UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO NORTE - UFRN
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTABEIS — DCC
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS — PPGCCON

AMANDA SAMYLLI DA SILVA

INOVACAO VERDE E ESG: ANALISANDO PRATICAS DE SUSTENTABILIDADE E
DESEMPENHO EMPRESARIAL NAS FIRMAS DE CAPITAL ABERTO DO BRASIL.

NATAL/RN
2024



AMANDA SAMYLLI DA SILVA

INOVACAO VERDE E ESG: ANALISANDO PRATICAS DE SUSTENTABILIDADE E
DESEMPENHO EMPRESARIAL NAS FIRMAS DE CAPITAL ABERTO DO BRASIL.

Dissertacao apresentada ao Programa de Pés-
Graduacdo em Ciéncias Contdbeis da
Universidade Federal do Rio Grande do Norte,
como requisito & obtengdo do titulo de Mestre

em Ciéncias Contabeis.

Orientador: Prof. Dr. Marke Geisy da Silva.

Dantas

Natal/RN
2024



Universidade Federal do Rio Grande do Norte - UFRN
Sistema de Bibliotecas - SISBI
Catalogacao de Publicacdo na Fonte. UFRN - Biblioteca Setorial do Centro Ciéncias Sociais Aplicadas - CCSA

Silva, Amanda Sanylli da.

I novacdo verde e ESG analisando praticas de sustentabilidade
e desenmpenho enpresarial nas firmas de capital aberto do Brasil
/ Amanda Sanylli da Silva. - Natal, 2024.

a7f . il

Di ssertacao (Mestrado em Ci énci as Cont abei s) - Universi dade
Federal do Rio G ande do Norte, Centro de Ciéncias Sociais
Apl i cadas, Programa de Po6s- Graduagdo em Ci énci as Cont abei s.
Natal, RN, 2024.

Oientacdo: Prof. Dr. Marke Geisy da Silva Dantas.

1. Inovacdo verde - Dissertacdo. 2. Patentes verdes -
Di ssertacdo. 3. Anbiental, Social e Governanca Corporativa (ESG
- Dissertacdo. 4. Desenpenho financeiro - Dissertacdo. |.
Dant as, Marke Geisy da Silva. |I. Titulo.

RN UF/ Bi bl i ot eca CCSA CDU 658. 15: 502

El aborado por Eliane Leal Duarte - CRB-15/355



AMANDA SAMYLLI DA SILVA

INOVACAO VERDE E ESG: ANALISANDO PRATICAS DE SUSTENTABILIDADE E
DESEMPENHO EMPRESARIAL NAS FIRMAS DE CAPITAL ABERTO DO BRASIL.

Dissertacdo apresentada ao Programa de POs-Graduagdo em Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal do Rio Grande do Norte, como requisito & obtencao do titulo de Mestre

em Ciéncias Contabeis.

COMISSAO AVALIADORA

Prof. Dr. Marke Geisy da Silva Dantas
Presidente da comissao — Orientador
Universidade Federal do Rio Grande do Norte — UFRN

Prof. Dr. Renato Henrique Gurgel Mota
Membro Examinador Interno
Universidade Federal do Rio Grande do Norte — UFRN

Prof. Dr. Edilson Paulo
Membro Examinador Externo

Universidade Federal de Santa Catarina — UFSC



Dedico este trabalho a todos aqueles que se
mantiveram firmes na crenca de minha

competéncia e capacidade de ir além.



AGRADECIMENTOS

A concluséo desta dissertagdo é o resultado de um processo arduo e desafiador, mas
extremamente gratificante. Durante essa jornada, muitas pessoas contribuiram de forma
significativa para que este trabalho se tornasse realidade. A todas elas, expresso minha mais
genuina gratidao.

Primeiramente, agradeco a Deus por me conceder forcas, sabedoria e perseveranca
para superar cada obstaculo ao longo dessa trajetoria.

Aos meus pais, José Anselmo e Marlene Maria, um agricultor e uma merendeira,
pessoas que, apesar da pouca educacdo formal, sempre incentivaram seus trés filhos a
persistirem nos estudos. Vocés sdo meu porto seguro, minha forca e minha felicidade.
Obrigada por tanto, nada disso seria possivel sem vocés.

Aos meus irmaos, Armando e Artur, por serem pessoas extraordinarias que sempre
me amaram e, apesar da distancia, sempre estiveram aqui por mim.

Ao meu sobrinho lindo, Lorenzo, saiba que titia te ama mais que tudo, e que toda a
distancia e auséncia tém um propdsito. Vocé trouxe luz para os dias nublados. Agradeco a
Deus pela sua vida.

Ao meu namorado, companheiro e grande incentivador, Yan Carlos, obrigada por
acreditar em mim, mesmo quando eu n&o acreditava. Vocé nunca duvidou do meu potencial.
Te amo.

Aos meus familiares, meus avdés Raimundo e Arivan, minha avé Rita e minha bisavo
Josefa, que tantas vezes me perguntavam “mas vocé ja ndo é ‘formada’?” e as vezes nao
entendiam minhas explicacdes, vocés sdo para mim exemplos de perseveranca e vencedores
apesar das adversidades.

A minha segunda familia, Tio Nego, Cida e Aisllan, vocés sdo minha segunda casa.

Ao meu orientador, Prof. Dr. Marke Geisy da Silva Dantas, pela paciéncia,
disponibilidade, incentivo e pelos ensinamentos que direta e indiretamente me ajudaram
durante o desenvolvimento desta pesquisa.

Também agradeco aos professores do Programa de Poés-graduacdo em Ciéncias
Contabeis da UFRN por compartilharem seus conhecimentos durante o curso, em especial
aos professores Dr. Renato Henrique Gurgel Mota, Dr. Marcelo Daniel Aratjo Ermel, e Dr.
Atelmo Ferreira de Oliveira. Foi um privilégio ter sido aluna de vocés.

Aos membros da banca avaliadora, em especial ao professor Dr. Edilson Paulo, por
aceitar o convite. Estou ciente da importancia do seu papel e quero expressar minha profunda
gratiddo por contribuir para o aperfeicoamento do meu trabalho.

Aos meus colegas do PPGCCon, companheiros nessa jornada, sou feliz por té-los

como amigos. Em especial a Sandra, Renata, Jéssica e Susane, essa estrada nao teria sido



percorrida sem o apoio e incentivo de vocés. Espero levar nossa amizade para o resto da
minha vida.

A todos aqueles que, de alguma forma, torceram e foram indispensaveis para a
conquista desta etapa académica, meu muito obrigado



“E justo que muito custe o que muito vale.”

Santa Tereza D’Avila



RESUMO

A pesquisa tem como objetivo investigar o impacto da Inovacdo Verde — medido a partir do
namero de patentes verdes — e dos indicadores ESG no desempenho financeiro de empresas
brasileiras de capital aberto. A andlise utiliza dados de 41 empresas, no periodo de 2012 a
2022, aplicando regressbes lineares e quantilicas para examinar essa relacdo. As variaveis
independentes incluem a pontuacdo ESG e o nimero de patentes verdes (proxy de Inovagéo
Verde), enquanto o desempenho financeiro é medido pelo Retorno sobre Ativos (ROA). Os
resultados indicam que a divulgacdo de informacbes ESG, especialmente nos pilares
Ambiental e Social, tem um impacto positivo no desempenho financeiro, sobretudo para
empresas de menor e médio desempenho. Empresas maiores, mais alavancadas e com
maior disponibilidade de caixa também apresentam resultados financeiros superiores.
Contudo, a interagdo entre Inovagéo Verde e ESG mostra um efeito diluido no desempenho,
sugerindo que a combinacdo dessas praticas pode ter custos elevados ou trade-offs. Além
disso, as empresas com patentes verdes demonstraram impacto positivo no desempenho
financeiro apenas em situacdes especificas, cujos beneficios sdo mais percebidos em
empresas com baixo desempenho. As préaticas de Governanga Corporativa, por outro lado,
nao apresentaram efeito estatisticamente significativo no ROA para a amostra analisada. A
pesquisa contribui para a literatura ao destacar a relevancia das praticas de sustentabilidade
no contexto de mercados emergentes e sugere que empresas em diferentes niveis de
desempenho podem se beneficiar de diferentes formas da adog&o de préticas verdes e de

divulgacéo ESG.

Palavras chaves: Inovacao Verde; ESG; Desempenho Financeiro, Patentes Verdes.



ABSTRACT

The research aims to investigate the impact of Green Innovation - measured by the number
of green patents - and ESG indicators on the financial performance of Brazilian publicly traded
companies. The analysis uses data from 41 companies, from 2012 to 2022, applying linear
and quantile regressions to examine this relationship. The independent variables include the
ESG score and the number of green patents (proxy for Green Innovation), while financial
performance is measured by Return on Assets (ROA). The results indicate that the disclosure
of ESG information, especially in the Environmental and Social pillars, has a positive impact
on financial performance, especially for smaller and medium-sized companies. Larger, more
leveraged companies with greater cash availability also show superior financial results.
However, the interaction between Green Innovation and ESG shows a diluted effect on
performance, suggesting that the combination of these practices may have high costs or trade-
offs. In addition, companies with green patents showed a positive impact on financial
performance only in specific situations, the benefits of which are more likely to be perceived
in companies with low performance. Corporate governance practices, on the other hand, had
no statistically significant effect on ROA for the sample analyzed. The research contributes to
the literature by highlighting the relevance of sustainability practices in the context of emerging
markets and suggests that companies at different performance levels can benefit in different
ways from adopting green practices and ESG disclosure.

Keywords: Green Innovation; ESG; Financial Performance, Green Patents.
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1 INTRODUCAO

As praticas ecoldgicas disruptivas do passado somadas as crises globais de
destruicdo da camada de oz6nio, o aguecimento global, o desmatamento e a perda da
biodiversidade estdo interligados aos produtos empresariais e aos seus sistemas de
producdo. Estes problemas soaram um alerta junto & sociedade e langaram luz sobre a
preocupacdo com a degradacdo do meio ambiente e a incapacidade do continuo
funcionamento dos sistemas naturais do planeta (Shrivastava & Hart, 1995). Dessa forma, a
notoriedade gerada pela preocupacdo em alcancar um desenvolvimento sustentavel
ocasionou uma busca por melhores préaticas de negécios e elevou o interesse por atividades
orientadas para a sustentabilidade, aliadas a legislacdo ambiental, pressionando as
organizacodes a considerarem o impacto de suas operagdes na sociedade e no meio ambiente
(Pinheiro et al., 2023).

