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Resumo 

Em um contexto global marcado pelo avanço das agendas ESG e pela crescente pressão por 
sustentabilidade corporativa, a inovação verde tem sido apontada como mecanismo 
estratégico capaz de conciliar desempenho ambiental e criação de valor. À luz da Visão 
Baseada em Recursos Naturais, este estudo tem como objetivo investigar a relação entre a 
inovação verde e valor de mercado em empresas brasileiras de capital aberto. A pesquisa 
utilizou uma metodologia quantitativa, explicativa e documental, com base em dados 
secundários extraídos da LSEG Data & Analytics, da Comissão de Valores Mobiliários e da 
B3. A amostra do estudo compreende 360 empresas no período de 2002 a 2025, totalizando 
6.443 observações em painel não balanceado. A análise foi realizada por meio de regressões 
com dados em painel estimadas pelo método dos Mínimos Quadrados Ordinários agrupados, 
com erros robustos. Os resultados indicam que, no curto prazo, a inovação verde apresenta 
relação negativa com o valor de mercado, sugerindo que o mercado pode interpretar tais 
investimentos como custos ou fontes de incerteza. Contudo, ao considerar defasagem 
temporal de nove anos, a relação torna-se positiva e estatisticamente significativa, 
evidenciando que os benefícios da inovação verde são capturados no longo prazo. A interação 
com P&D mostra-se positiva no modelo contemporâneo, indicando que a capacidade 
tecnológica potencializa a conversão da inovação verde em valor econômico. A pesquisa 
contribui para o entendimento de que a inovação verde constitui recurso estratégico relevante 
para a criação de valor quando analisada sob perspectiva temporal e associada à capacidade 
tecnológica, reforçando a sustentabilidade como vetor de competitividade no mercado 
brasileiro. 
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1 Introdução 

Em um contexto global marcado pelo esgotamento de recursos, pela poluição e pelas 
mudanças climáticas, a adoção de práticas empresariais sustentáveis tornou se imperativa 
(Afum et al., 2022). Nesse cenário, a inovação verde destaca-se como mecanismo estratégico 
capaz de conciliar preservação ambiental, crescimento econômico e competitividade 
(Rupasinghe et al., 2024; Yuan et al., 2023).  

A Visão Baseada em Recursos Naturais, proposta por Hart (1995), oferece sustentação 
teórica a essa perspectiva ao afirmar que a vantagem competitiva futura depende do 
desenvolvimento de capacidades voltadas à sustentabilidade, como prevenção da poluição, 
gestão do produto e desenvolvimento sustentável (Hart, 1995; Hart & Dowell, 2011). 
Paralelamente, o mercado financeiro tem incorporado de forma crescente critérios ESG 
(Environmental, Social, and Governance) na avaliação das empresas, tornando a inovação 
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verde relevante não apenas para a legitimidade corporativa, mas também para o desempenho 
no mercado de capitais (Yang et al., 2024). 

Apesar do avanço da literatura sobre inovação verde e desempenho corporativo, 
persiste uma lacuna teórica relevante quanto à forma pela qual o mercado de capitais precifica 
ativos intangíveis ambientais ao longo do tempo. Parte expressiva das evidências empíricas 
concentra-se na relação entre inovação verde e indicadores operacionais ou contábeis de 
desempenho (Afum et al., 2022; Li et al., 2022), bem como em contextos institucionais 
específicos, como o mercado chinês (Yan et al., 2024; Yang et al., 2024). Contudo, ainda são 
escassos os estudos que articulam explicitamente a Visão Baseada em Recursos Naturais - 
NRBV (Hart, 1995; Hart & Dowell, 2011) com a lógica de precificação financeira proposta 
pela teoria de finanças, segundo a qual o valor de mercado reflete expectativas futuras de 
fluxos de caixa e percepção de risco (Fama & French, 1992; Konar & Cohen, 2001).  

Embora a NRBV sustente que capacidades ambientais configuram recursos 
estratégicos capazes de gerar vantagem competitiva sustentável, a literatura reconhece que 
tais ativos são acumulados gradualmente e dependem de processos de maturação 
organizacional (Dierickx & Cool, 1989). Nesse sentido, permanece pouco explorada a 
dimensão temporal da conversão de investimentos ambientais, frequentemente associados a 
custos iniciais elevados e elevada incerteza tecnológica (Yahya et al., 2021; Silva et al., 
2023), em valor de mercado, especialmente em economias emergentes como o Brasil, cuja 
estrutura institucional e de governança difere substancialmente dos contextos mais 
investigados. Assim, torna-se necessário examinar não apenas se a inovação verde gera valor, 
mas em que horizonte temporal essa valorização se materializa e sob quais condições 
estratégicas ela é reconhecida pelo mercado. 

Diante desse cenário, o objetivo deste estudo é analisar a relação entre o nível de 
inovação verde e o valor de mercado em empresas brasileiras de capital aberto. A relevância 
do estudo decorre da posição estratégica do Brasil como uma das maiores reservas de 
biodiversidade do mundo, conforme a Plataforma Intergovernamental de Políticas Científicas 
sobre Biodiversidade e Serviços Ecossistêmicos – IPBES (2019), associada ao aumento das 
pressões institucionais e regulatórias por maior transparência e desempenho socioambiental 
no mercado de capitais (Yang et al., 2024). Para as empresas de capital aberto, a adoção de 
inovações verdes envolve a conciliação entre custos de curto prazo e benefícios estratégicos 
de longo prazo (Silva et al., 2023). Compreender se o mercado de capitais reconhece e 
valoriza tais iniciativas é essencial para o planejamento estratégico, pois sinaliza se a 
sustentabilidade constitui fonte efetiva de criação de valor. 

Por fim, o estudo contribui no plano teórico e amplia a literatura da Visão Baseada em 
Recursos Naturais ao integrar as dinâmicas do mercado financeiro, evidenciando que recursos 
ambientais, potencializados pela capacidade absortiva associada ao investimento em Pesquisa 
& desenvolvimento (P&D), podem gerar vantagem competitiva em economias emergentes 
(Hart & Dowell, 2011; McDougall et al., 2019).  

Sob a perspectiva prática, o estudo mostra-se relevante para executivos, conselhos de 
administração e formuladores de políticas corporativas, ao fornecer subsídios para a tomada 
de decisão quanto à alocação de recursos em iniciativas de inovação verde e desenvolvimento 
tecnológico, especialmente em contextos nos quais os retornos econômicos podem depender 
do horizonte temporal considerado.  

