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Abstract:

This article analyzes how the adoption of environmental, social, and governance (ESG) practices can constitute
a competitive advantage for companies in the Manaus Industrial Hub (PIM). The research, with a qualitative and
exploratory approach, is based on a bibliographic and documentary review of international standards (GRI,
ISSB, SASB) and recent Brazilian regulatory frameworks (CVM 193/2023; BCB 2024). The results indicate that,
although ESG is already globally consolidated as a strategic language of risk and opportunity, its implementation
in the PIM is still incipient and concentrated on specific actions for waste management and environmental
certifications. It is observed that the incorporation of auditable metrics and sectoral materiality can strengthen
the institutional legitimacy of the hub, diversify its competitive base, and reduce dependence on tax incentives. It
is concluded that ESG, when integrated in a strategic, material, and verifiable way, represents a viable path to
reposition the PIM as a benchmark for sustainable development in the Amazon.
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I. Introducao

O termo ESG (Environmental, Social and Governance) consolidou-se no inicio dos anos 2000 como
linguagem de riscos e oportunidades para mercados financeiros, a partir da iniciativa Who Cares Wins,
coordenada pelo Pacto Global da ONU, que recomendou a integracdo sistematica de fatores ambientais, sociais e
de governanga nas decisdes de investimento e analise corporativa (United Nations Global Compact, 2004). Na
pratica financeira, “integracdo ESG” significa incluir, de forma explicita e sistematica, fatores ESG na avalia¢ao
de risco-retorno, sem prescrever preferéncia ética, mas buscando informagdo economicamente material (CFA
INSTITUTE; PRI, 2018). Para assegurar comparabilidade e mensuragdo, dois referenciais ganharam centralidade:
(1) os GRI Standards (revisados em 2021 e vigentes para relatorios a partir de 1° jan. 2023), que estruturam
divulgacdes universais e setoriais com foco em impactos e stakeholders (GRI, 2021); e (ii) as normas do
International Sustainability Standards Board (ISSB), IFRS S1 (requisitos gerais de divulgag@o de informacgdes de
sustentabilidade) e IFRS S2 (divulgacdes climéticas), efetivas para periodos iniciados em 1° jan. 2024, com
énfase em materialidade para investidores (IFRS FOUNDATION, 2023a; 2023b). Complementarmente, os SASB
Standards identificam topicos materialmente financeiros por industria, reforcando a selecdo de métricas setoriais
relevantes (IFRS FOUNDATION, 2023c).

A importancia do ESG para a estratégia e a competitividade decorre de evidéncia académica robusta.
Meta-analise de mais de 2.000 estudos encontrou, em cerca de 90% dos casos, relacdo ndo negativa entre
desempenho ESG e desempenho financeiro corporativo, com prevaléncia de resultados positivos (Friede; Busch;
Bassen, 2015). Além do agregado, a materialidade dos temas ¢é decisiva: empresas com bom desempenho nos
temas materiais do seu setor superam pares com baixo desempenho nesses mesmos temas, enquanto avangos em
temas imateriais ndo geram o mesmo efeito (Khan; Serafeim; Yoon, 2016). Em horizonte de longo prazo, firmas
“High Sustainability” apresentam melhores processos de governanga, gestao e resultados do que controles “Low
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Sustainability” (Eccles; loannou; Serafeim, 2014). No plano teérico, a “fronteira eficiente ESG” demonstra como
escores ESG podem informar fundamentos e preferéncias de investidores, afetando custo de capital e composi¢do
otima de carteiras, portanto, ESG pode ser fonte de vantagem competitiva quando conectado a estratégia ¢ a riscos
materiais (Pedersen; Fitzgibbons; Pomorski, 2021).

Nesse cenario global de consolidagdo do ESG, destaca-se a necessidade de analisar sua aplicagdo em
contextos especificos, como o Polo Industrial de Manaus (PIM), eixo fabril da Zona Franca de Manaus (ZFM),
instituida pelo Decreto-Lei n° 288/1967 (BRASIL, 1967). A agenda ESG adquire relevancia estratégica por
combinar escala industrial, incentivos fiscais e sensibilidade socioambiental amazonica. Dados recentes da
SUFRAMA evidenciam a dimensdo do PIM em faturamento, produg@o e emprego, sinalizando o peso econémico
do polo e a oportunidade de ancorar competitividade em eficiéncia, inovagdo e transparéncia (BRASIL, 2025).
Em paralelo, diagndsticos técnico-institucionais (JICA/SUFRAMA) ha mais de uma década ja indicavam desafios
materiais em gestdo de residuos industriais e efluentes, logistica e governanca ambiental, apontando caminhos de
ecoeficiéncia, logistica reversa e solugdes integradas, temas centrais do “E”, mas indissociaveis de “S” (trabalho
qualificado local, relagdes comunitarias) e “G” (controles, integridade, reporte) (Japan International Cooperation
Agency; SUFRAMA, 2010a; 2010b).

