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Resumo

A crescente incorporacdo de critérios ambientais, sociais e de governanca (ESG) a avaliagdo do
desempenho corporativo tem ampliado a necessidade de métodos quantitativos capazes de lidar
com multiplos critérios simultaneamente. Este estudo aplica o método Multicriteria Analysis of
Dominance using Reference Ideal Distances (MADRID) para avaliar a eficiéncia relativa do
desempenho sustentavel corporativo de empresas integrantes do ISE B3, baseado na distancia
ao ideal. A pesquisa caracteriza-se como quantitativa, descritiva e aplicada, utilizando dados
secundarios publicos referentes ao ano de 2024. A metodologia envolve a constru¢do da matriz
de decisdo, normaliza¢do dos critérios, definigdo das solu¢des ideais de referéncia e analise de
dominancia entre alternativas. Os resultados evidenciam a capacidade do método MADRID em
discriminar niveis de desempenho sustentavel corporativo, gerando agrupamentos consistentes
e rankings robustos. Observa-se que empresas com desempenho equilibrado entre rentabilidade
e praticas ESG tendem a ocupar posi¢des superiores, reforcando a complementaridade entre
sustentabilidade e desempenho econdmico. A principal contribui¢do do estudo reside na
aplicagdo inédita do método MADRID ao contexto do ISE B3, oferecendo um modelo
replicavel para apoio a decisdo em finangas sustentaveis. Como limitagdes, destacam-se o
recorte temporal transversal e a dependéncia de indicadores agregados. Pesquisas futuras
podem incorporar séries temporais, pesos endogenos e andlises comparativas com outros
métodos multicritério.
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1. Introducio

A avaliagdo do desempenho corporativo tem evoluido de forma significativa com a
incorporacdo de critérios ambientais, sociais e de governanga (ESG), refletindo a crescente
preocupacao de investidores, reguladores e gestores com a sustentabilidade de longo prazo das
organiza¢des. No mercado brasileiro, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)
destaca-se como um importante referencial para empresas comprometidas com boas praticas

socioambientais e de governanca.

Apesar do avanco na disponibilidade de métricas ESG, ainda ha desafios metodoldgicos
relacionados a integragdo dessas dimensdes com indicadores financeiros tradicionais. Métodos

de Apoio Multicritério a Decisao (MCDA) oferecem uma estrutura adequada para lidar com
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esse problema, permitindo a avaliagdo simultdnea de maultiplos critérios potencialmente
conflitantes. Entre esses métodos, destaca-se o MADRID, que se baseia na andlise de

dominancia em relagdo a solugdes ideais de referéncia.

Diante desse contexto, este estudo busca responder a seguinte questdo de pesquisa:
Como o método MADRID, baseado na distancia ao ideal, permite avaliar a eficiéncia relativa
do desempenho sustentavel corporativo de empresas integrantes do ISE B3? O objetivo geral
consiste em aplicar o método MADRID para construir um ranking multicritério de empresas

do ISE B3, analisando sua capacidade discriminatoria e robustez.

A relevancia deste estudo tem dois aspectos: o primeiro preenche uma lacuna na
literatura brasileira, que carece de analises quantitativas robustas integrando ESG e finangas; e
o segundo oferece suporte pratico para decisdes de investimento mais equilibradas, permitindo
que investidores identifiquem empresas que nao apenas apresentam desempenho financeiro
consistente, mas também compromisso sustentavel com a sociedade e o meio ambiente. Assim,
o estudo contribui para a consolida¢ao de metodologias multicritério aplicadas a investimentos

sustentaveis, alinhando-se as tendéncias globais de finangas responsaveis.

1.1.Descri¢ao do problema

Tabela 1 — Analise CATWOE
Elemento Descricao

C — Customers Investidores e gestores que buscam decisdes mais
racionais e sustentaveis (Pastor, Stambaugh &
Taylor, 2021). O uso do WASPAS permite integrar
critérios econdmicos e ESG, oferecendo suporte

analitico a alocacdo de capital.

A — Actors Pesquisadores, analistas financeiros e especialistas
em sustentabilidade atuam como agentes-chave na
defini¢@o de pesos e critérios, operacionalizando o

modelo e validar os resultados empiricos.