As organizagfes ambientalmente conscientes podem estar dispostas a assegurar que
as possiveis consequéncias dos seus negocios sejam favoraveis tanto ao meio ambiente
guanto a sociedade (C. H. Wang, 2020). Os indicadores Ambiental, Social e de Governanca
(Environmental, Social and Governance [ESG]) sdo abordagens inovadoras para avaliar
empresas em termos das suas atividades ambientais, de responsabilidade social e
governanca corporativa (Shan & Zhu, 2024). O conceito identifica trés elementos principais
no relacionamento das partes interessadas com as organizacbes e amplia 0 que era
tradicionalmente englobado pelo desempenho corporativo, tornando-se uma maneira eficaz
das empresas atrairem capital externo e alcangarem um crescimento sustentavel, baseados
no valor que as praticas ESG podem criar para a empresa (N. Wang et al., 2023).

O ESG, portanto, ganhou notoriedade nos paises desenvolvidos, sendo considerado
um fator importante para a avaliagdo de investimentos sustentaveis, tornando-se parte
integrante das decisdes financeiras, empresariais e de consumo (Pinheiro et al., 2023). Além
disso, renomadas agéncias de classificacdo e avaliacao de riscos tém disponibilizado atencao
a formulacdo de indicadores que capturam as praticas ESG das empresas, permitindo uma
melhor gestdo do impacto dessas praticas no desempenho econdmico-financeiro (Nirino et
al., 2021). Esses indicadores ajudam a medir e comunicar como as empresas estao se
posicionando em relacé@o as crescentes demandas por sustentabilidade.

De fato, pesquisas evidenciam que praticas ESG permitem que empresas nao apenas
melhorem seu desempenho financeiro, como também, adequem-se melhor ao cumprimento
de leis e regulamentacbes, destacando a relevancia das estratégias de ESG e de
investimentos sustentaveis, levando a reacfes positivas dos acionistas quando a empresa
esta engajada com praticas ESG (Nirino et al., 2019, 2021). Outro achado relevante evidencia
gue altos desempenhos relacionados aos indices de ESG aumentam o desempenho de

mercado e a confianga organizacional, gerando vantagem competitiva. De forma particular, o
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aumento na pontuacdo ESG pode representar lucros mais precisos, sendo associados a
ganhos mais altos, melhorando o desempenho de mercado ao longo do tempo (Dkhili, 2023).

Nos Uultimos anos, a Inovagdo Verde tornou-se um impulsionador crucial do
desenvolvimento sustentdvel, atendendo as pressfes regulatorias e as demandas dos
consumidores, a0 mesmo tempo em que aumenta a eficiéncia no uso de recursos naturais
(Rezende et al., 2019). A Organizacdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico
(OCDE) define a Inovacdo Verde como a criacdo de bens, procedimentos, técnicas de
marketing, estrutura organizacional e quadros institucionais, novos ou melhorados, que
orientam a reducado dos impactos ambientais (OCDE, 2009).

O conceito de Inovacao Verde consiste em avancos tecnolégicos voltados a reducéo
da poluigéo, ao uso eficiente de recursos e a reciclagem de matéria-prima (Qiu et al., 2020).
Dessa maneira, o papel da inovacdo na melhoria ambiental representa uma das principais
areas de interesse no discurso sustentavel (Khanchel et al., 2023a). Isso se deve as
vantagens singulares que traz, como a elaboracdo de produtos e tecnologias relevantes, a
promocdo de novas abordagens organizacionais, a geracdo de crescimento econdémico
sustentavel em diversos setores e o0 aprimoramento da eficiéncia de recursos nas
organizacoes (Y. Sun et al., 2023).

Essa importancia tem sido evidenciada pelo crescente interesse por parte de
pesquisadores, gestores e formuladores de politicas publicas na literatura (Asni & Agustia,
2022; Karlilar et al., 2023; Khanchel et al., 2023a; Makhlouf et al., 2023; Y. Sun & Razzaq,
2022). De acordo com Khanchel et al. (2023a) empresas que adotam acdes que beneficiem
0 meio ambiente por meio da adocao da Inovacédo Verde poderdo obter percepgbes positivas
dos resultados financeiros associados as divulgagbes de ESG. Chouaibi et al. (2022a)
também destaca uma relagéo positiva entre o nivel de adocao de Inovacédo Verde para uma
empresa com boas praticas de ESG e seu desempenho financeiro. Dessa forma, a Inovagéo
Verde pode contribuir para o desenvolvimento sustentavel da organizac¢éo por gerar impacto
positivo no desempenho financeiro, social e ambiental.

Diante desse cenario, surge a necessidade de investigar como a Inovacao Verdes e
as praticas ESG impactam o desempenho financeiro das empresas. Esta pesquisa foca nas
empresas de capital aberto do Brasil, buscando responder & seguinte questdo: Qual é a
relacdo entre Inovacgéo Verde e as classificagdes ESG no desempenho financeiro das
empresas brasileiras?

Sendo assim, o objetivo do presente trabalho é analisar como arelacédo da Inovacéo
Verde e as pontuacdes ESG impacta o desempenho financeiro das organizacfes
brasileiras de capital aberto.

Y. Zhang et al. (2020) argumentam que o desenvolvimento sustentavel seria a solugao

para os problemas de desequilibrio do consumo produtivo e para a degradacéo ecolégica.
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Ainda de acordo com os autores, tanto exigéncias legais, quanto condi¢des internas da
empresa, como cultura organizacional e recursos disponiveis, sdo fatores que impulsionam a
Inovacdo Verde e, para tanto, € esperado que investimento e esfor¢cos continuos gerem
beneficios para a empresa e para as partes interessadas, sendo a Inovacdo Verde um
condutor a sustentabilidade corporativa, através de um ciclo de ac¢des ecoldgicas e de
melhoria do desempenho.

Sobre 0 mesmo ponto de vista, os investimentos em Inovacdo Verde apresentam
maiores vantagens, nha medida que auxiliam no desenvolvimento de novos mercados, criam
vantagem competitiva e possibilitam o alcance maior de eficiéncia e o fortalecimento da
imagem ecoldgica das organizacdes, contribuindo para uma maior rentabilidade (Padilla-
Lozano & Collazzo, 2022).

Portanto, esta pesquisa sobre Inovacdo Verde se conecta a literatura anterior ao
relacionar ferramentas de sustentabilidade e desempenho financeiro. Dessa forma, a
pesquisa contribui para a literatura da Inovac¢ao Verde e da sustentabilidade ao integrar duas
medidas sustentaveis, Divulgacdo ESG e Inovacao Verde para avaliar se afetam o
desempenho financeiro. Em segundo lugar, pesquisas anteriores sobre o tema consideraram,
principalmente, empresas dos EUA (Khanchel et al., 2023a), Reino Unido (Chouaibi et al.,
2022a) e China (F. Zhang & Zhu, 2019a), sendo assim, avaliar o cenério brasileiro torna-se
significativo para preencher a lacuna de pesquisa visto que mercados desenvolvidos e
emergentes diferem significativamente em termos de praticas sociais, culturais e gerenciais.
As empresas situadas dos mercados emergentes sao caracterizadas por instituices
disfuncionais, apresentam barreiras devido ao controlo estatal, cenarios empresariais
desafiantes e praticas fracas de governanca corporativa (Ting et al., 2019).

Outra caracteristica relevante para a pesquisa € de que o Brasil configura em 49° lugar
no indice Global de Inovagéo, liderando o ranking de inovacéo dos paises da América Latina
e Caribe, além de apresentar potencial para liderar a corrida tecnoldgica verde, cujos
depdsitos de patentes verdes tém respondido por mais da metade do total de pedidos dos
escritorios latino-americanos analisados (Global Innovation Index, 2023).

Y. Sun et al. (2023) destacam a importancia da Inovagédo Verde, do crescimento
econdmico sustentivel e da eficiéncia de recursos para economias emergentes, pois esses
mercados tém grande potencial de crescimento e 0s mecanismos econdmicos estdo no
caminho desde o estagio de desenvolvimento até a estrutura desenvolvida. Ademais, fatores
institucionais fundamentalmente influenciam organizacbes e comportamentos gerenciais em
paises de mercados emergentes, tornando-se enganoso nao considerar suas diferencas
institucionais criticas ao realizar comparac6es de desempenho e de comportamento em

mercados emergentes com aqueles em mercados desenvolvidos (Fan et al., 2011).
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Este trabalho esté estruturado em cinco capitulos. O primeiro, previamente abordado,
introduz os aspectos iniciais da pesquisa. No segundo capitulo, sdo delineados a revisao de
literatura da teoria de base, as evidéncias relacionadas as variaveis-chave do problema e as
hipoteses de pesquisa. O terceiro capitulo aborda a metodologia empregada na pesquisa,
incluindo os procedimentos de coleta, métodos e andlises dos dados utilizados. O quarto
capitulo apresenta as analises estatisticas, envolvendo estatisticas descritivas, correlacdes,
bem como analises econ6micas, com o objetivo de responder as hipoteses de pesquisa. Por
fim, o quinto capitulo compreende as consideracdes finais, onde sdo destacados 0s principais
resultados e limitacbes da pesquisa, além de oferecer sugestdes para futuras agendas de

estudos.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 As OrganizagOes e a Sustentabilidade

Um novo foco surgiu no cenario corporativo apés o inicio do século XXI, quando um
namero crescente de empresas passou a adotar estratégias de sustentabilidade e a
divulgacao voluntaria de informacdes ambientais, sociais e de governanca (ESG), causando
transformac@es nos modelos econdmicos e na teoria de gestéo, atendendo, em grande parte,
as expectativas sociais e as pressodes regulatérias (Xie et al., 2019).

A sustentabilidade corporativa esta frequentemente relacionada aos fatores ESG, cujo
aspecto ambiental refere-se a capacidade das organizacdes de utilizar recursos naturais em
seus processos produtivos e a reducdo dos impactos ambientais por eles causados. A
dimensao social avalia a capacidade da entidade de promover valores éticos e estabelecer
confianga nos seus colaboradores e, por ultimo, a dimensdo da governanca refere-se a
capacidade da empresa agir no interesse dos seus acionistas por meio de sistemas de gestéo
eficientes e processos eficazes (Buallay, 2019; Dicuonzo et al., 2022).

As divulgagfes das préaticas ambientais, sociais e de governanca séo consideradas
significativas para as organizacbes e as partes interessadas pois fomentam maior
transparéncia e aprimoram acfes que possibilitam uma tomada de decisdo externa e
internamente superior (Buallay, 2019). Em nivel de pais, os indicadores ESG proporcionam
uma visdo das perspectivas econdmicas e do clima dos negdcios, possibilitando as
organizagcdes tomarem decisdes de investimentos alinhadas com os Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel (D. Zhang et al., 2022).