Apesar da relevancia internacional do conceito, observa-se que a adocdo efetiva de praticas ESG ainda
pode ser incipiente no PIM. Estudos técnicos ja indicaram que o polo enfrenta problemas estruturais de gestao de
residuos, logistica reversa e efluentes industriais, que demandam solucdes integradas e compativeis com a
realidade amazoénica (Japan International Cooperation Agency; SUFRAMA, 2010a). Do ponto de vista social,
embora o polo seja responsavel por mais de 100 mil empregos diretos e indiretamente impacte centenas de
milhares de pessoas na regido metropolitana de Manaus (SUFRAMA, 2025), ainda existem desafios relacionados
a qualificagdo da mao de obra local, a inclusdo de comunidades amazonicas e a redugdo das desigualdades
socioecondmicas. No eixo da governancga, a dependéncia historica de incentivos fiscais expde a vulnerabilidade
do modelo, refor¢cando a necessidade de estratégias que aumentem a legitimidade ¢ a resiliéncia das empresas do
PIM no longo prazo (BRASIL, 1967; SUFRAMA, 2025).

Diante disso, configura-se a problematica desta pesquisa: se, por um lado, o PIM é um dos pilares
econdmicos da Amazonia e contribui para a industrializagdo regional, por outro, ainda enfrenta pressoes
crescentes por sustentabilidade, transparéncia e inovagao social. Nesse sentido, questiona-se: de que maneira a
adocdo de praticas ESG pode representar um diferencial competitivo para as empresas do Polo Industrial de
Manaus, contribuindo para sua legitimidade, resiliéncia e inser¢do em mercados globais cada vez mais exigentes
em termos de sustentabilidade?

A justificativa do estudo decorre de trés aspectos principais. Primeiro, da urgéncia climatica e ambiental,
que coloca a Amazdnia no centro da agenda global e exige do PIM solugdes industriais que minimizem impactos
ecologicos (Khan; Serafeim; Yoon, 2016). Segundo, da pressdo do mercado internacional, ja que importadores,
investidores institucionais e consumidores exigem padrdes verificaveis de sustentabilidade, e a auséncia desses
padrdes pode comprometer a competitividade e o acesso a capitais (Pedersen; Fitzgibbons; Pomorski, 2021).
Terceiro, da dimensdo estratégica para o desenvolvimento regional, pois integrar ESG a ldgica empresarial do
PIM pode reduzir a dependéncia exclusiva dos incentivos fiscais e consolidar o polo como referéncia internacional
de desenvolvimento sustentavel (Friede; Busch; Bassen, 2015).

Diante da problematica exposta, o objetivo deste estudo € analisar como a adogdo de praticas ESG pode
representar um diferencial competitivo para as empresas do Polo Industrial de Manaus, contribuindo para sua
legitimidade.

Por fim, a estrutura do artigo organiza-se em cinco se¢des, além desta introducdo. A segunda, terceira e
quarta se¢des apresentam a fundamentagao teorica, discutindo a evolugdo do conceito de ESG, suas métricas e a
relagdo entre sustentabilidade corporativa e desempenho competitivo. A quinta se¢do descreve a metodologia
adotada, de carater qualitativo e exploratorio, baseada em revisdo bibliografica e documental. A sexta se¢do expde
a andlise e discussao dos resultados, conectando as praticas ESG as especificidades do Polo Industrial de Manaus.
Por fim, a sétima se¢ao traz as conclusdes, ressaltando as implicacdes tedricas e praticas da pesquisa, bem como
recomendagdes para futuras investigagoes.

II. Fundamentacgio Tedrica

ESG e competitividade empresarial

A literatura recente aponta que o ESG pode criar valor competitivo, mas também evidenciou limitagdes
e efeitos heterogéneos quando se observa a qualidade das métricas e o contexto de mercado. Em sintese, ha trés
eixos de debate: (i) desempenho financeiro, (ii) materialidade e mensuracdo, e (iii) efeitos de mercado e
rotulagem.

(i) Desempenho financeiro. Revisdo de mais de 1.000 estudos (2015-2020) indica associacdo
predominantemente positiva ou neutra entre praticas ESG e desempenho financeiro em nivel corporativo, com
melhores resultados quando a métrica avalia desempenho ESG efetivo, e ndo apenas divulgacdo (Whelan; Atz,
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2021). Em termos praticos, isso sugere que empresas que operam bem em ESG tendem a apresentar maior
eficiéncia operacional, menor custo de capital e melhor gestdo de riscos, ganhos que se traduzem em
competitividade. Contudo, meta-analises publicadas a partir de 2023 mostram que o efeito pode ser baixo a
moderado e varia por regido e desenho metodoldgico; por exemplo, estudo com recorte Asia-Pacifico encontra
correlagd@o positiva, porém fraca, e sensivel ao tipo de indicador (BAI et al., 2024). H4 também sintese com foco
em divulgacdo (ESG disclosure) sugerindo associa¢do negativa, porém fraca, para desempenho financeiro, o que
reforga a disting@o entre pratica e relato (Mustaffa; Wang, 2023).