 
2 Fundamentação Teórica 

 
Esta seção apresenta o referencial teórico que sustenta a formulação das hipóteses de 

pesquisa. Inicialmente discorre-se sobre inovação verde e, na sequência, sobre a Visão 
Baseada em Recursos e sua extensão ambiental, a Visão Baseada em Recursos Naturais 
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(NRBV), e discute-se como a inovação verde pode afetar o valor de mercado das empresas e 
como o investimento em P&D pode atuar nesse processo. 

 
2.1 Inovação Verde  

 
A literatura acadêmica tem dedicado atenção crescente à inovação verde como um 

mecanismo crucial para que as empresas enfrentem desafios ambientais e, simultaneamente, 
aprimorem seu desempenho e competitividade. Diversas investigações têm buscado 
compreender os antecedentes, mediadores e consequências da adoção de práticas inovadoras 
sustentáveis em diferentes contextos geográficos e industriais. 

A produção científica destaca que vários termos são usados de forma intercambiável 
(como sinônimos) para descrever essa ideia. Terminologias como inovação ecológica, 
inovação ambiental, inovação de baixo carbono, inovação sustentável, tecnologia verde e 
tecnologia de baixo carbono aparecem frequentemente na pesquisa para denotar o mesmo 
conceito. Dentre essas variações, as inovações "verde", "ecológica" e "ambiental" são as mais 
comumente empregadas de maneira equivalente, enquanto o termo "inovação sustentável" 
costuma ser distinguido por abranger uma gama mais ampla de questões sociais, indo além do 
foco puramente ecológico (Takalo et al., 2021; Li et al., 2024). Sendo assim, no caso do 
estudo em questão, a terminologia inovação verde é adotada e tratada como sinônimo de 
inovação ambiental. 

Com o objetivo de mapear esse cenário, Rupasinghe et al. (2024) realizaram uma 
revisão sistemática da literatura para identificar o conhecimento existente e as lacunas de 
pesquisa na área. Os resultados da análise bibliométrica indicaram que, embora o campo 
esteja em expansão, ainda carece de maior consolidação acadêmica, especialmente em temas 
como comportamento de inovação verde, finanças verdes e barreiras ao desenvolvimento 
sustentável. Os autores concluem que a inovação verde constitui uma área emergente que 
demanda investigações adicionais para o fortalecimento de seu arcabouço teórico e empírico. 

De forma complementar, Li et al. (2024) realizaram uma revisão sistemática com o 
objetivo de analisar o impacto de diferentes instrumentos de política pública sobre a inovação 
verde e o desempenho corporativo. Os resultados demonstraram que políticas governamentais 
estimulam positivamente o registro de patentes verdes; contudo, o impacto sobre o 
desempenho tangível das empresas revela-se mais complexo. A difusão da inovação envolve 
processos influenciados tanto por políticas domésticas quanto por spillovers internacionais. 
Os autores destacam que o papel da inovação verde no desempenho empresarial permanece 
parcialmente ambíguo, sinalizando a necessidade de novas abordagens para examinar essas 
interações. 

No contexto da relação entre classificações de sustentabilidade e inovação, o estudo de 
Yang et al. (2024) trouxe contribuições relevantes ao evidenciar a não linearidade dessa 
relação. Yang et al. (2024) analisaram empresas listadas na China e identificaram uma relação 
em formato de “U” entre classificações ESG e inovação verde. Segundo os resultados, 
empresas com classificações ESG mais baixas tendem a reduzir investimentos em inovação 
verde para priorizar ajustes de governança e estabilidade operacional, enquanto empresas com 
classificações mais elevadas intensificam tais investimentos como estratégia de crescimento 
sustentável. A conclusão do estudo sugere que, no contexto chinês, a percepção da inovação 
verde varia conforme o estágio de maturidade em sustentabilidade da organização, sendo 
fundamental o apoio governamental equilibrado para mitigar efeitos adversos nas fases 
iniciais. 

Explorando a influência da estrutura de propriedade na qualidade da inovação, o 
estudo de Yan et al. (2024) investigou o papel do capital estatal em empresas chinesas 
privadas listadas. De forma mais pontual, Yan et al. (2024) analisaram se a injeção de capital 
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estatal estimula a qualidade, e não apenas a quantidade, da inovação verde. Os resultados 
indicaram que a participação estatal fortalece a governança interna, amplia a consciência 
ambiental e reduz comportamentos oportunistas de acionistas controladores, além de aliviar 
restrições financeiras. A conclusão da pesquisa aponta que o capital misto pode atuar como 
catalisador da inovação verde de maior qualidade, ao alinhar objetivos empresariais às 
estratégias nacionais de desenvolvimento sustentável. 

Reforçando essa perspectiva mais ampla, Engelke et al. (2024) investigaram como a 
cultura nacional e corporativa, associada ao uso sustentável de recursos, influencia o 
desempenho financeiro das empresas listadas globalmente (abrangendo 55 países). Os 
resultados indicaram que iniciativas de sustentabilidade estão associadas a melhor 
desempenho financeiro e que a cultura exerce influência significativa nas avaliações ESG. Os 
autores concluíram que a sustentabilidade atua como mecanismo mediador capaz de 
potencializar os efeitos da cultura organizacional na geração de resultados financeiros 
tangíveis. 

No âmbito das inovações tecnológicas emergentes, Zhao e Qian (2024) analisaram o 
impacto da tecnologia digital sobre o desempenho da inovação verde em empresas chinesas. 
Os resultados evidenciaram que o avanço tecnológico digital promove significativamente a 
inovação verde por meio da modernização tecnológica, redução de custos produtivos e 
otimização da alocação de recursos verdes. Os autores concluem que a aceleração da 
transformação digital representa uma escolha estratégica essencial para a transição rumo a 
uma economia sustentável. 

De modo convergente, Ogiemwonyi et al. (2023) investigaram como a Indústria 4.0, a 
inovação aberta e o desempenho sustentável influenciam o comportamento de inovação verde 
em empresas de manufatura na Malásia. Os resultados indicaram que a adoção de tecnologias 
associadas à Indústria 4.0 e o histórico de desempenho em inovação verde impactam 
positivamente o comportamento ambiental das organizações. Contudo, a inovação aberta, 
isoladamente, não apresentou efeito direto significativo no contexto analisado. Os autores 
concluíram que, no mercado malaio, a integração de tecnologias inteligentes é fundamental 
para fortalecer capacidades organizacionais e sustentar o crescimento verde. 