T — Transformation O processo transforma dados em um ranking de
desempenho das empresas, unindo o DIBR e

MABAC em uma métrica composta de decisdo.

W — Worldview A andlise reflete a perspectiva de que finangas e
sustentabilidade sdo complementares, convergindo

para o conceito de “finangas responsaveis” (Bolton &
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Kacperczyk, 2021). O modelo reforca a integracéo de

variaveis ESG como critérios legitimos de deciséo.

O — Owners A comunidade académica e os o6rgdos de fomento em
pesquisa (CNPq, CAPES) sdo os “donos” conceituais
do avango metodologico. Institui¢des financeiras
podem ser vistas como promotoras praticas dessa

transformagao (Krueger, Sautner & Starks, 2020).

E - Environmental As limitagdes incluem divergéncias de ratings ESG,
auséncia de padronizagdo nos indicadores e
variabilidade temporal dos dados (Berg, Kdlbel &
Rigobon, 2022). Essas restrigdes influenciam a
consisténcia dos resultados e a generalizagdo dos

achados.

Fonte: Elaborado pelos autores (2026), de acordo com Smyth e Checkland (1976).

Figura 1 — Mapa mental
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Fonte: Elaborado pelos autores (2026), segundo Buzan (2005).

O mapa mental representa a estrutura deciséria aplicada a andlise multicritério,
articulando os eixos critérios, alternativas, relevancia (peso) e modelos multicritérios de forma
integrada e hierarquica. Conforme Buzan (2005), “os mapas mentais sdo uma expressao do

pensamento irradiante e uma ferramenta grafica que reflete a maneira natural como o cérebro
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funciona” (p. 45), o que justifica sua adocao neste estudo como recurso visual para organizar

conceitos complexos e favorecer a clareza na tomada de decisdo analitica.

2. Referencial Tedrico
2.1 Desempenho Corporativo e Indicadores Financeiros Tradicionais

A mensuracdo do desempenho corporativo, tradicionalmente ancorada em métricas
financeiras, tem privilegiado a analise da eficiéncia operacional, da rentabilidade e da
capacidade de geracao de valor econdmico. Entre os indicadores mais utilizados destacam-se o
EBITDA, o ROE, o CAGR Lucro e o Dividend Yield (DY), que refletem, respectivamente, a
eficiéncia operacional, a rentabilidade do capital proprio, crescimento e a politica de
distribui¢do de resultados ao acionista. Embora relevantes para avaliar o desempenho de curto
e médio prazo, essas métricas fornecem uma visdo predominantemente econdmica e
retrospectiva da performance empresarial, negligenciando aspectos intangiveis e de
sustentabilidade que influenciam a criagdo de valor no longo prazo. Nesse contexto, a
integracdo de dimensdes ambientais, sociais ¢ de governanga (ESG) — representadas no Brasil
pelo Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) — amplia o escopo analitico ao
incorporar fatores nao financeiros que impactam o risco, o custo de capital e a perenidade dos

resultados corporativos.
2.2 ESG, Valor e Custo de Capital

A relagdo entre desempenho ESG e resultados financeiros tornou-se central em finangas
sustentaveis. Mo, Huang e Li (2025) identificam que elevados niveis de ESG reduzem
ineficiéncias e ampliam a estabilidade de longo prazo, evidenciando a complementaridade entre
sustentabilidade e métricas operacionais, como EBITDA. De modo semelhante, Shaheen e
Khan (2026) apontam que estratégias sustentdveis elevam a rentabilidade e reduzem custos,
embora barreiras institucionais possam limitar efeitos sobre indicadores como ROE e

crescimento e dividendos.