(i1) Materialidade e mensuracdo. A comparabilidade das notas ESG permanece um ponto critico. Estudo
seminal recente demonstra grande divergéncia entre as principais agéncias de rating, causada por diferengas de
escopo, mensuragdo e pesos (Berg; Kolbel; Rigobon, 2022). Em 2025, a OCDE examinou >2.000 métricas usadas
por oito produtos de rating e confirmou alta heterogeneidade metodologica, com implicagdes para precificagdo
de risco e alocag@o de capital (OECD, 2025). Esses achados ajudam a explicar por que resultados empiricos séo,
as vezes, mistos: empresas podem ser avaliadas de modo distinto conforme o provedor, o que “dilui” a relagado
entre ESG e performance. A resposta institucional tem sido fortalecer padrdes (GRI, ISSB/IFRS S1-S2) e
orientagdo setorial (SASB), exatamente para alinhamento de métricas e foco na materialidade, condigdo
necessaria para que o ESG seja instrumento competitivo e ndo apenas reputacional (IFRS FOUNDATION, 2023a;
2023b; 2023c¢).

(iii) Efeitos de mercado e rotulagem. Em finangas, parte da controvérsia recente decorre da diferenca
entre retornos realizados e retornos esperados de ativos “verdes”. A evidéncia indica que periodos de alto retorno
ex-post em “green stocks” podem refletir surpresas de preferéncia por clima, enquanto o retorno esperado dessas
acdes tende a ser menor que o de “brown stocks”, o chamado “greenium” (Pastor; Stambaugh; Taylor, 2024). Em
paralelo, autoridades vém apontando risco de greenwashing e rotulagem confusa em produtos financeiros; a
ESMA reportou, em 2025, fragilidades em divulgacdes e benchmarks com selo ESG na Unido Europeia,
defendendo supervisdo e padronizac¢do mais rigidas (Esma, 2025). Esses pontos ndo invalidam o uso estratégico
de ESG pela firma, mas alertam que, para capturar vantagem competitiva, ¢ preciso alinhamento entre métricas
materiais, governanga robusta e transparéncia e ndo apenas um rotulo.

Tomadas em conjunto, as evidéncias de 2018 para cd sugerem que o ESG tende a contribuir
positivamente para a competitividade, mas de forma condicional. Estudos apontam que os resultados mais
robustos emergem quando hd foco em materialidade setorial e uso de métricas comparaveis, reduzindo a
assimetria informacional (Berg; Kolbel; Rigobon, 2022; OECD, 2025). Esse alinhamento ndo apenas fortalece a
relagdo entre ESG e desempenho financeiro, como também cria vantagens reputacionais e de acesso a capital em
mercados cada vez mais sensiveis a riscos climaticos e sociais (Whelan; Atz, 2021). Por outro lado, quando o
ESG ¢ tratado apenas como estratégia de divulgacdo, sem lastro em praticas operacionais, o efeito pode ser nulo
ou até negativo, pois aumenta o risco de greenwashing e de perda de credibilidade junto a investidores e
consumidores (Mustaffa; Wang, 2023; Esma, 2025).

Além disso, ha divergéncia sobre os efeitos financeiros de longo prazo. Enquanto parte da literatura
sugere que empresas com alto desempenho ESG apresentam menor custo de capital e maior resiliéncia em crises
(Eccles; Ioannou; Serafeim, 2014; Pastor; Stambaugh; Taylor, 2022), outros trabalhos destacam que os retornos
ajustados ao risco podem ser modestos, especialmente em setores onde os indicadores ainda carecem de
padronizagdo (BAI et al., 2024). Isso mostra que o ESG, mais do que gerar ganhos imediatos, pode ser visto como
estratégia de mitigagdo de riscos e construgdo de legitimidade social.

Nesse sentido, o debate contemporaneo parece apontar menos para a pergunta “se o ESG gera retorno”
e mais para “quando e como o ESG gera retorno”. O consenso que emerge ¢ que praticas ESG efetivas, auditaveis
e alinhadas a materialidade sdo capazes de oferecer ganhos econdmicos e reputacionais consistentes, enquanto
abordagens superficiais ou meramente declarativas pouco agregam competitividade e podem até expor a empresa
ariscos adicionais. A tendéncia observada nos ultimos anos é que, a medida que os padrdes globais se consolidam
e a pressdo regulatoria aumenta, a distingdo entre empresas que integram ESG de forma estratégica e aquelas que
o tratam apenas como rétulo se torna cada vez mais evidente.

Para sintetizar as diferentes perspectivas encontradas na literatura recente sobre a relagdo entre ESG e
competitividade empresarial, o0 Quadro 1 apresenta uma comparagdo entre estudos publicados a partir de 2018,
destacando seus principais achados, limitagdes e condigdes necessarias para que o ESG se configure como
diferencial estratégico.

Quadro 1. Evidéncias sobre ESG e Competitividade Empresarial

Autor

Pros: Impactos positivos do
ESG

Contras: Limita¢des ou
efeitos negativos

Condicdes para gerar
vantagem competitiva

Whelan e Atz (2021)

Meta-analise de 1.000+
estudos (2015-2020) aponta

Alguns resultados neutros,
indicando que nem sempre o

Adogao efetiva de praticas,
ndo apenas relatorios; foco em
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relagdo majoritariamente
positiva ou neutra entre ESG e
desempenho financeiro.

ESG gera ganhos imediatos.

integracao operacional.

Bai et al. (2024)

Correlagdo positiva entre
praticas ESG e desempenho
financeiro em paises da Asia-
Pacifico.

Efeito fraco e altamente
dependente da métrica
utilizada.