Na interseção entre estratégia de marketing e operações, o estudo de Yuan et al. (2023) 
analisou o papel mediador da inovação verde considerando uma amostra de empresas 
chinesas. Yuan et al. (2023) buscaram compreender como o marketing empreendedor 
ambiental promove o desempenho empresarial por meio da inovação verde em empresas de 
manufatura. Os resultados demonstraram que estratégias de marketing ambiental proativas 
estão positivamente associadas à inovação verde em produtos e processos, a qual, por sua vez, 
contribui para o desempenho financeiro. Entretanto, barreiras internas, como a baixa 
cooperação entre departamentos, atuam como moderadores negativos dessa relação. Conclui-
se que, no mercado chinês, a inovação verde funciona como ponte entre estratégia e 
desempenho, embora sua eficácia dependa da integração organizacional. 

No contexto brasileiro, o estudo desenvolvido por Silva et al. (2023) investigou os 
determinantes da adoção de inovação verde no agronegócio. Para tanto, os autores, por meio 
de abordagem qualitativa na mandiocultura, analisaram fatores tecnológicos, organizacionais 
e comportamentais associados à adoção de tecnologias como biodigestores. Os resultados 
indicaram que fatores comportamentais, como colaboração e consciência ambiental, estão 
diretamente associados à redução de custos operacionais e à pressão das partes interessadas. 
Concluiu-se que, nas empresas brasileiras analisadas, a motivação econômica frequentemente 
precede a ambiental na decisão de adoção, sendo a colaboração na cadeia de valor essencial 
para reduzir incertezas. 

Adicionalmente, Li et al. (2022) investigaram o papel da inovação verde, do 
investimento em energia limpa e da educação na sustentabilidade ambiental de longo prazo no 
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contexto de economias asiáticas altamente poluídas, especificamente China, Índia, Japão e 
Rússia. Os resultados confirmaram que esses fatores atuam de forma sinérgica na promoção 
da sustentabilidade ambiental, embora os efeitos de curto prazo apresentem maior 
variabilidade. Os autores destacam que economias altamente poluentes necessitam ampliar 
investimentos em tecnologia e educação para mitigar emissões de carbono de maneira eficaz. 

No âmbito da gestão de operações e da economia circular, Afum et al. (2022) 
analisaram as relações entre adoção de princípios circulares e desempenho empresarial. Os 
resultados indicaram que a adoção isolada de princípios circulares apresenta de manufatura 
em Gana impacto limitado; contudo, atua como gatilho para a implementação de práticas mais 
robustas de produção limpa e gestão ambiental da qualidade. Tais práticas funcionam como 
mecanismos mediadores por meio dos quais as organizações alcançam diferenciação verde e 
desempenho de desperdício zero. 

Sob outra perspectiva na cadeia de suprimentos, Münch et al. (2022) investigaram 
critérios de seleção de fornecedores na indústria automotiva alemã em cadeias circulares. Os 
resultados evidenciaram que as empresas priorizam certificações ambientais rigorosas e 
controle de poluição na avaliação de parceiros comerciais, demonstrando que critérios 
relacionados à prevenção imediata da poluição frequentemente se sobrepõem a métricas mais 
sofisticadas de desenvolvimento sustentável de longo prazo. 

Apesar da riqueza dos estudos apresentados, que consolidam a importância da 
inovação verde e identificam diversos antecedentes e mediadores, persiste uma lacuna 
significativa na literatura quando se considera o contexto de empresas brasileiras de capital 
aberto. Investigações como as de Yan et al. (2024) e Yang et al. (2024) oferecem análises 
quantitativas robustas com empresas listadas no contexto chinês, marcado por especificidades 
regulatórias e pela forte presença estatal, distinto da realidade brasileira. Por outro lado, as 
evidências nacionais, como as de Silva et al. (2023), são predominantemente qualitativas ou 
restritas a setores específicos e empresas de capital fechado. Assim, observa-se escassez de 
pesquisas que mensurem financeiramente o impacto da inovação verde sobre o valor de 
mercado de empresas listadas na B3. 
 
2.2 Visão Baseada em Recursos Naturais (NRBV) e a Formulação das Hipóteses de 
Pesquisa 
 

A Visão Baseada em Recursos Naturais, Natural Resource Based View (NRBV), 
constitui uma extensão da Visão Baseada em Recursos, Resource Based View (RBV), a qual 
sustenta que a vantagem competitiva sustentável decorre de recursos valiosos, raros, 
inimitáveis e insubstituíveis (Barney, 1991; Wernerfelt, 1984). 

Hart (1995) amplia essa perspectiva ao argumentar que a vantagem competitiva pode 
estar enraizada em capacidades organizacionais que viabilizam atividades economicamente 
sustentáveis sob a ótica ambiental. Nesse sentido, o autor propõe três estratégias inter-
relacionadas, associadas a diferentes horizontes temporais: prevenção da poluição, gestão do 
produto e desenvolvimento sustentável (Hart, 1995). 

Embora a prevenção da poluição possa gerar redução de custos operacionais no curto 
prazo, as estratégias de gestão do produto e desenvolvimento sustentável não produzem 
retornos imediatos. Ao contrário, tais estratégias visam à construção de reputação, 
legitimidade e posicionamento estratégico em mercados futuros, cujos benefícios e 
oportunidades de crescimento tendem a se materializar no médio e no longo prazo (Hart, 
1995; Hart & Dowell, 2011). 

Nesse contexto, a vantagem competitiva sustentável depende da acumulação 
progressiva de ativos estratégicos e competências organizacionais ao longo do tempo. Assim, 
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os benefícios associados à sustentabilidade exigem visão estratégica e compromisso de longo 
prazo para que sejam plenamente capturados (Dierickx & Cool, 1989; Wernerfelt, 1984). 

Sob a ótica do ESG e da inovação verde, a NRBV sustenta que a superioridade 
competitiva pode ser alcançada por meio da exploração de recursos raros e capacidades 
estratégicas voltadas à sustentabilidade. A inovação verde, nesse cenário, desempenha papel 
mediador central entre a estratégia ambiental e o desempenho organizacional (Afum et al., 
2022; Yuan et al., 2023). 

