agucar
e Alcool
LOJAS QUERO-QUERO | Consumo Ciclico/ Comércio/ Nao
S/A Produtos Diversos
EZ TEC EMPREEND. E | Consumo Ciclico/ Construgao Nao
PARTICIPACOES S.A. Civil/ Incorporagoes
HELBOR Consumo Ciclico/ Construcao Nao
EMPREENDIMENTOS Civil/ Incorporagdes
S.A.
MARISA LOJAS S.A. Consumo Ciclico/ Comércio/ Nao

Tecidos, Vestuario e Calcados

Fonte: B3, 2024.
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APENDICE B — EMPRESAS DE CADA CLUSTER

Quadro 2 — Empresas de cada cluster.

Id Cluster 1 Id Cluster 2

2 3 | ALIANSCE SONAE SHOPPING
AES BRASIL ENERGIA S.A. CENTERS S.A.

5 | AMBIPAR PARTICIPACOES E | 4
EMPREENDIMENTOS S/A AMBEV S.A.

6 | AREZZO INDUSTRIA E| 8
COMERCIO S.A. AUREN ENERGIA S.A.

7 | ATACADAO S.A. 18 | CAMIL ALIMENTOS S.A.

9 | AZULS.A. 20 | CEAMODAS S.A.

10 |B3 S.A. - BRASIL, BOLSA,| 25 |CIA SANEAMENTO DE MINAS
BALCAO GERAIS-COPASA MG

11 26 | CIA SANEAMENTO DO PARANA
BCO BRADESCO S.A. - SANEPAR

12 | BCO BRASIL S.A. 28 | COGNA EDUCACAO S.A.

13 33 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.
BCO BTG PACTUAL S.A. EMPREEND E PART

14 35 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA
BCO PAN S.A. S.A.

15 | BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. | 38 | ENAUTA PARTICIPACOES S.A.

17 | BRF S.A. 44 | GAFISA S.A.

19 | CCR S.A. 47 | GRUPO DE MODA SOMA S.A.

21 | CENTRAIS ELET BRAS S.A. -| 50
ELETROBRAS HYPERA S.A.

22 | CIA BRASILEIRA DE | 51
DISTRIBUICAO IGUATEMI S.A.

23 | CIA ENERGETICA DE MINAS | 57
GERAIS - CEMIG JSL S.A.

24 | CIAPARANAENSE DE ENERGIA - | 66
COPEL MINERVA S.A.
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27 67 | MITRE REALTY
CIELO S.A. - INSTITUICAO DE EMPREENDIMENTOS E
PAGAMENTO PARTICIPACOES S.A.

29 | COMPANHIA BRASILEIRA DE | 68
ALUMINIO MOVIDA PARTICIPACOES SA

30 | COSAN S.A. 73 | OMEGA ENERGIA S.A.

31 | CPFL ENERGIA S.A. 75 | PORTO SEGURO S.A.

32 |CTEEP - CIA TRANSMISSAO | 80 |SANTOS BRASIL
ENERGIA ELETRICA PAULISTA PARTICIPACOES S.A.

34 | DEXCO S.A. 81 | SENDAS DISTRIBUIDORA S.A.

36 | ECORODOVIAS 82
INFRAESTRUTURA E
LOGISTICA S.A. SIMPAR S.A.

39 | ENEVAS.A 88 | ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

40 90 | USINAS SID DE MINAS GERAIS
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. S.A.-USIMINAS

43 91 | VAMOS LOCACAO DE

CAMINHOES, MAQUINAS E
FLEURY S.A. EQUIP. S.A.

46 | GRENDENE S.A. 93 | VIBRA ENERGIA S.A.

48 | GUARARAPES  CONFECCOES | 96
S.A. YDUQS PARTICIPACOES S.A.

52 | IOCHPE MAXION S.A.

53 |IRANI PAPEL E EMBALAGEM
S.A.

54 | ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.

55 | ITAUSA S.A.

58 | KLABIN S.A.

61 | LOJAS RENNER S.A.

62 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM

DE ALIMENTOS

63

MAGAZINE LUIZA S.A.
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69

MRV ENGENHARIA
PARTICIPACOES S.A.

E

70 | NATURA &CO HOLDING S.A.
71 | NEOENERGIA S.A.

76 | RAIA DROGASIL S.A.

77 | RAIZEN S.A.

78 | REDE DOR SAO LUIZ S.A.
79 | RUMO S.A.

83 | SLC AGRICOLA S.A.

84 | SUZANO S.A.

85 | TELEFONICA BRASIL S.A
86 | TIM S.A.

94 | WEG S.A.

Fonte: Do autor (2025).