ESG precisa ser adaptado ao
contexto local e mensurado de
forma consistente.

Mustaffa e Wang (2023)

Divulgagio ESG pode atrair
investidores pela
transparéncia.

Meta-analise mostra que o
ESG disclosure isolado pode
ter correlagdo negativa com
desempenho financeiro.

Alinhar relato e pratica; evitar
“greenwashing”.

Berg; Kolbel; Rigobon (2022)

Identificam que métricas ESG
fornecem informagdes
relevantes a investidores.

Forte divergéncia entre
ratings, dificultando
comparabilidade.

Uso de padrdes globais (GRI,
ISSB, SASB) para reduzir
ruido e alinhar materialidade.

OECD (2025)

Confirma relevancia do ESG
para alocagdo de capital.

Heterogeneidade
metodologica: mais de 2.000
métricas diferentes
identificadas.

Necessidade de harmonizagdo
regulatoria e métricas setoriais
claras.

Pastor; Stambaugh; Taylor
(2022, 2024)

Agdes “verdes” tiveram
retornos ex-post elevados em
periodos de alta demanda por

sustentabilidade.

Retornos esperados tendem a
ser menores que agdes
“brown” (greenium).

ESG deve ser visto como
mitigador de risco e fator de
legitimidade social, mais que

como promessa de ganhos

extraordinarios.

Eccles; Ioannou; Serafeim
(2014)

Empresas “High
Sustainability” tém melhor
governanga ¢ performance no

Resultados levam tempo para
se consolidar; ndo se aplicam
a curto prazo.

Adogao estratégica de longo
prazo, vinculada a processos
de governanga e inovagao.

longo prazo.

Fonte: Adaptado de Whelan e Atz (2021); Bai et al. (2024); Mustaffa e Wang (2023); Berg, Kolbel e Rigobon
(2022); OECD (2025); Pastor, Stambaugh e Taylor (2022, 2024); Eccles, loannou e Serafeim (2014).

Padrdes e Métricas de Sustentabilidade: Harmonizag¢do Global, Avangos no Brasil e desafios

A consolidacdo do ESG como linguagem comum depende da existéncia de padrdes de reporte
comparaveis e auditaveis. No plano internacional, os GRI Standards estruturam divulgagdes com foco em
impactos e stakeholders, enquanto o ISSB, por meio das normas IFRS S1 e IFRS S2, vigentes desde janeiro de
2024, organiza informagdes materialmente relevantes a investidores (GRI, 2021; IFRS FOUNDATION, 2023a;
2023b). Os SASB Standards, por sua vez, oferecem métricas setoriais, permitindo que empresas em segmentos
distintos reportem dados comparaveis, algo essencial para cadeias globais (IFRS FOUNDATION, 2023c). Dados
recentes mostram que essa tendéncia ja é dominante: de acordo com o Global Survey of Sustainability Reporting
2022, 96% das 250 maiores empresas do mundo divulgam relatorios de sustentabilidade, ¢ a adesdo aos
referenciais globais cresce continuamente (KPMG, 2022).

No Brasil, o arcabougo regulatdrio avangou significativamente. A Resolugdo CVM 193/2023 introduziu
critérios de reporte inspirados no ISSB, estabelecendo um periodo de adogdo voluntaria em 2024 e obrigatoria a
partir de 2026 (CVM, 2023). Esse processo foi refor¢ado pelas Resolugdes CVM 217, 218 e 219/2024 e pela
Resolugdo 227/2025, que ajustaram prazos e escopo de aplicacdo (IFRS FOUNDATION, 2025). Paralelamente,
o Banco Central do Brasil implementou, em 2021, a obrigatoriedade do Relatorio GRSAC (Riscos e
Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas), aproximando-se das recomendagdes internacionais da Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) (BCB, 2021; 2024). Esses avan¢os posicionam o pais
como jurisdi¢@o pioneira na internaliza¢ao das normas do ISSB na América Latina (CDP, 2024).

Do ponto de vista empirico, héd sinais de amadurecimento, mas também desafios. Estudos recentes
mostram que o mercado brasileiro ja reage diferentemente a informagdes ESG de acordo com sua materialidade
financeira. Piccioni (2024), por exemplo, verificou que noticias ambientalmente relevantes impactam de forma
estatisticamente significativa o prego das agdes, enquanto antincios de cunho reputacional ndo produzem o mesmo
efeito. Barbosa et al. (2025) confirmam essa tendéncia ao analisar eventos ESG em companhias brasileiras,
identificando que a dimens@o ambiental ¢ a que mais influencia decisdes de investidores, sobretudo em setores
expostos a riscos regulatorios e climaticos. Esses achados refor¢gam o racional do ISSB e do SASB, centrados na
materialidade setorial como determinante da relevancia do dado.
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Possebon (2024), analisando scores ESG de empresas listadas na B3 entre 2018 e 2022, identificou que
a dimensdo ambiental ¢ a que mais se correlaciona com melhor desempenho financeiro, ao passo que indicadores
sociais ainda apresentam baixa relevancia estatistica. Santos e Murcia (2024), por sua vez, a0 examinar os
formularios de referéncia de 2022, mostraram grande variacdo na qualidade da divulgacdo quando as companhias
se limitam a “divulgar ou explicar”, evidenciando a necessidade de padronizacdo mais rigida e verificagdo
independente. Balassiano (2023) acrescenta que, no Brasil, hd um desequilibrio entre dimensdes: governanca
tende a apresentar notas mais altas (média de 59), enquanto ambiente e social ficam em patamares mais baixos
(35 e 34, respectivamente).