No plano teorico, Postiglione, Carini e Falini (2024) mostram que praticas ESG reduzem
o custo de capital e reforcam a confianca do investidor, aumentando a atratividade e a
estabilidade financeira. Pastor, Stambaugh e Taylor (2021) acrescentam que preferéncias por
ativos sustentaveis podem reduzir retornos no curto prazo, mas geram reputagao, impacto social

e atuam como mecanismo compensatorio de risco.
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2.3 ESG e Risco Climatico

A precificacao de risco climatico e a integragdo de fatores ambientais ao processo
decisério tém ganhado destaque na literatura recente. Ho (2022) mostrou que fundos mais
sensiveis a noticias climaticas apresentam melhor desempenho ajustado ao risco, fortalecendo
o ESG como fator sistematico de precificacao. Berg, Kolbel e Rigobon (2022) identificaram
fortes divergéncias entre ratings ESG, reforcando a demanda por indices consistentes — como

o ISE B3 — que permitam mensuragdo comparavel do comprometimento sustentavel.

De modo complementar, Bolton e Kacperczyk (2021) evidenciaram o “prémio de
carbono”, segundo o qual empresas mais poluentes oferecem retornos superiores como
compensagdo pelo risco ambiental. Chang et al. (2025) mostraram ainda que firmas com
melhores classificagdes ESG enfrentam menor restri¢ao de capital e maior resiliéncia em crises,

confirmando o ESG como mitigador de riscos e estabilizador do valor corporativo.
2.4 ESG, Eficiéncia Operacional e Inovacio

O avanco das praticas ESG tem evidenciado seus efeitos sobre a eficiéncia operacional
e a capacidade inovadora das empresas. Arsenopoulou ef al. (2025) identificaram uma relagao
em “U” entre investimento em ESG e eficiéncia técnica, indicando que a maturagdo das
estratégias sustentaveis gera ganhos expressivos de produtividade, refletidos no EBITDA e no
retorno sobre o capital proprio. De modo complementar, Yu et al. (2025) mostraram que a
governan¢a ESG impulsiona inovagdo verde, reduz riscos operacionais e eleva a produtividade
total dos fatores, sobretudo em contextos regulatdrios que oferecem incentivos a

sustentabilidade.

No plano institucional, Paranita ef al. (2025) apontaram que a governanga corporativa
medeia a relagdo entre desempenho ESG e resultados financeiros, fortalecendo transparéncia e
confianca dos investidores. Isso sugere que a inclusao do ISE B3 em modelos de avaliagao pode
captar dimensdes reputacionais e informacionais ndo refletidas diretamente em métricas como

ROE e DY.
2.5 ESG, Risco-Retorno e Estabilidade de Mercado

No contexto europeu, Li (2025) mostrou que o risco ESG possui capacidade preditiva
sobre os retornos de mercado, refor¢cando seu papel como fator sistematico de precificagdo. Em

complemento, Zhang e Li (2025) verificaram que niveis elevados de desempenho ESG reduzem
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a volatilidade e o risco idiossincratico, indicando que a sustentabilidade funciona como

amortecedor de instabilidades financeiras.

Arslan et al. (2025) observaram que a robustez institucional e a cultura ética
potencializam os efeitos positivos do ESG sobre o desempenho corporativo. De forma alinhada,
Wang et al. (2025) concluiram que a divulgacao transparente de informacdes ESG reduz o custo
de capital e fortalece a credibilidade empresarial. Al-Masri e Haddad (2025) também
identificaram que praticas ESG maduras aumentam a eficiéncia produtiva e reduzem
desperdicios, sobretudo em setores intensivos em capital. Esses achados sugerem que o ESG
interage positivamente com indicadores como ROE, EBITDA, CAGR do Lucro e¢ DY,

estruturando uma perspectiva integrada de valor corporativo sustentavel.
2.6 Sintese e Lacuna Tedrica

De modo geral, a literatura revisada converge para a compreensdo de que o desempenho
ESG exerce influéncia multidimensional sobre a performance corporativa, afetando risco, custo
de capital, produtividade, inovacdo e valor de mercado. Ao integrar praticas sustentaveis a
indicadores financeiros cldssicos, as empresas tendem a apresentar maior estabilidade, menor
exposicdo a choques externos e melhor capacidade de geracdo de valor de longo prazo.
Contudo, observa-se uma lacuna significativa no contexto brasileiro quanto a analise empirica
que una EBITDA, ROE, CAGR Lucro, DY e ISE B3 em um modelo integrado de desempenho
corporativo sustentavel. Assim, propde-se a avaliagdo multicritério desses indicadores como
instrumento de mensuragdo abrangente da performance empresarial, capaz de conciliar

eficiéncia econdmica, retorno ao acionista e responsabilidade socioambiental.