Pode-se observar que a implementação de práticas ambientais e tecnologias limpas 
demanda o desenvolvimento de competências específicas e de capacidade de absorção verde, 
permitindo à organização gerar soluções inovadoras. Trata-se, contudo, de um processo que 
envolve custos iniciais e elevada complexidade, o que indica que os retornos sobre o 
investimento em inovação verde podem não ocorrer de forma imediata (Silva et al., 2023; 
Yahya et al., 2021). 

Adicionalmente, a teoria sugere que, para enfrentar desafios globais, como as 
mudanças climáticas e a pobreza, as organizações devem adotar estratégias de tecnologia 
limpa e de atuação na base da pirâmide, priorizando o posicionamento futuro e a criação de 
valor no longo prazo, em vez de focalizar exclusivamente ganhos de eficiência no curto prazo 
(Hart & Dowell, 2011). 

Evidências empíricas corroboram que a inovação verde, embora possa apresentar 
efeitos heterogêneos no curto prazo, contribui para a melhoria da sustentabilidade ambiental e 
do desempenho econômico no longo prazo, sobretudo por meio da redução de desperdícios e 
da diferenciação competitiva (Li et al., 2022,). 

Desse modo, a relação positiva entre inovação verde valor de mercado justifica-se pela 
capacidade da inovação verde de gerar ativos intangíveis, reputação e expectativas de 
crescimento futuro valorizadas pelos investidores. Segundo a NRBV, enquanto a prevenção 
da poluição promove eficiência operacional, estratégias mais avançadas, como a gestão do 
produto, favorecem a diferenciação e erguem barreiras à entrada, cujos benefícios financeiros, 
como crescimento da receita e ampliação da participação de mercado, tendem a se consolidar 
ao longo do tempo (Hart, 1995). 

Evidências adicionais indicam que a adoção de princípios da economia circular gera 
vantagem de diferenciação verde e fortalece a competitividade, sinalizando ao mercado a 
capacidade da empresa de prosperar em contextos de restrição de recursos (Afum et al., 
2022). Ademais, práticas de sustentabilidade podem atuar como mecanismo mediador entre 
cultura organizacional e desempenho financeiro corporativo, sugerindo que o mercado de 
capitais, refletido em métricas como o Tobin’s Q, antecipa fluxos de caixa futuros associados 
à legitimidade e à eficiência de longo prazo, e não apenas os lucros imediatos (Engelke et al., 
2024; Hart & Dowell, 2011). 

A partir da perspectiva da NRBV, a inovação verde configura-se como capacidade 
estratégica capaz de gerar vantagem competitiva sustentável e, consequentemente, criar valor 
para os acionistas (Hart, 1995; Hart & Dowell, 2011). Entretanto, a literatura também 
reconhece que investimentos ambientais envolvem custos iniciais elevados, incerteza 
tecnológica e período de maturação antes da consolidação de retornos econômicos (Dierickx 
& Cool, 1989; Yahya et al., 2021; Silva et al., 2023). 

Nesse sentido, embora a inovação verde possa contribuir para a geração de ativos 
intangíveis e expectativas de crescimento futuro, seus efeitos sobre o valor de mercado podem 
variar conforme o horizonte temporal considerado. No curto prazo, o mercado pode 
interpretar tais investimentos como aumento de custos ou risco estratégico, penalizando 
temporariamente a empresa. Em contrapartida, no longo prazo, a consolidação de capacidades 
ambientais tende a gerar diferenciação competitiva, reputação e eficiência operacional, 
elementos valorizados pelos investidores. 
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Diante desse arcabouço teórico, formulam-se as seguintes hipóteses: 
H1: O nível de inovação verde está associado ao valor de mercado da empresa. 
H1a: O nível de inovação verde está negativamente associado ao valor de mercado no 

curto prazo. 
H1b: O nível de inovação verde está positivamente associado ao valor de mercado no 

longo prazo. 
Além disso, nesta pesquisa, a introdução do investimento em P&D, que reflete na 

intensidade de P&D, como variável moderadora, fundamenta-se na premissa de que a 
capacidade de converter desempenho ambiental em retornos financeiros depende da aptidão 
tecnológica e da capacidade absortiva da empresa para sustentar vantagens competitivas no 
longo prazo. A literatura da RBV argumenta que a liderança tecnológica possibilita a 
obtenção de retornos superiores, mas exige investimentos contínuos para proteger essa 
posição contra a imitação, funcionando como barreira que sustenta a vantagem competitiva ao 
longo do tempo (Wernerfelt, 1984). 

No contexto da NRBV, o desenvolvimento de tecnologias limpas requer novas 
competências organizacionais voltadas ao posicionamento estratégico em mercados em 
transformação, sendo o investimento em P&D elemento essencial para a construção da 
capacidade de absorção verde necessária ao processo inovativo (Hart & Dowell, 2011; Yahya 
et al., 2021). 

Dessa forma, considerando que a inovação verde envolve complexidade e custos 
iniciais elevados, o investimento em P&D pode moderar a relação entre desempenho 
ambiental e desempenho financeiro ao acelerar a curva de aprendizagem organizacional e 
viabilizar a criação de produtos diferenciados, capazes de sustentar prêmios de preço no longo 
prazo. Dessa forma, o investimento em P&D pode contribuir para reduzir o intervalo temporal 
entre o investimento ambiental e a geração de retornos financeiros (Silva et al., 2023; Yuan et 
al., 2023). 

Dessa forma, argumenta-se que o investimento em P&D fortalece a capacidade 
absortiva e tecnológica da firma, permitindo que iniciativas de inovação verde sejam 
convertidas de maneira mais eficiente em vantagens competitivas e retornos econômicos 
(Wernerfelt, 1984; Cohen & Levinthal, 1990; Hart & Dowell, 2011). 

Entretanto, considerando que a acumulação de capacidades estratégicas ocorre ao 
longo do tempo, é possível que o efeito moderador do P&D seja mais relevante no estágio 
inicial de implementação da inovação verde, quando a empresa ainda enfrenta incerteza e 
custos de adaptação. No longo prazo, os benefícios da capacidade tecnológica podem já estar 
incorporados ao estoque de ativos estratégicos da organização, reduzindo a necessidade de 
moderação adicional. 

Diante disso, formulam-se as seguintes hipóteses: 
H2: O investimento em P&D atua como moderador na relação entre inovação verde e 

valor de mercado. 
H2a: O investimento em P&D modera positivamente, no curto prazo, a relação entre 

inovação verde e valor de mercado. 
H2b: O efeito moderador do investimento em P&D na relação entre inovação verde e 

valor de mercado não se mantém no longo prazo. 
A Figura 1 sintetiza o modelo teórico da pesquisa, evidenciando as relações propostas 

e sua fundamentação na Visão Baseada em Recursos Naturais. 
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Figura 1 – Modelo teórico fundamentado na NRBV 

 
Fonte: Elaborada pelos autores (2026). 
 