Sciarelli et al. (2023) examinaram se as divulgagdes adicionais e n&o financeiras sobre
sustentabilidade diminuiram a assimetria de informacdo na tomada de decisdo dos
investidores e nas relagdes com as partes interessadas. Os resultados evidenciam que,
desde que facilmente acessiveis ao mercado, maiores informagfes disponiveis para os
investidores podem implicar em menor percep¢ao de risco. Outra evidéncia apresentada no
estudo é de que, quanto maior a pontuacdo ESG, menor o risco idiossincratico da empresa.

Os resultados empiricos do estudo de Raimo et al. (2020) evidenciam que a ampla
divulgacdo de informagBes ESG permite que as corporacdes se beneficiem de um menor
custo de capital préprio, decorrentes da reducéo da assimetria de informagéo entre empresas
e investidores de longo prazo. A Teoria da Legitimidade argumenta que as divulgagbes de
informagBes ESG tém como objetivo alcancar legitimidade social para mitigar os impactos
ambientais ou sociais causados pelas organizacbes no decorrer de sua operacionalizacédo
(Xie et al., 2019).

Achados empiricos evidenciam que divulgar informagdes ESG contribuiu de forma
positiva para o desempenho financeiro de grandes empresas de energia chinesa (Zhao et al.,

2018) e que acionistas consideram aspectos ESG como estratégia para melhorar a imagem
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e reputacdo das empresas com a expectativa de criagédo de valor ao longo prazo (Albitar et
al., 2020).

Além disso, pesquisas também indicam que as pontuacdes ESG estdo negativamente
associadas com o desempenho financeiro em multinacionais localizadas em mercados
emergentes, pois, segundo o0s autores, as organizagdes podem estar sacrificando seu fluxo
de caixa e desviando recursos necessarios a sua operacionalizacdo ao realizar altos
investimentos em ESG (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

Baseando-se na Teoria da Legitimidade, acredita-se que a transparéncia
proporcionada pela divulgacdo ESG reduz a assimetria de informacdes entre empresas e
investidores. Estudos como o de Raimo et al. (2020) e Sciarelli et al. (2023) sugerem que
maior divulgacdo ESG esta associada a menores custos de capital e riscos idiossincraticos,
0 que, por sua vez, pode melhorar o retorno financeiro. Portanto, a hiptese H1 é formulada

da seguinte forma:

H1: A divulgacdo ESG tem impacto positivo no desempenho financeiro das empresas

brasileiras.

2.2 Inovacgéo e Sustentabilidade

Chen et al., (2006, p. 332) definiu Inovagcéo Verde como inovacao de “hardware ou
software relacionados a produtos ou processos verdes, incluindo a inovacdo em tecnologias
envolvidas na economia de energia, prevenc¢ao da poluicdo, reciclagem de residuos, projetos
de produtos verdes ou gestdo ambiental corporativa.”. As inovagdes podem ser
aprimoramentos tecnolégicos ou ndo tecnoldgicos, ou seja, organizacionais, institucionais ou
baseados em marketing, que levem a melhorias ambientais comparadas com alternativas
anteriores (OCDE, 2009).

Em um sentido amplo, o processo de Inovagéo Verde abrange o desenvolvimento de
novas tecnologias, economia de energia, prevengdo da poluigdo, reciclagem de residuos,
design de produtos verdes e ecoeficiéncia. Esse processo compreende investimentos em
Produto e Desenvolvimento, patentes de tecnologias ambientais e adocdo de energias
renovaveis visando minimizar danos ao ecossistema (Aydin et al., 2023).

A Inovacdo Verde corporativa envolve o estabelecimento de uma gestdo verde, o
desenvolvimento de produtos ecologicamente corretos e a otimizacdo dos processos de
producéo, operagédo e servico (Y. Zhang et al.,, 2020). Para as organizacdes, a Inovagéo
Verde pode desempenhar um papel significativo na modernizacédo e transformacéo dos
negécios ao reduzir o impacto negativo no ambiente, fortalecer seu sentido de
responsabilidade social e aumentar as vantagens competitivas estratégicas (W. Sun et al.,
2018).
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Do ponto de vista da teoria das partes interessadas, as empresas podem melhorar
seu desempenho em Inovacdo Verde para satisfazer as necessidades dos Stakeholders, o
que traria beneficios para as empresas ao obterem recursos financeiros e apoio das partes
interessadas (Yang et al., 2023). Chouaibi & Chouaibi (2021) evidenciam que iniciativas de
inovagéo possibilitam que as organizagbes se beneficiem de uma maior valorizagdo do
mercado acionario. A estratégia de Inovacdo Verde envolve ndo apenas desenvolver o
desempenho ambiental da organizacéo, mas também oferecer uma vantagem competitiva (Y.
Zhang et al., 2020).

A Inovacéo Verde é considerada umas das iniciativas de estratégias ambientais mais
proativas e importantes. Além de se concentrarem em questdes ambientais e na reducéo de
impactos prejudiciais, as organizagfes erradicam processos de producdo ambientalmente
inseguros, 0 que, por sua vez, reduz os custos (Hart, 1995). Além disso, a Inovacdo Verde
atua como um diferencial para as empresas, pois demonstra uma consciéncia das demandas
ambientais que resultam na inovacdo, no aumento de vendas e, consequentemente, na
melhora dos produtos e processos internos, bem como na diminui¢cdo dos custos operacionais
(Khanchel et al., 2023a).

Karlilar et al. (2023) evidenciaram que a adoc¢éo da Inovagéo Verde contribuiu para a
sustentabilidade ambiental dos paises membros da Organizacdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), promovendo mudancas em tecnologias convencionais
para alternativas mais ecoldgicas e mais eficientes em termos de energia e mais econémicas,
minimizando desperdicios de recursos.

Segundo a Teoria das Partes Interessadas, a presséo dos stakeholders incentiva as
organizacdes a adotar praticas inovadoras que visam a sustentabilidade ambiental, o que
pode gerar beneficios financeiros a longo prazo. Pesquisas de autores como e Chouaibi &
Chouaibi (2021) indicam que a Inovagéo Verde ndo sé melhora a eficiéncia operacional, mas
também proporciona vantagens competitivas e redugdo de custos, fatores que podem
contribuir para um melhor desempenho financeiro. Com base nessa fundamentacéo, propde-

se a seguinte hipotese:

H2: A Inovacdo Verde tem impacto positivo no desempenho financeiro das empresas

brasileiras.

Com base na teoria da assimetria de informacao, investidores externos muitas vezes
nao conseguem captar toda a informacéo efetiva da empresa em tempo real. No contexto da
sustentabilidade, os investidores ndo s6 prestam atencdo a situacdo financeira das
organizacdes, mas também observam com mais atengdo os aspectos ndo financeiros, tais

como a responsabilidade ambiental e social e a governacdo corporativa. Dessa forma,
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empresas que divulgam ativamente informagdes ESG contribuem para que os investidores
obtenham informacdes relacionadas a empresa e reduzam a assimetria de informacédo (Wu
et al., 2024).

A teoria das partes interessadas sugere que a pressdo exercida pelos stakeholders
pode aumentar a motivagdo de uma organizacdo para implementar Inovagdo Verde.
Empresas pioneiras em Inovacdo Verde podem melhorar a eficiéncia da producédo e os
valores dos seus produtos, como também melhorar sua reputacdo e imagem corporativa.
Esses beneficios compensam os custos de investimento ao reduzirem danos ambientais e
geram desempenho superior e maior lucratividade (F. Zhang & Zhu, 2019b).

Empresas que adotam inovacao verde estdo apresentando uma gama crescente de
avancos tecnologicos no mercado ao aproveitarem o progresso ambiental como uma
estratégia proativa de fortalecer suas capacidades de gestédo. As organizac¢des que lidam com
a Inovacao Verde podem melhorar seus produtos e processos internos, a0 mesmo tempo em
gue reduzem seus custos operacionais. Rauf et al. (2024) sugerem que uma vez que as
empresas divulguem suas atividades ESG, 6rgdos governamentais e grupos de defesa
podem alavancar a tecnologia para pressionar empresas poluidoras a reduzirem suas
emissodes, destacando publicamente seu impacto ambiental.

Além disso, ao divulgar informagfes sobre ESG e investir em Inovacao Verde, as
corporacfes melhoram sua capacidade de inovacao. A ado¢do de comportamento ético e o
compromisso com as demandas das partes interessadas também contribuem para um
desempenho financeiro mais eficaz (Chouaibi et al., 2022a).

A Teoria da Assimetria de Informacdo e a Teoria das Partes Interessadas
fundamentam a ideia de que a combinacao de praticas inovadoras com transparéncia ESG
pode reduzir ainda mais 0s custos e riscos, além de aumentar a confian¢a dos investidores.
Estudos como os de Chouaibi et al. (2022a) e F. Zhang & Zhu (2019a) corroboram a ideia
de que empresas que alinham praticas ESG com inovacdo sustentavel sdo mais bem-
sucedidas financeiramente. A partir dessas consideracdes, a terceira hipotese deste estudo

é formulada como segue:

H3: Ainteracdo entre Inovacgéo Verde e divulgacdo ESG tem impacto positivo no desempenho

financeiro das empresas brasileiras.

2.3 Estudos Anteriores

Souza et al. (2024) evidenciaram que, em paises latino-americanos, os investimentos
em inovacdo ambiental relacionam-se de forma positiva ao desempenho ESG das
organizacdes. Seus achados corroboram a visdo de que, empresas maiores, com melhor

posicionamento de mercado, socialmente responsaveis e de melhor transparéncia,
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apresentam melhores pontuacdes ESG e que a inovagdo ambiental contribui para essa
relacéo positiva. De forma objetiva, empresas que investem em inovagao estéo preocupadas,
também, em criar valor para além da organizacao.

Chouaibi et al. (2022a) examinaram o efeito mediador da Inovagéo Verde na relagéo
entre as praticas ESG e o desempenho financeiro. Seus achados corroboram que, empresas
ESG que possuem alto nivel de investimento em Inovacao Verde sdo capazes de melhorar
seu desempenho financeiro. Para Chouaibi et al. (2022a), isso ocorre porque essas empresas
sdo capazes de aprimorar seu desempenho financeiro por meio do controle dos custos e na
diferenciacéo dos produtos. Sendo assim, a Inovacao Verde é considerada uma solucéo para
as empresas que buscam ser mais competitivas e se apresenta como uma oportunidade de
reduzir conflitos de interesse, aumentar a confianca do usuario da informagéo e aumentar a
legitimidade social da empresa.