De forma complementar, aplica-se 0 método MADRID, que integra as etapas DIBR e
MABAC, a fim de testar a consisténcia e a robustez dos resultados obtidos. O modelo combina
a distancia da solugdo ideal e a comparagdo de fronteira, permitindo avaliar critérios de
naturezas distintas, como EBITDA, ROE, CAGR Lucro, DY e ISE B3. Essa abordagem fornece
uma visdo mais precisa do equilibrio entre desempenho econdémico e ESG, destacando a
influéncia relativa de cada indicador e fortalecendo a confiabilidade da anélise multicritério

proposta.
3. Metodologia

A presente pesquisa caracteriza-se como quantitativa, descritiva e aplicada. A
abordagem quantitativa ¢ adequada quando se busca mensurar varidveis e verificar relacdes

entre fendmenos, permitindo replicabilidade e objetividade nos resultados (CRESWELL,;
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CRESWELL, 2018). O carater descritivo decorre do objetivo de comparar o desempenho de
empresas a partir de indicadores financeiros e de sustentabilidade, sem manipulagao das
variaveis, mas com foco em identificar padrdes e discrepancias (GIL, 2008). Além disso, a
pesquisa ¢ aplicada, pois busca oferecer uma ferramenta para apoiar investidores e gestores na
tomada de decisao sobre ativos financeiros, integrando desempenho econdmico e critérios ESG,

o que reforca sua relevancia pratica (MARDANI et al., 2017; GOMES; SILVA, 2021).

A amostra é composta por empresas brasileiras listadas na B3 e integrantes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), que retine organizagdes reconhecidas tanto pelo
desempenho financeiro quanto pelo compromisso socioambiental. Os dados financeiros foram
coletados a partir das demonstragdes publicadas na B3, enquanto os Scores ESG foram obtidos
da plataforma oficial do ISE B3. Para a selecdo da amostra, empregou-se a técnica de
amostragem intencional (ou ndo probabilistica por julgamento), adequada quando o
pesquisador define unidades de analise com base em critérios tedricos alinhados ao objetivo do
estudo (PATTON, 2002). Tal escolha ¢ consistente com pesquisas de financas sustentaveis, em
que empresas alinhadas a politicas ESG constituem o universo mais apropriado de analise
(PALINKAS ef al., 2015). A analise adota um desenho cross-section (ano de 2024), no qual
empresas sdo comparadas em um unico periodo, pratica consagrada em estudos de avaliagdo de

desempenho (FAMA; MACBETH, 1973; WOOLDRIDGE, 2019).

Para a avaliacdo multicritério, foi utilizado o método MADRID (Multi-Attribute
Decision Making based on Ranking and Ideal Distance), adequado para problemas de decisao
multicritério em finangas, por combinar clusterizacdo, andlise de similaridade e distancia ao
ponto ideal. Inicialmente, os critérios foram classificados em beneficios (maior ¢ melhor) e
custos (menor ¢ melhor). Os critérios de custo foram convertidos para a escala de beneficio por
normalizagdo, assegurando tratamento uniforme no calculo da distancia. A normalizagdo Min—

Max foi adotada para evitar distor¢des decorrentes de diferencas de escala entre indicadores.

Em seguida, aplicou-se a etapa de clusterizac¢ao hierarquica, conforme a formulacdo do
MADRID, com o objetivo de identificar grupos de empresas com perfis semelhantes. O ranking
final foi obtido pela distancia euclidiana ponderada entre cada alternativa e o ponto ideal, de

acordo com a equagao:

Di= [S,wj e = xij)% (1)
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Em que Di ¢ a distancia da alternativa i ao ponto ideal, wj ¢ o peso do critério j, xij € o
valor normalizado da alternativa i no critério j, e Xij representa o valor ideal (maximo) de cada
critério.