Essas observagdes convergem com estudos internacionais que apontam a divergéncia de ratings como
um dos maiores entraves ao avan¢o do ESG. Berg, Kolbel e Rigobon (2022) demonstraram que a falta de
uniformidade metodologica entre agéncias de rating compromete a comparabilidade, o que também se reflete em
empresas brasileiras que recebem avalia¢des distintas dependendo do provedor. A OCDE (2025) reforga essa
critica, relatando que mais de 2.000 métricas distintas sdo utilizadas globalmente para avaliar ESG, revelando a
urgéncia de uma harmonizagdo regulatdria.

No entanto, hd também riscos associados a forma como as empresas brasileiras produzem seus relatorios.
Monteiro (2024) aponta que muitas organiza¢des ainda recorrem ao chamado impression management,
enfatizando aspectos positivos e omitindo fragilidades, o que pode reduzir a confiabilidade dos relatdrios e
configurar praticas proximas ao greenwashing. Essa critica ¢ central no debate atual, pois sugere que a
credibilidade do ESG depende ndo apenas da existéncia de padrdes, mas da sua execugdo transparente e auditada.

Dessa forma, o cendrio brasileiro evidencia avancos regulatorios importantes, mas também desafios
praticos de implementag@o. A literatura converge para trés pontos: (i) sem materialidade setorial clara, o ESG
corre o risco de se reduzir a formalismo; (ii) sem qualidade e auditoria, os relatdrios ndo conquistam legitimidade;
e (iil) sem harmonizagdo regulatoria, as métricas perdem for¢a comparativa. Quando essas condi¢des se alinham,
o reporte de sustentabilidade ultrapassa a fung@o de compliance e se consolida como instrumento estratégico de
competitividade para empresas brasileiras inseridas em cadeias globais cada vez mais exigentes.

O Polo Industrial de Manaus no contexto da sustentabilidade

O PIM, instituido pelo Decreto-Lei n° 288/1967 e administrado pela Superintendéncia da Zona Franca
de Manaus, sempre foi objeto de debates sobre sua real contribuicdo ao desenvolvimento sustentavel da
Amazonia. Se, por um lado, ele representa um dos mais relevantes polos industriais da América Latina,
respondendo por bilhdes em faturamento e pela geracdo de milhares de empregos diretos e indiretos (SUFRAMA,
2025), por outro, sua trajetdria esta marcada pela dependéncia de incentivos fiscais e pela dificuldade de
incorporar praticas socioambientais consistentes. Nesse sentido, a incorporagdo da agenda ESG ao PIM surge
como oportunidade de reposicionar o modelo, ampliando sua legitimidade e alinhando-o as pressdes regulatorias
e de mercado.

Estudos recentes tém mostrado avangos pontuais, mas também revelam a distancia entre discurso e
pratica. Melo (2024), ao investigar a adogdo de principios da economia circular em empresas do PIM, constatou
que 66,2% das industrias implementam agdes de gestdo de residuos e apenas 25,5% utilizam energias renovaveis,
com barreiras relacionadas a escassez de recursos e a caréncia de mao de obra especializada. Esses dados sugerem
que, embora exista percepcdo sobre a importancia da sustentabilidade, a transicdo para praticas mais robustas
ainda encontra entraves estruturais. Em complemento, Nascimento (2024) propde a criagdo de um Indice de
Desempenho Socioambiental (IDS) especifico para o polo, que poderia mobilizar cerca de R$ 1,6 bilhdo anuais
em investimentos em mitigagdo de impactos climaticos, a0 mesmo tempo em que geraria emprego verde e
reforcaria o papel da SUFRAMA como indutora de boas praticas.

Outro aspecto relevante é o papel da educagdo ambiental e dos sistemas de gestdo ambiental (SGA).
Aratijo et al. (2014) demonstraram, em estudo de caso no PIM, que empresas certificadas pela ISO 14.001
conseguem ndo apenas melhorar processos internos, mas também transformar a percepgdo € o comportamento
dos trabalhadores em relagdo ao meio ambiente. Esse efeito multiplicador, que vai além da eficiéncia produtiva,
evidencia a dimensao social do ESG e reforca a necessidade de integrar programas de capacitagdo ambiental no
polo.