Rezende et al. (2019) avaliaram a intensidade da Inovacdo Verde e o desempenho
financeiro ao longo do tempo para empresas multinacionais da América do Norte, Europa e
Asia. Seus resultados evidenciam que o efeito da intensidade da Inovagdo Verde no
desempenho inicia no primeiro ano apos o pedido de patente e perdura no periodo de dois a
trés anos. Tais achados sugerem que o retorno financeiro esperado a partir do investimento
em patentes de Inovacdo Verde é mais rapido do que o retorno de patentes em geral. Tal
comportamento poderia ser explicado partindo do pressuposto de que, consumidores
ambientalmente preocupados absorvem a oferta mais prontamente em comparacdo com
produtos tradicionais.

Khanchel et al. (2023a) avaliaram o efeito conjunto e em separado da divulgagdo ESG
e da Inovacéo Verde sobre o desempenho financeiro para empresas norte-americanas. Os
resultados apontam que a divulgagéo de informagdes Sociais e de Governanca e a Inovagao
Verde afetam positivamente o desempenho financeiro. Contudo, a divulgacdo ESG e a
Inovacdo Verde ndo sdo estatisticamente significativas. Tal resultado demonstra que a
interacdo dos dois mecanismos de sustentabilidade ndo impacta positivamente o
desempenho financeiro. Os autores sugerem que o impacto positivo das dimensdes de
divulgacdo ESG (social e de governanca) € mais perceptivo no desempenho com
investimentos moderados em Inovacgao Verde.

F. Zhang & Zhu (2019a) exploraram se as diferentes pressdes ambientais exercidas
pelas partes interessadas influenciam a Inovagéo Verde. Os resultados empiricos mostram
gue a pressdo das partes interessadas leva as organizacdes a implementarem Inovacao
Verde. Seus resultados demonstram, também, que diferentes Stakeholders influenciam
resultados diferentes de Inovacéo. O estudo evidenciou que a pressao do consumidor tem
efeito significativo na inovacdo de produtos verdes, produtos envolvidos na economia de

energia, prevencédo de poluicao, reciclagem e etc., enquanto que a pressao regulatoria esta
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mais associada a inovagdo do processo verde, modificagbes nos processos e sistemas de
producdo envolvendo atividades como reducdo de emissdes ou residuos, reciclagem e
reutilizagéo.

O presente estudo, portanto, propbe-se a avaliar se empresas que divulgam
informacfes ESG e investem em Inovagdo Verde de forma simultinea, apresentam um
melhor desempenho financeiro. Para isto, utilizou-se a pontuacdo ESG integral, bem como
os pilares separadamente, para captar a pontuacdo do nivel de informacdo ESG,
disponibilizados pela Refinitiv, e o nUmero de patentes verdes das empresas brasileiras de
capital aberto, fornecidos pelo PATENSCOPE®. O desempenho financeiro sera medido pelo

retorno dos Ativos.
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3 METODOLOGIA
3.1 Selecdo da Amostra

Para analisar a interacdo entre a Inovacdo Verde e os indicadores ESG no
desempenho financeiro das empresas, o0 estudo contara com informacdes coletadas na base
de dados Refinitiv e da Organizacdo Mundial de Propriedade Intelectual (OMPI). A populagéo
da pesquisa € formada por 299 empresas brasileiras de capital aberto que negociam acdes
na B3 S.A - Bolsa, Brasil, Balcao, totalizando 3.076 observacdes iniciais.

O periodo da pesquisa abrange os anos de 2012 a 2022. A justificativa da escolha do
periodo baseia-se, primeiramente, no fato de que, a partir do ano de 2012, a B3 passou a
recomendar, as empresas listadas, a inclusdo, em seus relatérios anuais, do “Relate ou
Explique para Relatérios de Sustentabilidade ou integrado”, visando estimular a divulgacéo
de informagBes ESG e beneficiando os usuarios das informagfes (Aradjo et al., 2022). O
corte temporal encerra no ano de 2022 em fun¢do da disponibilidade de dados ESG
disponiveis na base de dados Refinitiv.

A amostra é composta por todas as empresas que possuem dados ESG disponiveis
na plataforma Refinitiv no periodo da pesquisa, totalizando 41 empresas, 127 patentes e 680
observagdes. Outrossim, retirou-se da amostra empresas do setor financeiro, por possuirem
caracteristicas especificas que as distinguem das demais.

3.2 Abordagem Econométrica

A abordagem econométrica seguira o modelo proposto por Khanchel et al. (2023a),
gue consistirdA em quatro etapas distintas. No primeiro momento, busca-se medir se as
empresas que divulgam informacdes ESG (combinado e separado) apresentam melhorias no
desempenho financeiro das empresas:

ROA;; = 0y + BLESG; + B, Tam;: + Bz Alavi, + BLIAC + BsSetor + B,Tempo + &;;

Em segundo lugar, busca-se medir se a Inovacdo Verde tem impacto positivo no
Desempenho financeiro das organizagdes:

ROA; = oy + fyIndiceVerde;, + B,Tam;, + B3Alavy, + B4IAC + +BsSetor + f,Tempo + &;;

E em terceiro lugar, medir a interagédo entre divulgacdo ESG e adog¢&o de Inovacgéo
Verde no desempenho financeiro:

ROA;; = 0y + v1ESG; + B,IndiceVerde;, + y,Inovacio_ESG;, + B,Tam;, + fsAlav +
BelAC + [,Setor + BgTempo + €;;

O modelo de regressao da primeira equacao permite validar a Hipotese 1, que testa
se a divulgacao de informacdes ESG melhora o desempenho da firma. A segunda equacgéo
permite validar a Hipotese 2, testando se a Inovacdo Verde melhora o desempenho

empresarial, e por ultimo, a terceira equacdo permite avaliar a Hip6tese 3, testando se as
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organizacdes, ao adotarem duas iniciativas de sustentabilidade, divulgacdo de informacdes
ESG e Inovacdo Verde, melhoram o desempenho das empresas brasileiras listadas na B3
S.A.

Em seguida, serdo empregadas regressfes quantilicas. As regressdes quantilicas
nao fazem suposicdes sobre a presenca de funcdes de momento, elas fornecem resultados
mais precisos e robustos na presenca de outliers e distribuicdes de cauda pesada e ndo
consideram quaisquer pressupostos de distribuicdo, permitindo investigar o efeito da
Inovacao Verde e da divulgacdo ESG sobre a distribuicdo global do desempenho financeiro
(Khanchel et al., 2023b).

A representacao genérica do modelo de cada regressao quantilica é:

Q:(IX) = XB;

Onde: Y é a variavel dependente, X é o vetor de variaveis explicativas e 1 representa
o nivel do quantil.

A combinacgdo de regresséo linear e da regressao quantilica possibilita uma analise
mais abrangente e detalhada das relagdes entre as variaveis. Enquanto a regressao linear
fornece uma visao geral da média, a regressao quantilica é Util para entender a variagdo nos
efeitos de uma variavel independente ao longo da distribuicdo dos resultados, oferecendo
uma viséo detalhada da variabilidade e a heterogeneidade dos dados. Essa abordagem mista
€ especialmente Util em contextos onde a distribuicdo de dados é complexa e a presenca de
outliers € uma preocupacao (Rios-Avila & Maroto, 2020).

3.3 Variaveis e Medidas
3.3.1 Variaveis dependentes

A variavel dependente estudada para medir o desempenho financeiro sera o indice
de Retorno sobre os Ativos. Na literatura relacionada, o ROA é amplamente utilizado por
estudiosos focados na Inovagéo Verde para avaliar o desempenho financeiro da organizagéo
(Aradjo et al., 2022; Khanchel et al., 2023a; Qiu et al., 2020). O ROA é medido pelo lucro

liquido dividido pelo total dos ativos.

3.3.2 Variaveis Independentes

(a) Inovacéo Verde

Para estudar a Inovacdo Verde, serd utilizado o niumero de patentes verdes das
companhias abertas brasileiras como proxy para Inovacdo Verde. A coleta do nimero de
patentes verdes foi realizada a partir do banco de dados PATENSCOPE®. O
PATENSCOPE® é uma iniciativa da Organizacdo Mundial da Propriedade Intelectual, que
permite acesso a informacdes contidas em documentos de patentes de mais de 30 paises

membros (WIPO, 2024). A classificacdo de patentes ajuda a alocar patentes em dois grupos
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distintos, com base em suas caracteristicas técnicas: classificagdo cooperativa de patentes
(CPC) e classificacdo internacional de patentes (IPC) (Basilico & Grashof, 2024).

A Organizacdo Mundial de Propriedade Intelectual (OMPI) desenvolveu uma
plataforma para intercambiar tecnologias e promover a inovacao e os esforcos mundiais para
tratar das mudangas climaticas, conectando fornecedores e buscadores de tecnologias
ambientalmente sustentaveis (Thorstensen & Thomazella, 2021). A OMPI é um “férum global
para servicos, politicas, informagdes e cooperagcao de propriedade intelectual” financiado
pelas Na¢des Unidas (WIPO, 2024, p. 1).

O trabalho de protecédo dos direitos de propriedade intelectual originou o conceito de
Patentes Verdes, que preveem processos mais rapidos para a concessao de pedidos de
patentes ligados a tecnologias ambientais que colaboram com a sustentabilidade
(Thorstensen & Thomazella, 2021). De forma a estabelecer intercAmbio de tecnologia em
apoio aos esfor¢cos de combate as alteracdes climaticas, foi estabelecida uma parceria
publico-privada, no ano de 2013, e estabelecido a WIPO GREEN, que relne intervenientes-
chaves para acelerar a inovacao e difusdo da tecnologia verde, por meio de uma base de
dados (WIPO, 2024).

A base de dados da WIPO GREEN apresenta um catéalogo de inovacao global voltado
para solugdes que liguem problemas ambientais ou alteragdes climaticas com solugbes
tangiveis. De forma a facilitar a busca por informacgfes especificas de patentes relacionadas
as Tecnologias Ambientalmente Saudaveis, conforme listado pela Convencéo-Quadro das
Nacdes Unidas sobre mudancas climéticas, foi desenvolvido o Inventario Verde de
Classificacéo Internacional de Patentes, com propdésito de elencar patentes que apresentem
beneficios ao meio ambiente (WIPO, 2024).

Dentro do escopo de patentes que sdo consideradas verdes pela Classificacao

Internacional de Patentes temos:

Quadro 1: Inventério Verde de classificacdo internacional de patentes.

SETOR EXEMPLOS DE PATENTES
Produgdo alternativa de Biocombustiveis;
Energia Energia Hidrelétrica, edlica, solar, geotérmica, etc.
Veiculos Hibridos;
Transporte Propulséo Elétrica;

EstacGes de Carregamento para Veiculos Elétricos, etc.

Armazenamento de Energia;

lluminag&o de Baixo Consumo;

Isolamento Térmico;

Recuperacéo de Energia Mecénica, etc.