Dada a auséncia de consenso tedrico ou empirico para atribui¢ao de pesos diferenciados
entre os critérios, adotaram-se pesos iguais, garantindo contribuicdo balanceada e livre de
subjetividade excessiva. Essa decisdo ¢ respaldada pela literatura em métodos multicritério, que
reconhece a ponderagdo uniforme como estratégia legitima e reprodutivel, especialmente em
estudos exploratorios (SAATY, 1980; BRANS; VINCKE, 1985; ISHIZAKA; NEMERY,
2013; FIGUEIRA; GRECO; EHRGOTT, 2005). A normalizacdo ¢ a ponderagdo equitativa
reforcam a robustez, imparcialidade e transparéncia metodoldgica, assegurando rigor adequado

as exigéncias cientificas de eventos e periddicos da area de finangas sustentaveis.

Figura 2 - Sintese metodologica

& Problema Identificado

= Avaliagées Corporativas e ESG

B Clusterizagdo de Empresas ESG

M Revisdo da Literatura

- 8 Observagao direta

Fluxo Metodoldgico M Coleta de Dados

X Andlise de Dados

—

v Resultado

8 Dois clusters: o segundo é o melhor

PEREIRA, Daniel Augusto de Moura; ARAUJO, Diogo Sebastiao Pereira; SANTOS, Jamily Ferreira dos; DINIZ, Bruno Pereira. Metodika - Ferramenta Online de Apoio ao Desenvolvimento de Metodologia Cientifica (v1
2025. 2025

Fonte: Elaborado pelos autores (2026), segundo Pereira et al. (2025).

4. Proposta de Solu¢io — MADRID

A aplicagdo do método MADRID (Multicriteria Analysis Directed by Ranking and
Integrated Data-clustering) buscou estruturar um processo decisério multicritério integrando
indicadores financeiros e ndo financeiros, considerando simultaneamente a similaridade entre
empresas e a relevancia dos critérios. As alternativas e os indicadores — ROE, EBITDA, DY,

CAGR de Lucro e Score ESG — foram organizados em uma matriz de decisdo inicial.
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A primeira etapa envolveu a clusterizacao hierarquica single linkage, que agrupou
empresas com maior proximidade, formando aglomeragdes progressivas a partir das menores
distancias (FAVERO; BELFIORE, 2017). O naimero ideal de clusters foi definido pelo método
de Silhueta, selecionando o ponto de maior coeficiente médio. Em seguida, os agrupamentos
foram ranqueados pelos valores de seus centréides por meio do método hibrido DIBR-
MABAC, em que o DIBR calcula os pesos relativos dos critérios ¢ o MABAC ordena as

alternativas dentro de cada cluster.

O DIBR compreende trés etapas: (i) classificacdo dos critérios conforme sua
significancia; (ii) comparagdo entre critérios adjacentes para definir interrelagdes; e (iii)
obtencdo dos coeficientes de peso (PAMUCAR ef al., 2021). Na primeira etapa, os decisores
estabelecem a hierarquia dos critérios (C1 > C2 > ... > Cn), em que CI representa maior
importancia. Na etapa seguinte, compara-se cada par adjacente e atribui-se, no intervalo [0,1],

o grau de significancia relativo entre eles:

pn—l_l—An—l,n

(2
pn An—1,n > (2)

Etapa 3 - Célculo do peso dos critérios: O objetivo desse calculo, segundo Pamucar et
al. 2021] ¢ escrever todos os pesos dos critérios em fungdo do peso do critério de maior
significancia (p1), logo isolando p2 em (2):

A12
p2 = pl—— ()

Ja o aspecto do método MABAC, de acordo com TESIC et al. (2022), ¢ distancia da
funcdo critério de cada alternativa observada da area aproximada da fronteira. A figura 3
representa a posi¢do das diversas alternativas Ai em relagdo a area aproximada da fronteira,
paraum determinado critério C. Para que uma determinada alternativa Ai seja selecionada como

amelhor ¢ preciso que ela tenha a maior quantidade de critérios pertencentes a area aproximada

superior (G+) (PAMUCAR, D.; CIROVIC, 2015).