O modelo teórico apresentado na Figura 1 sintetiza a lógica argumentativa desenvolvida 
nesta pesquisa, evidenciando que a inovação verde constitui capacidade estratégica 
fundamentada na NRBV e potencialmente geradora de valor no mercado de capitais. Ao 
incorporar o investimento em P&D como elemento moderador, o modelo reconhece a 
importância da complementaridade entre recursos ambientais e tecnológicos na sustentação da 
vantagem competitiva, principal contribuição da pesquisa. Dessa forma, estabelece-se o 
arcabouço conceitual que orienta a análise empírica realizada nas seções seguintes. 
 
3 Metodologia 
 
3.1 Classificação da Pesquisa 
 

A presente pesquisa classifica-se, quanto à natureza, como aplicada, pois busca 
produzir conhecimento voltado à solução de problemas específicos relacionados à avaliação 
de valor e sustentabilidade no contexto do mercado de capitais (Gil, 2019; Prodanov & 
Freitas, 2013). A pesquisa aplicada tem como finalidade gerar conhecimentos com potencial 
de utilização prática, contribuindo para a tomada de decisão gerencial e para o avanço do 
debate acadêmico sobre inovação verde. 

Quanto à abordagem do problema, trata-se de estudo quantitativo, uma vez que utiliza 
dados numéricos e técnicas estatísticas para testar hipóteses previamente formuladas. Segundo 
Gil (2019), o estudo quantitativo caracteriza-se pela objetividade, mensuração de variáveis e 
uso de procedimentos estatísticos para análise dos resultados. Lakatos e Marconi (2017) 
complementam que esse tipo de abordagem permite identificar relações entre variáveis e 
estabelecer padrões generalizáveis. 

No que se referem aos objetivos, o estudo é classificado como explicativo, pois busca 
analisar os fatores que influenciam o valor de mercado das empresas, examinando 
especificamente o papel da inovação verde e da intensidade de P&D. De acordo com Gil 
(2019), a pesquisa explicativa tem como propósito identificar os determinantes dos 
fenômenos e compreender as relações de causa e efeito. 

Quanto aos procedimentos técnicos, a investigação caracteriza-se como documental, 
por utilizar dados secundários provenientes de bases institucionais e financeiras, tais como 
LSEG Data & Analytics, Comissão de Valores Mobiliários e B3. Conforme Lakatos e 
Marconi (2017) e Gil (2019), a pesquisa documental fundamenta-se na análise de materiais 
que ainda não receberam tratamento analítico ou que podem ser reelaborados conforme os 
objetivos da pesquisa.  

 
3.2 Procedimentos de Coleta, Delimitação Temporal e Composição da Amostra 
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Inicialmente, os dados utilizados neste estudo são de natureza secundária e foram 
extraídos da base LSEG Data & Analytics, que disponibiliza informações financeiras, 
contábeis e indicadores ESG para companhias abertas em diversos mercados. A escolha dessa 
base deve-se à sua abrangência, padronização metodológica e consistência na mensuração de 
indicadores ambientais e financeiros, aspectos fundamentais para análises que envolvem 
desempenho ESG e valor de mercado. 

O período analisado compreende os anos de 2002 a 2025. A delimitação temporal foi 
definida com base em dois critérios principais. Primeiro, considerou-se a disponibilidade 
histórica consistente das variáveis ESG na base de dados. Segundo, adotou-se horizonte 
temporal suficientemente longo para captar os efeitos dinâmicos da inovação verde sobre o 
valor de mercado. A literatura baseada na NRBV argumenta que os benefícios estratégicos 
associados à sustentabilidade tendem a se materializar no médio e longo prazo, em razão da 
necessidade de acumulação de capacidades e ativos intangíveis (Dierickx & Cool, 1989; Hart, 
1995; Hart & Dowell, 2011). Estudos empíricos recentes também ressaltam que a relação 
entre inovação verde e desempenho financeiro apresenta defasagens temporais, exigindo 
séries históricas extensas para adequada identificação dos efeitos (Yang et al., 2024; Yuan et 
al., 2023). Dessa forma, a utilização de janela temporal ampla permite capturar tanto impactos 
de curto prazo quanto efeitos de maturação estratégica. 

A população contemplou todas as empresas brasileiras listadas na B3 com 
informações disponíveis na base durante o período analisado. Após aplicação dos critérios de 
disponibilidade de dados para as variáveis de interesse, a amostra final resultou em 360 
empresas, organizadas em painel longitudinal não balanceado. O painel é classificado como 
não balanceado em virtude da entrada e saída de empresas ao longo do período, bem como da 
ausência de informações completas para todos os anos em determinadas firmas, característica 
comum em estudos com dados de mercado (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010). 

Para complementar a base financeira e de ESG, foram integrados dados cadastrais 
provenientes da Comissão de Valores Mobiliários e da B3, permitindo a identificação da data 
de constituição das empresas e o cálculo da variável idade. A integração das bases foi 
realizada por meio de identificador único por empresa, assegurando consistência e 
rastreabilidade das informações. 

Na etapa de tratamento dos dados, foram mantidas apenas observações com 
identificação única por empresa e ano, eliminando registros duplicados. Posteriormente, 
aplicou-se o procedimento de winsorização nos percentis de 1% e 99% às variáveis contínuas, 
com o objetivo de reduzir a influência de valores extremos potencialmente distorcivos. Tal 
procedimento é amplamente adotado na literatura empírica em finanças e contabilidade para 
mitigar o impacto de outliers sem comprometer o tamanho amostral. 

Após o processo de consolidação e depuração dos dados, a base final resultou em 
6.443 observações empresa ano, utilizadas nas análises econométricas subsequentes. 
 