Depésito de Lixo;

Tratamento de Residuos;

Reutilizacdo de Materiais Residuais;

Controle de Poluicéo etc.

Técnicas Florestais;

Agricultura / Silvicultura Técnicas Alternativas de Irrigacéo;
Melhoria do Solo;

Conservacéo de Energia

Gestdo de Residuos
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Aspectos administrativos, Deslocamento Diario, por exemplo, Teletrabalho, etc.;
regulatérios ou de projeto Comércio de Carbono/Emissdes, por exemplo, Créditos de Poluicao
Geracdo de Energia Nuclear  Engenharia Nuclear

Fonte: WIPO (2024)

No primeiro momento, foram coletados todos os pedidos de patentes das empresas
brasileiras ativas, exceto as financeiras, listadas na Bolsa, Brasil Balcdo (B3). No segundo
momento, identificou-se, a partir da Classificagdo Internacional de Patentes (IPC), as
patentes que possuem o codigo de Inovacéo Verde, disponibilizado pelo WIPO (2024).

(b) Classificacdo ESG

A presente pesquisa utilizou os dados de divulgacdo ESG de forma integral e em seus
scores separadamente, compreendendo as informacfes Ambientais (E), Sociais (S) e de
Governanca Corporativas (G) disponibilizados pela Refinitiv. A pontuacao ESG da Refinitiv &
uma pontuacdo geral da empresa baseada nas informag¢des autorrelatadas nos pilares
ambiental, social e de governanga corporativa. O pilar ambiental mede o impacto da empresa
nos sistemas naturais vivos e nao vivos, incluindo o ar, a terra e a agua, bem como nos
ecossistemas completos. Reflete até que ponto uma empresa utiliza as melhores préticas de
gestdo para evitar riscos ambientais e capitalizar oportunidades ambientais, a fim de gerar
valor para os acionistas no longo prazo.

O pilar social mede a capacidade de uma empresa gerar confianca e fidelizagdo com
seus colaboradores, clientes e sociedade, por meio da utilizagdo das melhores préaticas de
gestdo. E um reflexo da reputacéo da empresa e da satde da sua licenca para operar. O pilar
de Governanga Corporativa mede 0s sistemas e processos da empresa, que garantem que
seus conselheiros e executivos atuem no melhor interesse de seus acionistas. Reflete a
capacidade da empresa, através da utilizacdo das melhores préaticas de gestao, de dirigir e
controlar os seus direitos e responsabilidades através da criagédo de incentivos, bem como de

freios e contrapesos.

3.3.3 Variaveis de Controle

Com efeito, seguindo a linha de investigacdo de pesquisadores da area da
Sustentabilidade e da Inovagéo Verde, as variaveis de controles abordadas na pesquisa séo:
Tamanho da empresa, Alavancagem Financeira e indice de Ativos de Caixa. O Quadro 2

apresenta a relacdo das varidveis de interesse e de controle do estudo:



Quadro 2: Varidveis dependentes, independentes e de controle.

28

X - BASE BASE DE
DESCRICAO METRICAS TEORICA DADOS
Varidvel dependente
Desempenho da ROA Lucro Liquido / Total dos glhuoﬁgﬁ)lf (ze?zg)l; Refinitiv
empresa Ativos (2022a); " Eikon
Variavel independente
~ P— Dummy do namero de Khanchel et al.
Inovacao Verde Indice Verde patentes verdes. (2023a) WIPO
. ~ Chouaibi et al.
Score de divulgacdo ESG 5555,y pupili - Refinitiv
ESG-Score ESG total e separados (E,S e (2023); Souza et Eikon
G) al. (2024)
Inovacédo Verde ~ - Khanchel et al.
ESG Inovacdo_ESG Indice Verde x ESG (2023a)
Controle
Logaritmo da Drempetic et al. I
Eamanho da Tamanho Capitalizacéo de (2020) R.ef'mt'v
mpresa Eikon
Mercado
Alavancagem Alavancagem Patrimonio Liquido / Ativo Buallay (2019); Refinitiv
financeira 9 total Qiu et al. (2020) Eikon
) ) Caixa e equivalentes de Khanchel et al.
Indice de Ativos  Ind. Ativos caixa + ativos financeiros (2023a); F. Refinitiv
de Caixa Caixa negociaveis/ total de Zhang et al. Eikon
ativos (2020)

Fonte: elaborado pelo autor com base na reviséo de literatura.

Drempetic et al. (2020) evidenciaram uma correlacao significativa entre o tamanho da
empresa e a divulgacao de informagdes ESG, visto que, grandes empresas estdo sob maior
presséo para divulgar informagfes ESG. Espera-se que o tamanho da empresa tenha um
impacto positivo no ROA. A segunda variavel de controle é a Alavancagem Financeira,
referente ao nivel de endividamento. Empresas com indices de dividas elevados ndo sao
eficientes na geracao de valor, dessa forma, empresas com alta alavancagem serdo forcadas
a tomar medidas de Inovacdo verde para atender as partes interessadas (Chouaibi et al.,
2022a). Espera-se que a alavancagem da empresa tenha um impacto negativo no
desempenho.

O Indice de Ativos de Caixa esta relacionado ao aumento de divulgacbes de
informacfes ESG. As divulgacbes ESG tém impacto importante no crescimento de longo
prazo do fluxo de caixa e do valor da organizacéo (F. Zhang et al., 2020). Empresas com um
alto indice de ativos de caixa tém mais recursos liquidos disponiveis, 0 que pode proporcionar
maior flexibilidade financeira e capacidade de investimento. Isso pode contribuir
positivamente para o desempenho financeiro e a eficiéncia operacional. Dessa forma, espera-

se um impacto positivo no desempenho.
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4 RESULTADOS EMPIRICOS
4.1 Estatistica Descritiva

Na Tabela 1, temos a estatistica descritiva. O estudo abrange 41 empresas e 680
observagBes para as variaveis analisada. O indice Verde é uma proxy para Inovacdo Verde
e foi calculado como uma dummy considerando 1 para empresas que possuem patentes
verdes e 0 para aquelas que ndo contem patentes verdes. Como forma de tratamento dos
outliers foi realizado a técnica de winsorizacao, onde valores extremos sédo substituidos por
valores proximos aos limites dos dados. A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das

variaveis.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis

Variaveis Obs Média Dev. Pad. Min Max
ROA| 680 .0345756 .0803725 -.4302385 .2232344

ESG| 680 50.98044 19.63241 1.138491 91.82354

indice Verde| 680 .1867647 .3900094 0 1
Inovacdo_ESG| 680 10.55181 23.63866 0 91.82354
Ambientall 680 47.31689 25.98952 0 95.04662
Social| 680 53.45627 22.77108 .6578947 96.40721
Governangal 680 51.57764 20.95688 1.462585 93.06878
Tamanho| 680 22.32018 2.394367 10.87146 26.06696
Alavancagem| 680 .3746466 .2194133 -.5717689 .8439474
IndiceAtivoCaixa] 680 .1433556 .0859681 .0186327 4421568

Fonte: Elaborado pelo autor.

O coeficiente médio da variavel dependente ROA é de 0.0346, indicando que, em
média, as empresas brasileiras tém um Retorno sobre ao Ativos de 3,46% e um desvio padréo
de 0.0804, sugerindo uma variagdo consideravel nos retornos. A Pontuagdo ESG indica que
as empresas brasileiras tém uma pontuagdo moderada, de 50,98 pontos, com variacdes
significativas. Sendo o minimo de pontuagéo alcancada de 1,14 pontos e o0 maximo 91,82
pontos. O mesmo ocorre para a pontuacdo dos pilares ESG analisados separadamente. A
pontuacdo do pilar Ambiental ficou abaixo da média obtida tanto na pontuacao geral, quanto
para os pilares Social e de Governanca Corporativa. Sua variacao também se apresenta de
forma mais acentuada, com desvio padrdo de 25,99. O minimo da pontuacdo do pilar
ambiental sugere que algumas empresas brasileiras ndo reportam nenhum tipo de
informag&o ambiental.

A média da variavel indice Verde é 0.1867, indicando que apenas 18,67% das
empresas analisadas possuem patentes de inovacao verdes. O desvio padrao é de 0.39, o
gue reflete a variacéo binaria esperada, com valores minimos de 0 e maximos de 1. A variavel

Inovacdo_ESG combina duas dimensdes avaliadas na pesquisa: a Inovacédo Verde, medida
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pela presenca de patentes vendes e a pontuagéo ESG, que reflete praticas sustentaveis das
organizacdes. Neste caso, a variavel representa a interagdo entre a dummy de Inovacéo
Verde (1 se a empresa possui patentes verdes, 0 se ndo) e o indice ESG, que vai de 0 a 100.

Dessa forma, a empresa que possui patente verde (Inovacédo = 1), o valor da variavel
serd igual a pontuacdo ESG dessa empresa; a empresa que nao possui patente verde
(Inovacédo = 0), o valor da variavel sera 0. As empresas que possuem patentes verdes tém
uma pontuacao ESG média ponderada pela presenca da patente de aproximadamente 10,55
pontos. Como a média da pontuacdo ESG total € 50,98, isso sugere que a Inovacao Verde
contribui parcialmente para a pontuacéo ESG. O valor minimo de 0 corresponde as empresas
gue nao possuem patentes verdes (Inovacdo = 0), enquanto o maximo de 91,82 pontos
representa a empresa com a maior pontuacao ESG entre as que possuem patentes verdes.

O tamanho médio das empresas captadas na pesquisa é de 22,32 logaritmos da
Capitalizacdo de Mercado, variando 2,39 logaritmos. A média do indice de ativos de Caixa é
de 14,34%, variando 8,3% da média. Os resultados sugerem gque algumas empresas
possuem indice de Ativos de Caixa elevados (44,22%), entretanto, a minima indica 1,86% de
caixa, equivalentes de caixa e ativos financeiros negociaveis em relacao ao total de ativos
das companhias. Em média, as empresas analisadas possuem uma alavancagem financeira
de 37,46%, com valores maximos sugerindo que algumas empresas estdo altamente
alavancadas, 84,39%.

A Tabela 2 evidencia a matriz de correlacdo de Spearman, que mede a forca e a
direcdo da relacdo monotdnica entre variaveis ndo normalmente distribuidas. O coeficiente
de correlagdo de 0.2846 indica uma correlacdo positiva fraca entre ROA e Tamanho da
empresa, com significancia estatistica de 1%. Esses resultados sugerem que, a medida que
o Tamanho da empresa aumenta, o0 ROA tende a aumentar. Embora a correlagdo néo seja
forte, ela é perceptivel. A Alavancagem apresenta um coeficiente de correlacéo de 0.4896, o
gue indica uma correlagéo positiva moderada com o ROA. Esse resultado sugere que, neste
contexto, empresas mais alavancadas conseguem obter retornos mais altos sobre seus
ativos. A correlacédo é estatisticamente significativa ao nivel de 1%.