Apesar desses avangos, persiste uma tensdo central: enquanto a SUFRAMA divulga regularmente
indicadores de faturamento e emprego como forma de legitimar o modelo, ainda sdo incipientes os relatorios que
integrem métricas de sustentabilidade comparaveis aos padrdes internacionais (GRI, ISSB e SASB). Esse
descompasso gera criticas sobre a real capacidade do PIM de se consolidar como vitrine de desenvolvimento
sustentavel, especialmente em um contexto global em que investidores e consumidores exigem dados auditaveis
e materialmente relevantes (Berg; Kolbel; Rigobon, 2022; OECD, 2025). No caso nacional, estudos como de
Santos e Murcia (2024) reforcam que a simples logica do “divulgar ou explicar”, ainda comum em companhias
nacionais, compromete a confiabilidade da informacao e abre espago para praticas de greenwashing.
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Nesse sentido, a discussdo sobre ESG no PIM deve ser entendida como uma estratégia de sobrevivéncia
e reposicionamento. A dependéncia de incentivos fiscais, frequentemente alvo de questionamentos no Congresso
Nacional, torna o modelo vulneravel a mudancgas politicas. Ao adotar padrdes ESG alinhados a métricas
internacionais, o polo ndo apenas melhora sua imagem, mas também fortalece sua competitividade em mercados
internacionais e diversifica as bases de legitimidade além da rentincia fiscal. A SUFRAMA, nesse processo,
assume papel fundamental como 6rgao articulador, responsavel por induzir praticas de sustentabilidade por meio
de exigéncias regulatorias, incentivos a inovagdo verde e integracdo com universidades e centros de pesquisa
locais, como a UEA e UFAM.

Assim, a sustentabilidade no PIM ndo pode ser tratada apenas como acessorio, mas como condi¢do
estratégica. Sugere-se entdo que somente com governanga clara, métricas padronizadas e politicas publicas ativas
sera possivel consolidar o PIM como exemplo internacional de desenvolvimento sustentavel. Em outras palavras,
a adogdo efetiva do ESG no PIM néo deve ser vista apenas como resposta a pressoes externas, mas como caminho
para transformar um modelo dependente em um ecossistema industrial inovador, competitivo e ambientalmente
responsavel.

III.  Metodologia

A pesquisa tem carater qualitativo e exploratorio, voltada a compreender fendmenos complexos e ainda
pouco discutidos, como a adocdo de praticas ESG no Polo Industrial de Manaus (PIM). Essa escolha metodologica
parte da ideia de que compreender o ESG exige olhar para além dos niimeros, sendo necessario interpretar
contextos, percepcdes e significados. Por isso, o estudo se apoia em uma abordagem interpretativista, que entende
o conhecimento como fruto da interagdo entre o pesquisador ¢ a realidade observada. O objetivo é captar como o
ESG ¢ percebido e colocado em pratica dentro do PIM, considerando fatores institucionais, culturais e econdmicos
que moldam sua implementagio na Amazonia.

A revisdo bibliografica foi conduzida de forma organizada e criteriosa. Buscou-se reunir o que ha de
mais atual sobre o tema em bases como Web of Science, Scopus, Google Scholar, CAPES Periddicos e
repositorios da Universidade Federal do Amazonas (UFAM). As palavras-chave utilizadas incluiram “ESG”,
“sustentabilidade corporativa”, “competitividade industrial”, “Zona Franca de Manaus” e “Polo Industrial de
Manaus”, combinadas com operadores booleanos ("AND" e "OR") para ampliar a precisdo das buscas. O recorte
temporal compreendeu publicacdes entre 2018 e 2025, abrangendo artigos, dissertagdes e relatorios em portugués
e inglés. Ao todo, foram identificados 184 documentos. Apds a leitura e aplicagdo de critérios de inclusdo e
exclusdo, como relevancia tematica, disponibilidade integral e revisdo por pares, 52 trabalhos foram selecionados
para analise final. Esse processo seguiu as orienta¢des do modelo PRISMA adaptado para pesquisas qualitativas,
garantindo clareza e transparéncia na escolha das fontes.

Quadro 2. Fluxo Prisma Simplificado
QUADRO METODOLOGICO - FLUXO PRISMA SIMPLIFICADO

ETAPA DESCRICAO RESULTADO

Busca inicial em bases de dados
(2018-2025)
Leitura de titulos, resumos e palavras-

Identificagdo 184 publicagdes

Triagem 112 incluidas
chave
Elegibilidade Analise de conteufio. e aderéncia 67 clegiveis
metodologica
Inclusio final Selegdo de fontes com relevancia 52 documentos analisados
comprovada

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Além da literatura académica, a pesquisa considerou documentos institucionais da SUFRAMA (2020—
2025) e relatorios de organismos internacionais, como a OCDE, a IFRS Foundation e a GRI. Esses materiais
ajudaram a contextualizar o cendrio econdmico e socioambiental do PIM e permitiram comparar as praticas locais
com os referenciais globais de sustentabilidade. Para o tratamento dos dados, foi utilizada a técnica de analise de
conteudo de Bardin (2016), que envolve trés etapas principais. Na primeira, chamada de pré-analise, foi feita a
leitura inicial e a selecdo dos materiais que compuseram o corpus da pesquisa. Na segunda, a exploragdo do
material, os dados foram organizados em categorias tematicas, como materialidade setorial, governanca publica,
inovagdo verde e padrdes de reporte. Por fim, na etapa de tratamento e interpretagdo, essas categorias foram
relacionadas ao referencial teorico, revelando padrdes, lacunas e convergéncias entre a teoria e a realidade
observada no polo.