3.3 Modelo Econométrico  
 

As variáveis utilizadas no estudo estão apresentadas na Figura 2. A definição do 
conjunto de variáveis foi orientada pelo arcabouço da Visão Baseada em Recursos (VBR) e 
sua extensão ambiental, a Visão Baseada em Recursos Naturais (NRBV), bem como pela 
literatura empírica sobre determinantes do valor de mercado e desempenho corporativo. 
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Figura 2 – Variáveis empregadas no estudo 
Variável Descrição Tipo Construção 
Vr.Merc Valor econômico da empresa Dependente Log (valor de mercado) 
Inov Inovação verde Independente Environmental Innovation Score 
Int P&D Intensidade de P&D Independente P&D / ativos totais 
Inov × IntP&D Interação inovação–P&D Independente Produto entre variáveis 
Tamanho Porte da empresa Controle Log (ativos totais) 
Alav Estrutura de capital Controle passivos / ativos 
ROA Rentabilidade operacional Controle retorno operacional / ativos 
Idade Maturidade da firma Controle ano – data de constituição 
Indep.Cons Independência do conselho Controle conselheiros independentes / total 
Div.Gen Diversidade de gênero no conselho Controle % mulheres no conselho 
Governança Qualidade da governança corporativa Controle score ESG de governança 

Nota: Elaborada pelos autores (2026). 
 

A variável dependente corresponde ao valor de mercado da empresa, entendido como 
a avaliação que os investidores realizam acerca das expectativas futuras de geração de fluxos 
de caixa e do posicionamento estratégico da firma. A literatura em finanças argumenta que o 
valor de mercado incorpora informações sobre risco, desempenho e perspectivas futuras, 
tornando essa métrica adequada para analisar a criação de valor associada a ativos intangíveis 
e práticas ambientais (Fama & French, 1992; Konar & Cohen, 2001).  

A inovação verde, variável explicativa central do modelo, é operacionalizada por meio 
do Environmental Innovation Score da LSEG Data & Analytics, que integra o pilar ambiental 
do conjunto de métricas ESG. O indicador mensura o desempenho da empresa em iniciativas 
relacionadas ao desenvolvimento de tecnologias limpas, ecoeficiência, inovação em produtos 
e processos sustentáveis e investimentos em soluções ambientais (LSEG, 2023), ou seja, 
representa a capacidade organizacional de desenvolver soluções sustentáveis e integrar 
práticas ambientais à estratégia competitiva.  

Sob a perspectiva da NRBV, tais capacidades configuram recursos estratégicos 
capazes de gerar vantagem competitiva sustentável e ativos intangíveis ambientais, como 
reputação e legitimidade (Hart, 1995; Hart & Dowell, 2011). Evidências empíricas recentes 
apontam que a inovação verde pode impactar positivamente o desempenho corporativo, 
especialmente quando associada à estratégia organizacional (Yang et al., 2024; Yuan et al., 
2023). 

A intensidade de P&D foi incluída tanto como variável explicativa quanto como 
moderadora da relação entre inovação verde e valor de mercado. A literatura da RBV destaca 
que recursos tecnológicos fortalecem a capacidade competitiva da firma e aumentam sua 
habilidade de explorar oportunidades estratégicas (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991). Além 
disso, a teoria da capacidade absortiva sugere que investimentos em P&D ampliam a 
habilidade da organização de reconhecer, assimilar e aplicar novos conhecimentos (Cohen & 
Levinthal, 1990), potencializando os efeitos da inovação verde sobre o desempenho 
econômico (Yahya et al., 2021). 

As variáveis de controle foram incluídas para reduzir possíveis vieses decorrentes de 
fatores estruturais associados ao valor de mercado. O porte da empresa está relacionado a 
economias de escala e maior disponibilidade de recursos estratégicos (Barney, 1991). A 
estrutura de capital influencia o risco financeiro e a percepção de solvência da firma 
(Modigliani & Miller, 1958). A rentabilidade operacional captura eficiência interna e 
desempenho corrente (Gujarati & Porter, 2009). A idade da empresa reflete maturidade 
organizacional e acúmulo de capacidades ao longo do tempo (Dierickx & Cool, 1989). 
Variáveis de governança, como independência do conselho e diversidade de gênero, são 
consideradas relevantes na literatura de agência por contribuírem para melhor monitoramento 
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e redução de conflitos entre gestores e acionistas (Jensen & Meckling, 1976; Adams & 
Ferreira, 2009). 

A análise empírica foi conduzida por meio de regressões com dados em painel 
estimadas pelo método dos Mínimos Quadrados Ordinários agrupados, pooled OLS, 
utilizando o software R. O estimador pooled assume intercepto comum para todas as unidades 
e inexistência de heterogeneidade não observada correlacionada com as variáveis explicativas, 
condição necessária para que os estimadores sejam consistentes (Gujarati & Porter, 2009; 
Wooldridge, 2010). 

A escolha pelo pooled OLS foi precedida por testes de especificação. O teste F para 
efeitos individuais e o teste LM de Breusch e Pagan para efeitos aleatórios não rejeitaram as 
hipóteses nulas de ausência de efeitos fixos e aleatórios, indicando homogeneidade estrutural 
entre as empresas analisadas (Baltagi, 2021). Dessa forma, a modelagem com intercepto 
comum mostrou-se adequada à estrutura dos dados. 

O modelo base é representado pela Equação 1: 

 

(1) 

 

Considerando a dimensão temporal da inovação verde, incorporou-se à especificação 
econométrica a variável de eco inovação em forma defasada. A literatura argumenta que 
investimentos estratégicos, particularmente aqueles relacionados à inovação tecnológica e 
ambiental, apresentam período de maturação antes de gerar retornos econômicos (Dierickx & 
Cool, 1989; Hart, 1995). Assim, a inclusão do eco inovação defasada em nove períodos 
permite captar efeitos dinâmicos e de longo prazo que não seriam observáveis em modelos 
contemporâneos. 

Além de capturar maturação estratégica, a utilização da variável defasada contribui 
para reduzir potenciais problemas de simultaneidade e causalidade reversa, uma vez que 
decisões passadas não podem ser influenciadas pelo valor de mercado corrente (Wooldridge, 
2010). Embora essa estratégia não elimine integralmente a possibilidade de endogeneidade, 
fortalece a interpretação temporal da relação analisada. 

A especificação econométrica do modelo base é apresentada na Equação (2). 

 

(2) 

 

A Figura 3 consolida o delineamento metodológico adotado no estudo, evidenciando a 
integração entre a classificação da pesquisa, a base de dados utilizada, o tratamento das 
informações e a especificação econométrica estimada.  
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Figura 3 – Síntese da metodologia da pesquisa 

 
Fonte: Elaborada pela autores (2026). 
 