A correlagdo entre o indice Ativo de Caixa e 0 ROA ¢é positiva, mas relativamente
fraca, com um valor de correlagéo de 0.1062. No entanto, é estatisticamente significativa ao
nivel de 1%. Esse resultado sugere que empresas com uma maior proporcao de caixa e ativos
financeiros negociaveis em relacdo ao total de ativos tendem a ter um leve aumento no

retorno sobre ativos.



Tabela 2: Matriz de correlag@o de Spearman
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ROA ESG I\r;éiri((j:g InoEvSaééo Ambiental Social Governanca Tamanho  Alavancagem Ing;?\;i;o
ROA 1.0000
ESG 0.0077 1.0000
indice Verde 0.0544 0.1263***  1.0000
Inovagdo_ESG 0.0408 0.1780***  0.9929***  1.0000
Ambiental 0.0186 0.8551***  0.1187** 0.1573** 1.0000
Social 0.0186 0.9116*** 0.1321** 0.1795** 0.7389***  1.0000
Governancga -0.0368 0.6221**  0.0608 0.1026***  0.2728**  0.4256***  1.0000
Tamanho 0.2846***  0.4340***  0.3037** 0.3282*** 0.4314*** (0.3752** (0.2127*** 1.0000
Alavancagem 0.4896***  -0.2208*** 0.0384 0.0202 -0.2108***  -0.1842*** -0.1243*** 0.0630 1.0000
IndiceAtivoCaixa  [0.1062***  -0.0976** 0.0076 0.0034 -0.0683* -0.1201*** -0.0497 -0.0846**  -0.0324 1.0000

Notas: SignificaAncia: *** p-valor <0.001; ** p-valor <0.05; * p-valor <0.1.
Fonte: elaborado pelo autor.
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4.2 Analise dos Modelos de Regresséo

Para testar as hipéteses de pesquisa, utilizou-se dois modelos de regressdo. No
primeiro momento, utilizou-se regressodes lineares robustas, com dados winsorizados, para
identificar se as pontuacdes ESG e o nivel de Inovacédo Verde impactam o desempenho das
empresas. No segundo momento, realizou-se regressdes quantilicas para complementar a
analise realizada com a regressao linear.

A regressdo linear fornece uma estimativa do efeito médio das variaveis
independentes (pontuacdo ESG e Inovacéo Verde) sobre o ROA. No entanto, esse efeito
médio pode mascarar diferencas importantes ao longo da distribuicdo da variavel
dependente. As regressdes quantilicas, no entanto, permitem analisar como e se esses
efeitos variam em diferentes pontos da distribuicdo do ROA, como nos quantis mais baixos,
medianos ou mais altos (Kim, 2007). A regressao linear utiliza controles para Setor e Ano
com erros padrdes robustos para corrigir heterocedasticidade e autocorrelagdo. A Tabela 3

apresenta a estimacéo da equacéo 1.

Tabela 3: Regresséao linear: ESG e Desempenho Financeiro.

ROA | (1) 2) ) (4)
(1) ESG | 0.000442***
(2) Ambiental 0.000340***
(3) Social 0.000407***
(4) Governanca 0.0000307
Tamanho | 0.00773*** 0.00755*** 0.00777*** 0.00877***
Alavancagem | 0.181*** 0.181*** 0.180*** 0.174***
IndiceAtivoCaixa | 0.172*** 0.161*** 0.177*** 0.170%**
Setores | Sim Sim Sim Sim
Ano | Sim Sim Sim Sim
Cons. | -0.257*** -0.245*** -0.258*** -0.246***
Obs. | 680 680 680 680
R2 | 42,10% 42,09% 42,25% 41,22
Prob > F | 0.0000 0.0000 0.00000 0.0000
Shapiro-Wilk | 0.0000 0.0000 0.00000 0.0000
Breusch-Pagan | 0.0000 0.0000 0.00000 0.0000
VIF | 2.48 2.49 2.47 2.42

Notas: SignificAncia: *** p-valor <0.001; ** p-valor <0.05; * p-valor <0.1.
Fonte: elaborado pelo autor.

A coluna 1 da Tabela 3 relata a estimativa da relagdo da variavel ESGScore com o
ROA. O coeficiente de estimacdo da variavel ESGScore é de 0.000442 ao nivel de 1% de
significancia. O resultado sugere que, a divulgacdo de informac¢des ESG impacta de forma
positiva e significativa o desempenho das empresas. Contudo, apesar de estatisticamente
robusto, o impacto no Retorno dos Ativos € pequeno. Esse resultado corrobora estudos

anteriores, que evidenciam que empresas que investem na divulgac&o de informacgdes ESG
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tendem a ter retornos positivos sobre seus ativos (Buallay, 2019; Pinheiro et al., 2024).
Contudo, para o cenario das empresas brasileiras, esse retorno é marginalmente
imperceptivel. Desse modo, os resultados suportam a primeira hipétese que esta alinhada
com a previsdo estabelecida no referencial tedrico: as divulga¢cdes ESG tém impacto positivo
e significativo no desempenho financeiro das empresas.

Avaliando de forma isolada os pilares Ambientais, Sociais e de Governanca
Corporativa, se evidencia que apenas as informac6es Ambientais e Sociais apresentam
impacto significativo no ROA, com coeficiente de estimacao 0.000334 e 0.000407 ao nivel de
1% de significaAncia, respectivamente. Novamente, apesar de apresentarem significancias
estatisticas robustas, o retorno gerado sobre os Ativos a partir da divulgacéo de informacéo
ESG e as informagfes Ambientais e Sociais sdo marginalmente perceptivos.

O Tamanho da empresa apresenta um coeficiente estimado positivo em relacdo ao
ROA para os quatro modelos de regressao apresentados, ao nivel de 1% de significaAncia.
Dessa forma, a pesquisa sugere que empresas maiores (medida pelo logaritmo Capitaliza¢do
de Mercado) tendem a ter um melhor desempenho financeiro em termos de retornos sobre
0s Ativos. Esses achados corroboram com a pesquisa de Drempetic et al. (2020), que
evidenciou que o tamanho da empresa determina, principalmente, a disponibilidade de dados
e 0s recursos para fornecerem informagdes ESG.

O indice de Alavancagem financeira apresenta um coeficiente positivo e significativo,
ao nivel de 1% de significancia, para todos os modelos empregados, sugerindo que o
aumento na alavancagem esta associado ao aumento do desempenho. Esses resultados
divergem do sinal esperado nesta pesquisa, dos quais empresas com indice de dividas mais
elevados nao seriam eficientes em gerar valor. Contudo, esses achados estao alinhados com
a pesquisa de Aboud & Diab (2018), cujos resultados evidenciaram que o elevado nivel de
divulgacdo ESG tende a ser maior em empresas que possuem alta alavancagem financeira.

A variavel indice de Ativo de Caixa apresenta um coeficiente positivo, e significativo
ao nivel de 1%. A teoria sugeri gue empresas com mais ativos em caixa podem obter
melhores desempenhos uma vez que, a manutencdo de ativos de caixa pode influenciar
significativamente os custos de transacao, a liquidez e a eficiéncia da organizagéo e pode ser
adotado como estratégia eficiente para reduzir custos de transacdo e gerenciar fluxos de
caixa temporarios (Khanchel et al., 2023b). O resultado da segunda equacédo esta

apresentado na Tabela 4.



Tabela 4: Regresséo linear: indice Verde e Desempenho Financeiro.

ROA | Coef. Erro Padrdo psf  [99% Confian ]
Robusto Inter.
Indice Verde | .0060116 .0065927 0.91 0.362 -.0069338 .0189571
Tamanho | .0086496 .0018258 4.74 0.000 .0050646 .0122347
Alavancagem | .1728427 .0251386 6.88 0.000 .1234808 .2222045
indice Ativo Caixa | .1708545 .0405935 4.21 0.000 .0911457 .2505633
Setores | Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano | Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Cons. | _0.241%+ .042437 -5.69 0.000 -.3247405 -.158083
Obs. | 680
R2 | 41,29%
Prob > F | 0.0000
Shapiro-Wilk | 0.00000
Breusch-Pagan | 0.0000
VIF | 2.41

Notas: SignificaAncia: *** p-valor <0.001; ** p-valor <0.05; * p-valor <0.1.
Fonte: elaborado pelo autor.

Embora ndo sejam estatisticamente significantes, na Tabela 5 observa-se os
resultados da regresséo avaliando se a Inovagdo Verde (indice Verde) afeta o desempenho
das organizagbes. O sinal da relagdo é positivo e a magnitude do impacto relativamente
pequena. O p-valor é de 0.362, indicando que o coeficiente ndo é significativo em nenhum
nivel aceito de significancia.

Ademais, as variaveis Tamanho, Alavancagem e indice Ativo de Caixa apresentam
resultados estatisticamente significativos, ao nivel de 1%, com sinal da relagcdo positivo.
Desse modo, a segunda hipétese de pesquisa ndo é suportada, divergindo de estudos
anteriores, que evidenciam que a Inovacdo Verde melhora significativamente o desempenho
empresarial ao reduzir a poluicdo, 0 consumo de energia € 0 consumo de materiais perigosos
(Nureen et al., 2023). O resultado da terceira equacdo esta apresentado na Tabela 5. A
Inovacao ESG representa a interacdo do indice Verdes com a pontuagéo ESG disponibilizada

pela Refinitiv.

Tabela 5: Regresséo linear: Interacéo do indice Verde, Inovacdo, ESG e Desempenho Financeiro.

ROA (1) ) (3) (4)

(1) ESG | 0.000540***
(2) Ambiental 0.000371***
(3) Social 0.000486***

(4) Governanga 0.0000433
indice Verde | 0.0343** 0.0243 0.0338** 0.0118
Inovagdo_ESG | -0.000548* -0.000359 -0.000548* -0.000105

Tamanho | 0.00768*** 0.00752*** 0.00777*** 0.00867***
Alavancagem | 0.178*** 0.179*** 0.178*** 0.172%**
IndiceAtivoCaixa | 0.170*** 0.158*** 0.175%** 0.171%*
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Setores | Sim Sim Sim Sim
Ano | Sim Sim Sim Sim
Cons. | -0.260*** -0.244%* -0.262%** -0.244***
Obs. | 680 680 680 680
R2 | 42,39% 42,26% 42.54% 41,30%
Prob > F | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Shapiro-Wilk | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
VIF | 3.12 3.04 3.09 3.00

Notas: Significancia: *** p-valor <0.001; ** p-valor <0.05; * p-valor <0.1.
Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme os resultados apresentados, interacdo entre o indice Verde e a pontuag¢io
ESG (Inovacdo_ESG) apresenta coeficientes negativos e, para os modelos (1) e (3),
significativos ao nivel de 10%. Dessa forma, os achados sugerem que, ao combinar adogao
de Inovacdo Verde com a divulgacdo de informacdes ESG, o efeito no ROA se dilui. Uma
possivel causa para tal efeito esteja nos custos elevados ou nos trade-offs existentes entre
os dois tipos de préticas sustentaveis. Dessa forma, por mais que a inovagao verde tenha se
tornado uma cultura corporativa alinhada com as metas de sustentabilidade, ela ndo incentiva
a divulgacéo de informagdes ESG (Khanchel et al., 2023a).