Para garantir maior consisténcia e confiabilidade aos resultados, foram adotados dois mecanismos de
validagdo: a dupla codificagdo independente e a triangulagdo entre fontes. Na dupla codificagdo, dois
pesquisadores realizaram a categorizagdo de forma separada, comparando e ajustando suas analises até chegar a
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um consenso. Ja a triangulagdo buscou cruzar diferentes tipos de evidéncias, académicas, institucionais e
internacionais, o que contribuiu para uma visdo mais equilibrada e solida do tema. Esses cuidados metodologicos
reduziram vieses interpretativos e refor¢aram a credibilidade da pesquisa.

De forma geral, o percurso metodologico foi construido para integrar todas as etapas, desde a busca e
selecdo até a andlise e validagdo, de maneira coerente e transparente. Assim, foi possivel examinar o ESG como
um possivel diferencial competitivo no contexto do Polo Industrial de Manaus.

IV.  Resultados E Discussoes

A analise dos resultados parte da problematica central deste estudo: compreender como a adogdo de
praticas ESG pode configurar-se como diferencial competitivo para as empresas do Polo Industrial de Manaus
(PIM), contribuindo para a sua legitimidade socioambiental e inser¢do em mercados globais sustentaveis.

Os achados obtidos a partir da revisdo bibliografica e documental permitem afirmar que o ESG, embora
consolidado globalmente como linguagem estratégica de riscos e oportunidades, apresenta no contexto brasileiro,
e particularmente no PIM, nivel de maturidade ainda incipiente, caracterizado por praticas isoladas e
predominantemente reativas. Essa constatagdo converge com evidéncias de Melo (2024), que identificou que
apenas 25,5% das empresas do PIM utilizam fontes de energia renovavel, e de Nascimento (2024 ), que propos
um fndice de Desempenho Socioambiental (IDS) para sistematizar ¢ mensurar o impacto ambiental e social do
polo.

ESG como vetor de Competitividade e Legitimidade Institucional

No plano teodrico, a literatura internacional aponta que o ESG agrega valor competitivo quando tratado
como instrumento material, auditavel e integrado a estratégia corporativa (Whelan & Atz, 2021; Eccles; loannou;
Serafeim, 2014). Estudos de metandlise recentes demonstram que empresas com desempenho superior em
indicadores ESG apresentam menor custo de capital, maior resiliéncia organizacional e melhores indices de
eficiéncia operacional (Bai et al., 2024; OECD, 2025).

No PIM, entretanto, o ESG ainda é percebido mais como obrigacdo reputacional do que como
instrumento estratégico de valor. Essa assimetria se explica pela dependéncia historica de incentivos fiscais
(Decreto-Lei n° 288/1967), que substituiu a vantagem competitiva sustentavel por uma vantagem locacional e
tributaria. Assim, o ESG emerge como caminho para diversificar as bases de legitimidade, permitindo que o
modelo da Zona Franca de Manaus evolua de um paradigma de dependéncia fiscal para um de competitividade
verde.

Materialidade e Métricas: O Desafio da Padronizacdo no PIM

Um dos principais entraves a efetiva implementacdo do ESG no polo é a auséncia de métricas
padronizadas e auditaveis. Conforme Berg, Kolbel ¢ Rigobon (2022), a falta de uniformidade metodoldgica entre
agéncias de rating compromete a comparabilidade, fendmeno também observado por Santos e Murcia (2024) no
contexto brasileiro.

No caso do PIM, esse desafio é ampliado pela heterogeneidade setorial, o polo retine industrias
eletroeletronicas, de duas rodas, termoplasticas e de concentrados, com diferentes niveis de impacto ambiental e
maturidade em governanga.

A harmonizag¢do com padrdes globais (GRI, IFRS S1-S2, SASB) poderia, portanto, fortalecer a
credibilidade dos relatdrios de sustentabilidade, tornando-os comparaveis aos de concorrentes internacionais e
alinhados a demanda de investidores institucionais. Esse alinhamento ¢ decisivo para que o PIM seja reconhecido
ndo apenas como zona fiscal, mas como ecossistema industrial de sustentabilidade certificada.

Dimensdes ambiental, social e de governanca: integragdo e desequilibrios

A analise documental revela desequilibrio entre as dimensdes ESG. A dimensdo ambiental (E) apresenta
avancos em gestdo de residuos e certificagdes ISO 14.001, mas ainda carece de metas claras de emissdes e de
indicadores de circularidade industrial. A dimensao social (S), embora fortemente representada pelo niimero de
empregos gerados (mais de 100 mil diretos segundo SUFRAMA, 2025), ainda enfrenta desafios de qualificagdo
da mao de obra, inclusdo de comunidades amazonicas e diversificacdo de oportunidades locais. Ja a dimenséo
governanca (G) mostra fragilidades relacionadas a transparéncia de relatérios e a auséncia de auditoria
independente, conforme também alertam Monteiro (2024) e Filgueira & Norden (2025).

Essas assimetrias indicam que a integracdo efetiva das trés dimensdes ¢ condi¢do sine qua non para que
o ESG funcione como diferencial competitivo. A énfase exclusiva em uma das vertentes, especialmente na
ambiental, tende a reduzir a coeréncia do modelo e expor o polo a criticas de greenwashing.
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O Papel da SUFRAMA e da Governanga Publica na indugdo do ESG

A analise reforca que a SUFRAMA desempenha papel estratégico como agente indutor de
sustentabilidade e legitimidade. Sua atuag@o pode ir além da fiscalizagdo, promovendo a criagdo de mecanismos
de incentivo a inovagdo verde, parcerias com universidades (UEA, UFAM) e exigéncia de relatérios ESG
padronizados para aprovagdo de novos projetos industriais.