Figura 3 — Posicionamento das alternativas em relagdo a fronteira
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Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

O método MABAC ¢ dividido em 6 etapas, sendo elas: matriz de decisdo inicial;
normaliza¢do da matriz de decisdo; ponderacdo da matriz normalizada; determinacdo da area
aproximada da fronteira; calculo da distancia da alternativa para a rea aproximada da fronteira;

e classificagdo das alternativas (PAMUCAR, D.; CIROVIC, 2015).

Etapa 1 - Matriz de decisdo inicial: A matriz de decisdo inicial (X) tem o objetivo de
relacionar m alternativas aos seus n critérios, de modo que Ai = (xil , xi2 ,..., xin ), onde Xij 0

valor da alternativa Ai para o critério enésimo, sendoi=1,2, ..., mej=1,2, .., n.

Na Etapa 2, realiza-se a normaliza¢do da matriz de decisdo, identificando se cada
critério € de custo (menor ¢ melhor) ou de ganho (maior ¢ melhor). A aplicagdo do MADRID
evidenciou padrdes consistentes de desempenho, distinguindo empresas que permaneceram nos
clusters superiores — refletindo equilibrio entre finangas ¢ ESG — daquelas com maior
variagdo, sensiveis as ponderacdes e a estrutura de agrupamentos. Organizagdes com
desempenho intermediario foram reunidas em clusters inferiores, o que permitiu identificar

tanto lideres quanto empresas com espaco para evolucao.

Os resultados mostram que o MADRID ndo apenas consolida um ranking, mas revela a
robustez relativa das alternativas frente a diferentes combinagdes de critérios, oferecendo
subsidios estratégicos a avaliacdo corporativa. A integracdo entre clusterizagdo e analise
multicritério amplia a compreensdo das multiplas dimensdes de desempenho, articulando

retorno financeiro e sustentabilidade.
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A implementagao utilizou a plataforma disponivel em:
https://madrid.shinyapps.io/madrid/, que permite inserir dados em .xIsx, definir a natureza dos
critérios e acompanhar as etapas da andlise por meio da combinagdo entre clusterizacdo

hierarquica e avaliagdo multicritério:

1. Entrada de Dados: Carregamento do arquivo de dados com as alternativas e critérios

selecionados.
2. Pesos dos Critérios: Calculo automatico dos pesos relativos atribuidos a cada critério.
3. Dendrograma: Visualizacdo da estrutura hierarquica dos clusters formados.

4. Teste de Silhueta: Avaliagdo da qualidade da clusterizacdo por meio do coeficiente de

silhueta.
5. Centroéides: Identificacdo das caracteristicas médias de cada cluster.
6. Analise de Clusters: Ranqueamento das alternativas dentro de cada cluster.
7. Matriz de Decisdo Final: Integracdo das alternativas para obtengdo do ranking global.
8. Desempenho: Apresentacdo do ranking final das alternativas analisadas.

Essa abordagem oferece uma visdo estruturada e detalhada do desempenho das

alternativas, facilitando a tomada de decisdes estratégicas em contextos multicritério.

Figura 4 — Pesos calculados no Método DIBR
Order confirmed: ('CAGR Lucro', 'EBITDA', 'ROE', 'DY", 'Score ESG')

Below are the weights calculated using the DIBR method:

ROE DY CAGR Lucro EBITDA Score ESG

0.124659438 0.02200489 0.70660147 0.12469438 0.02200489

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

O dendrograma, conforme a figura 5, também permite que o pesquisador analise a
magnitude dos saltos de distancia para que se estabelecam os agrupamentos. Um salto com
magnitude elevada, em comparagdo aos demais, pode indicar que determinada observagao ou
cluster consideravelmente distintos estejam incorporados a agrupamentos ja formados, o que
fornece subsidios ao estabelecimento de uma solu¢do da quantidade de agrupamentos sem a

necessidade de um proximo estagio de aglomeragdo (Féavero e Belfiore, 2017).

Figura 5 - Dendograma
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1810 Hierarchical Clustering Dendrogram (Single Linkage)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

A altura euclidiana foi definida na anélise do dendrograma de forma que nao houvesse
saltos com magnitude muito elevada e garantindo a homogeneidade entre as empresas no

mesmo cluster, elaborando assim, 2 clusters, de acordo com a figura 6.