O coeficiente do indice Verde é positivo e significativo nos modelos (1) e (3), o que
indica que empresas com Inovagdo Verde tém maior ROA, o que reforga a relevancia da
sustentabilidade no desempenho empresarial. Em todas as especificagdes, os coeficientes
das variaveis relacionadas ao ESG (total, ambiental, social e governanca) sdo positivos,
sugerindo que o aumento na pontuacdo ESG esta associado a um aumento no ROA.
Contudo, a variavel Governanc¢a no modelo (4) ndo é estatisticamente significativa, sugerindo
gue, isoladamente, a dimensdo da Governanca Corporativa pode néo ter uma relacdo tao
forte com 0 ROA gquanto as outras dimensdes.

As variaveis Tamanho, Alavancagem e Indice Ativo de Caixa apresentam
coeficiente positivo e significativo, ao nivel de 1% de significaAncia. Esses achados
sugerem gue empresas maiores, mais alavancadas e com maior disponibilidade de caixa
apresentam maior desempenho financeiro. Portanto, a hip6tese de que a interacdo entre
Inovacdo Verde e divulgacdo ESG tem impacto positivo no desempenho financeiro das

empresas brasileiras ndo pode ser suportada.

4.3 Analise Das Regressdes Quantilicas
4.3.1 Desempenho Financeiro e Pontuacédo ESG

De forma a trazer maior robustez as andlises apresentadas, a presente pesquisa
realizou regressdes quantilicas para avaliar se as divulgacdes ESG e a Inovacdo Verde
melhoram o desempenho das empresas brasileiras de capital aberto. Para efeito, a pesquisa

apresenta quantis de quatros quantis que representam empresas com baixo desempenho
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(25%), desempenho médio (50%), alto desempenho (75%) e desempenho excepcional

(100%). A primeira equacédo, objetiva evidenciar se a divulgacdo de informacdes ESG

impacta o desempenho financeiro. A Tabela 6 evidencia os resultados da equagéo 1.

Tabela 6: Regresséo Quantilica: ESG e Desempenho Financeiro

PAINEL A: ESG e Desempenho Financeiro

ROA ROA ROA ROA

(25%) (50%) (75%) (100%)
ESG 0.000257* 0.000235** 0.000163 0.000152
Tamanho 0.0102*** 0.00729*** 0.00782*** 0.0183***
Alavan. 0.151*** 0.156*** 0.142%** 0.298***
indice Ativo Caixa  |0.170*** 0.180*** 0.181*** 0.205
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Obs. 680 680 680 680
PAINEL B: Pontuacdo Ambiental e Desempenho Financeiro

ROA ROA ROA ROA

(25%) (50%) (75%) (100%)
Ambiental 0.000188* 0.000140* 0.000135 0.000554
Tamanho 0.0101*** 0.00745*** 0.00732*** 0.0142*
Alavan. 0.153*** 0.152%** 0.144*** 0.303***
indice Ativo Caixa  |0.158*** 0.168*** 0.172*** 0.266
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Obs. 680 680 680 680
PAINEL C: Pontuacdo Social e Desempenho Financeiro

ROA ROA ROA ROA

(25%) (50%) (75%) (100%)
Social 0.000293*** 0.000208** 0.000151 0.0000837
Tamanho 0.0100*** 0.00750*** 0.00781*** 0.0180***
Alavan. 0.153*** 0.151*** 0.143*** 0.301***
indice Ativo Caixa  |0.172*** 0.190*** 0.180*** 0.180
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Obs. 680 680 680 680
PAINEL D: Pontuacdo Governanca e Desempenho Financeiro

ROA ROA ROA ROA

(25%) (50%) (75%) (100%)
Governanca -0.0000411 0.0000485 0.000117 -0.000242
Tamanho 0.0105*** 0.00791*** 0.00811*** 0.0196***
Alavan. 0.152%** 0.148*** 0.135*** 0.278***
indice Ativo Caixa  |0.176*** 0.169*** 0.177*** 0.138
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
N° obs. 680 680 680 680

Notas: SignificAncia: *** p-valor <0.001; ** p-valor <0.05; * p-valor <0.1.
Fonte: elaborado pelo autor.

Para o ESG, o efeito € positivo e significativo para as empresas de baixo e médio
desempenho. Os coeficientes positivos indicam que um aumento no ESG Score esta
associado a um aumento no ROA, embora o impacto varie de acordo com o quantil analisado.
Os coeficientes 0.000257 e 0.000235, indicam que a magnitude do efeito do ESG Score sobre
o desempenho é relativamente pequena, mas consistente e positiva para a maioria 0s quatro

guantis.
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Apesar de ndo ser uma relacdo uniforme, os achados evidenciam que as empresas
se beneficiam com a divulgagdo de informag¢des para todos os niveis de desempenho
analisados. Portanto, os resultados suportam a primeira hipétese. Os achados divergem,
entdo, dos resultados de Khanchel et al. (2023a), que n&o encontraram significancia
estatistica em suas analises. Na sequéncia, analisou-se o0s pilares separadamente do ESG
para medir o efeito isolados das interacbes com o desempenho financeiro.

A interacdo do Pilar Ambiental com o ROA, apresentou coeficiente positivo e
marginalmente significativo, ao nivel de 10% para os dois primeiros quantis (25% e 50%). Os
coeficientes da varidvel Ambiental apresentam uma tendéncia decrescente do quantil 25 em
relacdo ao quantil 50, indicando que o impacto da pontuacdo Ambiental no desempenho
diminui nesses quantis.

Para o pilar Social, as informagdes sociais afetam o desempenho de forma positiva
para aguelas empresas que apresentam niveis baixos e intermediarios de desempenho. Os
coeficientes da relagé@o do pilar Social com o ROA séo decrescentes a medida que os niveis
de desenvolvimento se elevam, ou seja, o efeito da interacdo diminui a medida que as
empresas apresentam um melhor desempenho. Os achados sugerem que investir em
divulgacdo Social melhora o Retorno dos Ativos das empresas de desempenho baixo a
mediano (25° e 50°).

Esses resultados sugerem que o impacto da pontuacdo ESG, bem como o Pilar
Ambiental e Social, sobre o0 ROA varia ao longo da distribuicdo dos quantis, sendo mais forte
nos quantis inferiores e apresentando uma leve diminuigdo nos quantis e medianos. Nesse
contexto, empresas em niveis mais baixos e intermediarios de desempenho serdo
beneficiadas ao investirem na divulgacdo de informacdes ESG, ambientais e sociais. Esses
resultados corroboram estudos anteriores, Pinheiro et al. (2024), que apontam relacao
positiva entre divulgagéo de informagfes ESG e desempenho.

Dessa forma, com base nos achados evidenciados nesta pesquisa, é possivel afirmar
gue a Hipotese 1 é suportada, para o efeito da pontuagcédo ESG no ROA. Contudo, a partir da
perspectiva das analises realizadas nos pilares separados, apenas a dimensdo de
Governanca Corporativa ndo tem qualquer efeito, estatisticamente significativo, no

desempenho empresarial.

4.3.2 Desempenho Financeiro e Inovagéo Verde

Para analisar o efeito da Inovagédo Verde no desempenho financeiro, analisou-se a
guantidade de patentes verdes emitidas pelas empresas brasileiras de capital aberto.
Identificou-se, para tanto, o numero total de patentes de produtos e processos verdes em
relacéo ao total de patentes que ndo possuem indicativo verde pela classificacdo internacional

de patentes. A Tabela 7 apresenta os resultados da segunda equacéo.
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Tabela 7: Regresséo Quantilica: Indice Verde e Desempenho Financeiro

ROA ROA ROA ROA

(25%) (50%) (75%) (100%)
indice Verde -0.00410 -0.00972* -0.000537 -0.0187
Tamanho 0.0105*** 0.00835*** 0.00787*** 0.0224***
Alavan. 0.153*** 0.153*** 0.138*** 0.283***
indice Ativo Caixa 0.176%** 0.158%*** 0.168*** 0.114
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Obs. 680 680 680 680

Notas: SignificAncia: *** p-valor <0.001; ** p-valor <0.05; * p-valor <0.1.
Fonte: elaborado pelo autor.

O indice Verde apresenta um coeficiente negativo e marginalmente significativo, ao
nivel de 10%, para empresas que apresentam um desempenho financeiro mediano. Os
achados sugerem que, para empresas que se enquadram no 50% da amostra, a Inovagéo
Verde pode estar associada a uma ligeira reducdo no ROA. Os achados divergem com a
pesquisa de Khanchel et al. (2023a), cujas evidéncias sugerem que a Inovacdo Verde tem
efeito positivo e contribui para um maior desempenho financeiro nas empresas de baixo
desempenho. Dessa forma, os resultados nao suportam a segunda hip6tese de pesquisa. Em
outras palavras, a Inovacao Verde diminui o desempenho financeiro em empresas com niveis

intermediarios de desempenho.

4.3.3 Desempenho Financeiro, Inovagdo Verde e Pontuacéo ESG
A terceira hip6tese de pesquisa objetiva avaliar se empresas que divulgam
informagbes ESG e que adotam Inovacdo Verde tém melhor desempenho financeiro. A

Tabela 8 apresenta o resultado da terceira equacdo. O Iindice Verde ESG representa a

interac@o da pontuacéo ESG e a quantidade de patentes verdes.