Ao exercer esse papel regulador e articulador, a SUFRAMA pode transformar o PIM em modelo de
governanca publico-privada sustentavel, alinhado aos principios de governanca territorial e economia de baixo
carbono.

Implicagdes Praticas e Teoricas
Os resultados discutidos revelam que o ESG pode se tornar um diferencial competitivo no PIM apenas
se tratado como estratégia de transformacdo estrutural, e ndo como pratica isolada de compliance.

Em termos praticos, o estudo evidencia trés condigdes necessarias:
1. Padronizag@o das métricas de reporte, com adogdo integral das normas IFRS/ISSB e auditoria independente;
2. Governanga cooperativa, articulando SUFRAMA, setor privado e academia;
3.Educacio e capacitacdo técnica, voltadas a inovagdo verde e a gestdo responsavel.

Do ponto de vista tedrico, o trabalho amplia o debate sobre competitividade sustentavel em economias
de base fiscal, propondo o ESG como mecanismo de reconfiguracdo institucional e reposicionamento estratégico
de polos industriais em regides ambientalmente sensiveis, como a Amazdnia.

V. Consideracées Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar de que maneira a adogdo de praticas ambientais, sociais e
de governanga (ESG) pode constituir-se em diferencial competitivo para as empresas do Polo Industrial de
Manaus (PIM), frente a sua historica dependéncia de incentivos fiscais e as crescentes pressoes por legitimidade
socioambiental.

Os resultados obtidos, a partir da revisdo bibliografica e documental, demonstram que o ESG esta
consolidado como linguagem estratégica global voltada a gestdo de riscos, a reducdo de custos de capital e a
melhoria do desempenho organizacional. No entanto, sua implementacdo no contexto amazdnico ainda ¢
fragmentada e incipiente, revelando um desequilibrio entre as dimensdes ambiental, social e de governanga.

A analise evidenciou que o PIM apresenta avangos pontuais, como iniciativas de economia circular,
certificagdes ambientais (ISO 14.001) e propostas inovadoras como o Indice de Desempenho Socioambiental
(IDS). Contudo, tais esfor¢os permanecem dispersos e insuficientes para reposicionar o polo no cendrio
internacional. Persistem desafios estruturais ligados a capacitagdo técnica local, & padronizacdo das métricas de
sustentabilidade ¢ a auséncia de governanga integrada entre empresas, 6rgdos publicos e centros de pesquisa.

Dessa forma, o estudo conclui que o ESG somente se configurarda como verdadeiro diferencial
competitivo para o PIM quando for tratado como eixo estratégico de transformagdo estrutural, e ndo como mera
exigéncia regulatoria ou instrumento de marketing. Isso requer incorporacdo efetiva das praticas ESG a gestao
industrial, com foco na materialidade setorial, na transparéncia e na auditabilidade das informagdes.

A SUFRAMA emerge como ator central nesse processo, com capacidade de atuar como agente indutor
de sustentabilidade, por meio da criagdo de politicas de incentivo a inovagdo verde, da integragdo com
universidades regionais (UEA, UFAM) ¢ da exigéncia de relatérios ESG compativeis com os padrdes
internacionais (GRI, ISSB, SASB). O fortalecimento dessa governanga compartilhada pode reduzir a dependéncia
fiscal, ampliar a legitimidade social e atrair investimentos sustentaveis, reposicionando o PIM como referéncia
global de industrializag@o sustentavel em floresta tropical.

Em termos tedricos, o estudo contribui para o avanco do debate sobre competitividade sustentdvel em
economias periféricas e dependentes de incentivos fiscais, apresentando o ESG como vetor de reconfiguracao
institucional e reposicionamento estratégico de polos industriais em territorios ambientalmente sensiveis. No
campo pratico, fornece subsidios para politicas publicas e decisdes empresariais que integrem sustentabilidade,
inovagdo e desenvolvimento regional no contexto amazonico.

Reconhecendo-se o carater exploratorio e qualitativo da pesquisa, sugere-se, para estudos futuros, a
realizagdo de analises empiricas quantitativas junto as empresas do PIM, a fim de medir a correlagdo entre
desempenho ESG, lucratividade e reputacao corporativa. A ampliacao dessa base de evidéncias podera fortalecer
o arcabougo teodrico e instrumentalizar gestores publicos e privados na formulac¢ao de estratégias mais robustas
de desenvolvimento sustentavel.

Por fim, reafirma-se que o ESG ndo é apenas um modismo corporativo, mas uma exigéncia de
sobrevivéncia competitiva, sobretudo em regides que, como a Amazonia, articulam riqueza ambiental,
complexidade social e relevancia econdmica. Transformar o PIM em um modelo de sustentabilidade industrial
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amazoOnica significa conjugar inovagdo, governanga e responsabilidade social, os trés pilares indispensaveis para
a competitividade na economia verde do século XXI.
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