Figura 6 — Numeros de clusters

Silhouette Score
The number of clusters defined by the silhouette method is 2.

e = o e
B n o ~

Silhouette Score

ot
w

2 4 & 8 10
Number of Clusters

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

Ap6s aplicacdo da técnica de clustering, os valores referentes aos centroides de cada

cluster foram gerados, segundo a figura 7.

Figura 7 - Matriz de Centroides e Clusters
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Matrix formed by the centroids of each cluster:

Cluster ROE DY

CAGR Lucro EBITDA Score ESG
Cluster 1 21.939 3.598 21.553 9581000000 74.691
Cluster 2 20.81 8.36 25.12 54000000000 82.68

The clusters were classified by their centroids, obtaining the following classification:

Rating Cluster Value
1° Cluster 2 0.3364
2° Cluster 1 -0.1648

The best cluster is the Cluster number 2!

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

J& a figura 8 apresenta a formacdo dos clusters, contendo cada um suas respectivas

alternativas ranqueadas.

Figura 8 — Melhor cluster e ranqueamento

Cluster number 1 obtained the following classifications:

Rating Alternative Value

1% Sabesp 0.4811
2 rRede DrOF 530 Lulz - 0,3992
3¢ WEG 0.0526
4* Raia Drogasil 0.0547
50 Porto Seguro 0.0225
&7 Tim 0.0327
T Equatarial Energia 0.0382
a° Engie Brasil Energla  -0,1256
o9 Magazine Luiza 0.219

0= Ambey 0.2494

This is ot the best cluster, only its best alternative Sabesp will go inta the final decision matrix.

Cluster number 2 obtained the following classifications:

Rating Alternative Value

1 tal Unibanco .
Huolding N

This cluster is the best, oll its olternatives will be considered in the final decision matrix.

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

Por fim, as figuras 9 e 10 apresentam a matriz final de decisdo com as melhores

alternativas e os respectivos critérios.

Figura 9 - Matriz Final de Decisao
Final Decision Matrix

Alternatives ROE DY

CAGR Lucro EBITDA
Sabesp 3091 3.19 64.21 19700000000
Itad Unibanco
" 20.81 8.36 25.12 54000000000

Holding

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

Score ESG
63.26

82.68
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Figura 10 — Melhor classificagdo no método MADRID
The MADRID method obtained the following classifications:

Rating Alternative Value
1° Sabesp 0.5418

Itau Unibanco
2 -0.3702
Holding

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

5. Discussao dos Resultados

A aplicagao do método DIBR evidenciou a predominancia do EBITDA na avaliagao
geral, indicando maior influéncia dos indicadores financeiros na priorizagdo das empresas, com
ROE e Dividend Yield (DY) também exercendo papel relevante no ranking. Embora com
menor peso relativo, o score ESG contribuiu para a identificacdo de empresas com praticas mais
sustentaveis, refor¢cando a relevancia da integracdo entre métricas financeiras e
socioambientais. Observou-se que empresas com elevado crescimento do lucro, em alguns
casos, apresentaram menores pontuagdes ESG, sugerindo potenciais tensdes entre retorno
financeiro de curto prazo e sustentabilidade corporativa. Em contraste, companhias com scores
ESG mais elevados, ainda que com desempenho financeiro moderado, destacaram-se em
aspectos de governanga e responsabilidade social, ampliando a analise sob uma perspectiva

multidimensional (CLARK; FEINER; VIEHS, 2015).

A comparacdo entre rankings exclusivamente financeiros e aqueles que incorporam
critérios ESG revelou diferencas relevantes na priorizacdo das empresas, indicando que
avaliagoes tradicionais podem negligenciar dimensdes criticas da sustentabilidade associadas a
criacdo de valor no longo prazo. Empresas de setores mais regulados ou com maior exposi¢ao
social apresentaram, em geral, scores ESG superiores, mesmo com desempenho financeiro
intermediario, corroborando evidéncias de que critérios ESG atuam como complemento as

métricas financeiras convencionais (FRIEDE; BUSCH; BASSEN, 2015).