Tabela 8: Regresséo Quantilica: Inovacdo ESG e Desempenho Financeiro

PAINEL A: ESG e Desempenho Financeiro

ROA ROA ROA ROA

(25%) (50%) (75%) (100%)
ESG 0.000315** 0.000334*** 0.000253 0.00128*
indice Verde 0.0213 0.00582 0.00498 0.0865
Inovagdo_ESG -0.000505 -0.000297 -0.000172 -0.00157
Tamanho 0.0105*** 0.00798*** 0.00771*** 0.0162***
Alavan. 0.150*** 0.155*** 0.144*** 0.328***
indice Ativo Caixa  [0.165*** 0.186*** 0.178*** 0.222
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Obs. 680 680 680 680
PAINEL B: Pontuacdo Ambiental e Desempenho Financeiro

ROA ROA ROA ROA

(25%) (50%) (75%) (100%)
Ambiental 0.000191 0.000205** 0.000155 0.00103*
indice Verde 0.0160 0.00275 -0.00349 0.0666
Inovagdo_ESG -0.000421 -0.000238 -0.0000188 -0.00122
Tamanho 0.0103*** 0.00825*** 0.00737*** 0.0179***
Alavan. 0.152*** 0.153*** 0.150%*** 0.287***
indice Ativo Caixa  [0.156*** 0.174*** 0.174*** 0.193
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Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Obs. 680 680 680 680
PAINEL C: Pontuacdo Social e Desempenho Financeiro

ROA ROA ROA ROA

(25%) (50%) (75%) (100%)
Social 0.000419*** 0.000241** 0.000192 0.000792
indice Verde 0.0255 0.00392 0.000551 0.0930
Inovacdo ESG -0.000630* -0.000246 -0.000115 -0.00172
Tamanho 0.0103*** 0.00790*** 0.008071*** 0.0223***
Alavan. 0.152*** 0.155*** 0.142*%** 0.320***
indice Ativo Caixa 0.171*** 0.185*** 0.184*** 0.155
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Obs. 680 680 680 680
PAINEL D: Pontuacdo Governanca e Desempenho Financeiro

ROA ROA ROA ROA

(25%) (50%) (75%) (100%)
Governanca -0.00000177 0.0000299 0.000124 -0.0000520
indice Verde 0.0117 -0.0106 0.000413 0.0342
Inovacdo ESG -0.000329 0.0000242 -0.0000327 -0.000728
Tamanho 0.0104**=* 0.00831*** 0.00833*** 0.0193***
Alavan. 0.153*** 0.153*** 0.134*** 0.260***
indice Ativo Caixa  [0.174*** 0.160*** 0.177*%** 0.121
Setor Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
N° obs. 680 680 680 680

Notas: Significancia: *** p-valor <0.001; ** p-valor <0.05; * p-valor <0.1.
Fonte: elaborado pelo autor.

s

Conforme é possivel observar, os coeficientes de Inovacdo ESG apresentam
coeficientes com sinal negativo para a maioria dos modelos e quantis analisados, sugerindo
gque as divulgacdes de informacbes ESG e as patentes verdes reduzem o desempenho.
Entretanto, apenas o quantil 25% do Painel C apresenta significancia marginal ao nivel de
10%. Ou seja, a estratégia de adocgdo de Inovacao Verde por meio da utilizagédo de patentes
de produtos e processos verdes junto com a divulgagdo de informagBes Sociais podem
contribuir para a redugéo dos retornos sobre os Ativos das empresas que apresentam baixo
desempenho.

Os achados divergem de estudos anteriores (Chouaibi et al., 2022b; Khanchel et al.,
2023b; Nureen et al., 2023), que evidenciaram relagéo positiva entre a Inovagédo Verde e o
desempenho financeiro. Contudo, a falta de significancia estatistica ndo permite afirmar que
o sinal das variaveis néo € atribuido ao acaso. Dessa forma, apesar dos achados mostrarem
um efeito negativo e marginal, ndo sao fortes o suficiente para ser conclusivos ao nivel mais
rigorosos de significancia estatistica.Dessa forma, a terceira hipétese de pesquisa néo pode

ser suportada.

4.4 Discussao dos Resultados
Os resultados obtidos a partir das regressdes lineares indicam que as pontuacoes

ESG e os pilares Ambiental e Social apresentam impacto positivo e significativo sobre 0 ROA,
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contudo, a pontuagcdo de Governangca Corporativa ndo apresenta significancia estatistica.
Tais achados indicam que préaticas Ambientais e Sociais melhoram o desempenho, enquanto
gue, as praticas de Governanca Corporativa ndo apresentam efeito claro.

As variaveis Tamanho, Alavancagem e indice Ativos de Caixa mostraram relagdes
significativas com 0 ROA. De forma especifica, empresas maiores, alavancadas e com maior
fluxo de caixa tendem a ter um ROA maior. Esses achados séo consistentes com a literatura
existente, que sugere gque o tamanho da empresa, a alavancagem e a geracdo de caixa
podem ser indicadores de uma maior capacidade de investimento (Wong & Zhang, 2024) e,
consequentemente, de desempenho financeiro.

A variavel de Inovacéo Verde, representada pelo coeficiente do indice Verde, também
€ analisada em todas os modelos propostos de regressao. Seu impacto, contudo, demonstra
algumas nuances, como no modelo mais completo (com a interacdo ESG e Inovacgéo Verde,
Tabela 5), o indice Verde tem um coeficiente positivo e significativo ao nivel de 5% no modelo
(1) e (3), sugerindo que a inovacao verde tem, de fato, um impacto positivo no desempenho
financeiro. Contudo, em outros modelos analisados, (2) e (4), a significancia é inexistente, o
gue pode sugerir que o efeito da Inovacédo Verde néo € universal, mas depende de contextos
especificos e da combinag¢do com outras variaveis.

Avaliando a interacdo entre Inovacdo Verde e pontuagbes ESG, os resultados
apresentam coeficientes negativos, e, em alguns casos, significativo ao nivel de 10%
(modelos 1 e 3) apontando que, a Inovagdo Verde, combinada com boas préaticas ESG, ndo
gera os efeitos positivos esperados. Isso pode indicar que, ao invés de serem
complementares, a adocao simultanea de estratégias de inovacao verde e divulgacdo ESG
pode gerar sobrecarga ou complexidades adicionais para as organizacdes, reduzindo o
impacto financeiro positivo de cada uma das iniciativas individualmente.

Para complementar a andlise, as regressfes quantilicas fornecem uma perspectiva
com maior detalhamento sobre como os efeitos das variaveis ESG e Inovacgéo Verde variam
ao longo da distribuicdo do ROA. Os achados sugerem que 0s impactos do ESG e da
Inovacédo Verde ndo sdo uniformes ao longo da distribuicdo analisada. Os efeitos positivos
do ESG séo mais percebidos nos quantis mais baixos e medianos do ROA. Isso sugere que
empresas com desempenho baixo ou intermedidrio podem se beneficiar com a
implementacao de préticas sustentaveis. Os Painéis B (Ambiental), C (Social) mostram que
tanto a pontuacdo Ambiental quanto a Social tém impactos positivos e significativos sobre o
ROA em niveis baixos a intermediarios de desempenho (percentis de 25% e 50%). No
entanto, a pontuacdo de Governanca ndo parece influenciar o ROA de maneira significativa.

A Inovacdo Verde apresentou coeficientes negativos em alguns quantis, indicando
gue, para certas empresas, investimentos em Inovacdo Verde podem néo refletir

imediatamente em melhor desempenho financeiro, podendo até reduzir o ROA em alguns
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casos. Dessa forma, os achados indicam que a Inovacdo Verde, enquanto uma &rea
promissora da sustentabilidade, pode ndo ter um impacto uniforme positivo no curto prazo
para as organizacdes. Esse fato pode estar relacionado aos custos iniciais e ao tempo
necessario para que esses investimentos gerem retornos financeiros tangiveis. Cheng et al.
(2024) evidenciaram que o efeito no desempenho financeiro pode depender do tipo de
Inovacdo Verde adotada pela empresa, de forma que, inovacdes de prevenc¢éo da poluicdo
podem reduzir o impacto ambiental e melhorar o desempenho, enquanto que, inovacdes
voltadas para o controle da polui¢édo reduziriam apenas o impacto ambiental, sem apresentar

melhores retornos financeiros.
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5 CONCLUSOES

A presente pesquisa tem como objetivo investigar como a relagéo da Inovacdo Verde
e as pontuagcbes ESG impactam o desempenho financeiro das organizagdes brasileiras de
capital aberto. Os achados demonstram que a divulgacdo de informagfes ESG, a Inovacéo
Verde e dos pilares Ambiental e Social geram impacto positivo no desempenho das
empresas. A interacdo entre a divulgacdo ESG e a Inovacdo Verde podem impactar
negativamente m o desempenho para empresas que apresentam baixo desempenho
financeiro.

A divulgacéao de informacdes sobre Governanca Corporativa ndo representa impacto
no desempenho financeiro para empresas brasileiras. Os achados divergem de estudos
anteriores (Khanchel et al., 2023a) por ndo evidenciarem forte impacto positivo no
desempenho para as empresas que adotam, de forma simultdnea, a divulgagdo de
informagfes ESG e a Inovagéo Verde.

Implicagbes da pesquisa. O efeito da divulgacdo de informag¢des ESG no desempenho
€ marginal e decrescente a medida que os quantis de desempenho aumentam. Tal situacédo
sugere que, para as empresas com niveis baixos e intermediarios de desempenho, elevar os
investimentos em informag¢des ESG podem resultar em melhorias nos niveis de retorno dos
ativos. Para a Inovacdo Verde, os resultados indicam que as empresas em niveis
intermediérios de desempenho teriam retornos negativos. Com base nesses resultados, nao
€ possivel afirmar que a Inovacao Verde auxilia as empresas a alcancar maior eficiéncia, a
estabelecer e fortalecer suas competéncias, melhoram sua imagem e todas elas combinadas
contribuem para a lucratividade (Padilla-Lozano & Collazzo, 2022).

Os achados empiricos desta pesquisa oferecem algumas implicacdes praticas para
gestores e investidores. Primeiro, reforga-se a importancia de praticas ESG, especialmente
nas dimensdes Ambiental e Social, como fatores que podem contribuir para o desempenho
financeiro das empresas. Em segundo lugar, a analise sugere que as praticas de Governanga
Corporativa, apesar de essenciais para a gestdo, podem ndo ter um impacto direto e
significativo no desempenho financeiro, quando consideradas isoladamente.

Além disso, os resultados destacam a relevancia de considerar a distribuicdo do
desempenho financeiro ao avaliar os impactos das praticas ESG. A abordagem quantilica
permite uma compreensdo mais granular e revela que os beneficios das préaticas sustentaveis
podem ser mais significativos para empresas com desempenho financeiro mais baixo ou
mediano, oferecendo insights valiosos para a formulacéo de estratégias empresariais.

Adicionalmente, a combinacao de diferentes métodos de analise, como regressbes
lineares e quantilicas, enriquece a robustez dos achados e proporciona uma visdo mais

completa das relacbes entre praticas sustentaveis e desempenho financeiro. Esses
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resultados podem servir como base para futuras pesquisas e para o desenvolvimento de

politicas corporativas voltadas para a sustentabilidade e a responsabilidade social.
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