Com base na Figura 3, destaca-se a adoção de dois modelos complementares, 
contemporâneo e defasado em nove anos, com o objetivo de captar os efeitos de curto e longo 
prazo da inovação verde sobre o valor de mercado, bem como o papel moderador da 
intensidade de P&D nessa relação. 
 

4 Resultados e Discussões 
 
4.1 Análise Descritiva das Variáveis 

 
A Tabela 1 apresenta a estatística descritiva das variáveis analisadas. Observa-se 

elevada dispersão no indicador de inovação verde, o que sugere heterogeneidade expressiva 
entre as empresas brasileiras quanto ao grau de maturidade de suas práticas ambientais. Esse 
resultado está alinhado com os achados de Yang et al. (2024), que identificaram diferentes 
estágios de desenvolvimento da inovação verde em empresas listadas, indicando que a 
maturidade ESG influencia a estratégia corporativa. 

 
Tabela 1  
Estatística descritiva das variáveis do estudo 
Variáveis Média Desvio padrão Mínimo Máximo N 
Valor de Mercado 20,829 2,322 14,910 26,030 5297 
Inovação verde 27,470 34,052 0,000 98,753 1173 
Intensidade de P&D 0,022 0,032 0,000 0,157 314 
Tamanho 21,345 2,401 12,148 27,216 6440 
Idade 43,142 30,603 0,000 216,000 6165 
Alavancagem 0,792 0,904 0,011 7,415 6439 
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Variáveis Média Desvio padrão Mínimo Máximo N 
ROA - Retorno sobre Ativos 0,079 0,164 -0,446 0,835 1336 
Independência do conselho 4,614 3,910 0,000 50,000 1149 
Diversidade de gênero no conselho 0,100 0,100 0,000 0,500 1172 
Governança 51,205 22,371 2,791 95,477 1173 
Fonte: Dados da pesquisa (2026). 

A intensidade média de P&D apresenta valor relativamente baixo, indicando que o 
investimento tecnológico ainda é concentrado em um subconjunto de empresas. Esse achado 
converge com Silva et al. (2023), que destacam que, no contexto brasileiro, a motivação 
econômica e as restrições financeiras frequentemente condicionam a adoção de inovação 
verde. 

Considerando a natureza dos dados em painel e a possibilidade de violações dos 
pressupostos clássicos do modelo de regressão linear, adotou-se a estimação com erros-padrão 
robustos do tipo HC1. Em estudos empíricos com dados financeiros e contábeis, é comum a 
presença de heterocedasticidade, uma vez que empresas diferem substancialmente em porte, 
estrutura de capital e volatilidade de desempenho (Gujarati & Porter, 2009). A 
heterocedasticidade compromete a eficiência dos estimadores de variância e pode levar à 
inferência estatística incorreta, ainda que os coeficientes permaneçam não viesados. O uso de 
erros robustos corrige a matriz de variância e covariância dos estimadores, produzindo testes t 
e intervalos de confiança consistentes mesmo na presença de variância não constante dos 
resíduos (Wooldridge, 2010). Dessa forma, a adoção de erros robustos aumenta a 
confiabilidade dos resultados inferenciais e fortalece a validade estatística das conclusões do 
estudo.  

A seguir, passa-se para a apresentação dos resultados da regressão considerando o 
modelo contemporâneo. 
 
4.2 Análise do Modelo Contemporâneo  

 
A Tabela 2 apresenta os resultados do modelo de regressão contemporâneo. 
 

Tabela 2 
Regressão OLS modelo contemporâneo 

Variáveis Estimativa Significância 
Intercepto -4,897 ** 
 (1,797)  
Inovação verde -0,034 *** 
 (0,008)  
Intensidade de P&D -10,840  
 (15,430)  
Tamanho 1,167 *** 
 (0,103)  
Idade -0,015 * 
 (0,008)  
Alavancagem 2,316 * 
 (0,988)  
ROA -0,807  
 (0,922)  
Independência do conselho 0,088 * 
 (0,034)  
Diversidade de gênero no conselho -1,773  
 (1,909)  
Governança -0,006  
 (0,009)  
Inovação verde × Intensidade de P&D 0,879 * 
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Variáveis Estimativa Significância 
 (0,346)  
Num,Obs, 6443  
R2 0,944  
R2 Adj, 0,930  
AIC 93,2  
BIC 116,4  
RMSE 0,48  
Std,Errors Robust 

(HC1) 
 

Notas: Erros-padrão robustos (HC1) entre parênteses; *, ** e *** indicam significância estatística aos níveis de 
10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Fonte: Dados da pesquisa (2026). 
 

No modelo contemporâneo, a variável inovação verde apresenta coeficiente negativo e 
estatisticamente significativo. Esse resultado sugere que, no curto prazo, o mercado pode 
interpretar os investimentos ambientais como custos adicionais, o que reduz o valor de 
mercado. Esse achado encontra respaldo na literatura que indica que investimentos em 
inovação verde envolvem custos iniciais elevados e incerteza quanto ao retorno imediato 
(Silva et al., 2023; Yahya et al., 2021). 

Sob a perspectiva da NRBV (Hart, 1995; Hart & Dowell, 2011), esse resultado não 
invalida a teoria, mas reforça sua dimensão temporal. A NRBV sustenta que estratégias 
ambientais avançadas geram benefícios de longo prazo por meio da construção de 
capacidades e ativos intangíveis. Assim, a reação negativa contemporânea pode refletir o 
intervalo entre investimento e captura de valor. 

A interação entre inovação verde e intensidade de P&D apresenta coeficiente positivo 
e significativo, indicando que empresas que combinam inovação verde com maior capacidade 
tecnológica conseguem mitigar os efeitos negativos de curto prazo. Esse resultado está 
alinhado com a argumentação de Wernerfelt (1984) e Dierickx e Cool (1989), segundo a qual 
a acumulação de capacidades estratégicas sustenta vantagem competitiva ao longo do tempo. 
 
4.3 Análise do Modelo com Defasagem 
 

A Tabela 3 apresenta modelo de regressão com defasagem de nove anos. 
 