Adicionalmente, a analise dos trade-offs pelo método DIBR indicou que o equilibrio
entre desempenho financeiro e praticas ESG ¢ central para a geragdo de valor sustentavel.
Empresas que conciliam resultados financeiros consistentes com elevados padrdes ESG tendem
a apresentar maior resiliéncia e reputagdo, o que pode se refletir em melhores retornos ajustados
ao risco no longo prazo. A consisténcia do ranking reforca a confiabilidade do DIBR como

ferramenta de apoio a decisdo.
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De forma complementar, os resultados do método MADRID demonstraram sua
capacidade de produzir uma classificagdo robusta, identificando grupos distintos de
desempenho sustentavel corporativo a partir da proximidade das alternativas em relagdo a
solucdo ideal. Empresas com equilibrio entre indicadores financeiros solidos e elevados padrdes
ESG apresentaram maior proximidade da solugdo ideal e posi¢cdes superiores no ranking
multicritério. A analise dos clusters confirma que sustentabilidade corporativa e desempenho
econdmico ndo sdo dimensdes antagonicas, reforcando a aplicabilidade do MADRID como

instrumento de apoio a decisdo em investimentos sustentaveis.
6. Consideracoes Finais

A pergunta central deste estudo foi: Como o método MADRID, baseado na distancia ao
ideal, permite avaliar a eficiéncia relativa do desempenho sustentavel corporativo de empresas
integrantes do ISE B3? A investigacdo demonstrou que é possivel fornecer uma resposta parcial
e significativa a essa questdo. Por meio da aplicacdo do método DIBR, foi possivel construir
um ranking de empresas que considera simultaneamente indicadores financeiros classicos,
como EBITDA, ROE, CAGR Lucro ¢ DY ¢ ISE, evidenciando como diferentes dimensdes do

desempenho corporativo interagem e impactam a priorizagcdo das empresas analisadas.

Os resultados indicam que, embora os indicadores financeiros continuem predominando
na classificagdo final, a inclusdo de métricas ESG enriquece a analise, permitindo identificar
empresas com praticas mais sustentdveis e socialmente responsaveis (FRIEDE; BUSCH;
BASSEN, 2015; CLARK; FEINER; VIEHS, 2015). Observou-se que algumas empresas com
elevado desempenho financeiro apresentavam scores ESG moderados, enquanto companhias
com pontuagdo ESG elevada, ainda que com desempenho financeiro intermediario, destacaram-
se em aspectos de governanca e responsabilidade social. Dessa forma, a integragdo das duas
dimensdes proporciona uma visdo mais completa e multidimensional do desempenho
corporativo, refor¢ando a necessidade de abordagens que equilibrem retorno econdémico e

préticas responsaveis.

A aplicagdo do método DIBR demonstrou-se adequada para consolidar multiplos
critérios de avaliagdo, sendo reproduzivel e transparente. A andlise revelou diferengas
significativas entre rankings baseados exclusivamente em métricas financeiras e rankings
integrados, evidenciando que avaliagdes tradicionais podem negligenciar aspectos criticos de
sustentabilidade que impactam a criagdo de valor no longo prazo. Esses achados corroboram a

literatura internacional sobre integragdo ESG e finangas, destacando que estratégias que
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conciliam retorno econdmico e responsabilidade socioambiental tendem a gerar maior

resiliéncia e reputagio corporativa (AYDOGMUS, 2022; SANTOS, 2023).

Por fim, ¢ relevante reconhecer as limitagdes deste estudo, especialmente quanto ao
conjunto restrito de indicadores ESG, a amostra especifica de empresas e ao periodo limitado
de observagdo. Pesquisas futuras podem ampliar o escopo das métricas ESG, incorporar
variaveis de risco setorial e testar o modelo em diferentes realidades econdmicas e geograficas.
Ademais, integrar métodos quantitativos, como o DIBR, a anélises qualitativas pode aprofundar
a compreensdo das relagdes entre desempenho financeiro e praticas sustentaveis, fortalecendo
0 avanco tedrico e aplicado em finangas corporativas e sustentabilidade (FRIEDE; BUSCH;

BASSEN, 2015; CLARK; FEINER; VIEHS, 2015).
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