Tabela 3 
Regressão OLS modelo com defasagem de nove anos 

Variáveis Estimativa Significância 
Intercepto 4,474  
 (3,942)  
Inovação verde 0,017 * 
 (0,006)  
Intensidade de P&D -33,356  
 (82,863)  
Tamanho 0,900 *** 
 (0,174)  
Idade -0,037 *** 
 (0,008)  
Alavancagem -3,283  
 (2,237)  
ROA 0,711  
 (1,039)  
Independência do conselho -0,034  
 (0,040)  
Diversidade de gênero no conselho 0,644  
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Variáveis Estimativa Significância 
 (1,879)  
Governança 0,007  
 (0,014)  
Inovação verde× Intensidade de P&D 0,494  
 (1,586)  
Num,Obs, 6443  
R2 0,939  
R2 Adj, 0,903  
AIC 37,3  
BIC 56,0  
RMSE 0,29  
Std,Errors Robust (HC1)  

Notas: Erros-padrão robustos (HC1) entre parênteses; * e *** indicam significância estatística aos níveis de 10% 
e 1%, respectivamente. 
Fonte: Dados da pesquisa (2026). 

 
Quando a inovação verde é introduzida com defasagem de nove anos, o coeficiente 

torna-se positivo e estatisticamente significativo. Esse resultado oferece forte evidência em 
favor da H1 sob uma perspectiva dinâmica. 

A mudança de sinal corrobora diretamente a NRBV (Hart, 1995), segundo a qual os 
benefícios da inovação verde são capturados no médio e longo prazo. A defasagem evidencia 
que o mercado passa a reconhecer o valor estratégico das capacidades ambientais após o 
período de maturação dos investimentos. 

Esse achado também dialoga com Li et al. (2022), que indicam que a inovação verde 
contribui para sustentabilidade e desempenho econômico no longo prazo, e com Engelke et al. 
(2024), que demonstram que o mercado antecipa fluxos de caixa futuros associados a práticas 
sustentáveis consolidadas. 

A interação com P&D, embora positiva, perde significância no modelo com 
defasagem, sugerindo que, no longo prazo, o próprio estoque de inovação verde já incorporou 
os efeitos da capacidade tecnológica acumulada. Essa evidência é consistente com a lógica de 
acumulação de ativos estratégicos proposta por Dierickx e Cool (1989). 
 
4.3 Síntese dos Resultados 
 

Com base nas análises realizadas, é possível observar que, no modelo contemporâneo, 
a inovação verde apresentou efeito negativo e estatisticamente significativo sobre o valor de 
mercado, sugerindo que, no curto prazo, o mercado pode interpretar investimentos ambientais 
como custos adicionais ou fontes de incerteza. Esse achado oferece suporte empírico à 
hipótese H1a, indicando que a precificação inicial da inovação verde pode refletir 
preocupações relacionadas ao risco, à complexidade tecnológica e ao período de maturação 
dos investimentos. 

Entretanto, ao considerar a defasagem de nove anos, o coeficiente tornou-se positivo e 
significativo, indicando que, no longo prazo, a inovação verde contribui para a criação de 
valor. Esse resultado confirma a hipótese H1b e corrobora a lógica da NRBV, segundo a qual 
capacidades ambientais estratégicas demandam acumulação progressiva e maturação 
organizacional antes de gerar retornos econômicos plenamente reconhecidos pelo mercado. 
Assim, a hipótese geral H1 não pode ser rejeitada, uma vez que se verificou associação 
estatisticamente significativa entre inovação verde e valor de mercado, ainda que com sinais 
distintos ao longo do tempo. 

No que se refere à moderação da intensidade de P&D, os resultados indicam que, no 
modelo contemporâneo, a interação entre inovação verde e P&D apresentou coeficiente 
positivo e significativo, confirmando a hipótese H2a. Esse achado sugere que a capacidade 
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tecnológica atua como mecanismo de mitigação da penalização inicial, permitindo que 
empresas com maior intensidade de P&D convertam investimentos ambientais em valor 
econômico de forma mais eficiente no curto prazo. 

Por outro lado, no modelo com defasagem temporal, a interação não apresentou 
significância estatística, não havendo suporte empírico para a hipótese H2b. Tal evidência 
sugere que, no longo prazo, os efeitos da capacidade tecnológica tendem a estar incorporados 
ao estoque de recursos estratégicos da firma, reduzindo a necessidade de moderação 
adicional. Assim, a hipótese geral H2 não foi rejeitada no modelo contemporâneo, mas foi 
rejeitada no modelo com defasagem temporal, indicando que o papel moderador do P&D é 
temporalmente condicionado. 
 
5 Considerações Finais 
 

O presente estudo teve como objetivo analisar a relação entre inovação verde, 
intensidade de P&D e valor de mercado em empresas brasileiras de capital aberto, à luz da 
Visão Baseada em Recursos Naturais (NRBV). Os resultados evidenciam que os efeitos da 
inovação verde sobre o valor da firma são dinâmicos e dependem do horizonte temporal 
considerado.  

De forma geral, os achados reforçam a validade da NRBV como arcabouço 
explicativo, mas também sugere nuances importantes. Embora a NRBV sustente que 
capacidades ambientais geram vantagem competitiva sustentável, os resultados demonstram 
que o mercado brasileiro não internaliza imediatamente esse potencial. Isso implica que a 
eficiência dos mercados pode ser limitada no reconhecimento inicial de ativos intangíveis 
ambientais, sobretudo em economias emergentes. Assim, a sustentabilidade estratégica parece 
exigir não apenas investimento, mas persistência e horizonte de longo prazo para que seus 
benefícios sejam precificados. 

Adicionalmente, os resultados indicam que a integração entre sustentabilidade e 
competência inovativa desempenha papel relevante na mitigação de penalizações iniciais. A 
capacidade tecnológica atua como sinal de qualidade estratégica, reduzindo incerteza e 
aumentando credibilidade das iniciativas ambientais. Essa evidência reforça a importância da 
complementaridade entre recursos ambientais e tecnológicos para a geração de valor. 

Sob a perspectiva gerencial, os resultados oferecem implicações relevantes para 
executivos, conselhos de administração e formuladores de políticas corporativas. A evidência 
de penalização no curto prazo sugere que investimentos em inovação verde, quando não 
acompanhados de adequada comunicação estratégica e transparência informacional, podem 
ser interpretados pelo mercado como aumento de custos ou elevação de risco. Assim, torna-se 
fundamental que as empresas alinhem suas iniciativas ambientais a estratégias claras de 
divulgação, sinalizando ao mercado os potenciais benefícios econômicos futuros dessas 
decisões. A integração entre sustentabilidade e estratégia corporativa, portanto, deve ser 
acompanhada de mecanismos de disclosure que reduzam assimetrias informacionais e 
reforcem a credibilidade das iniciativas ambientais. 

Para os conselhos de administração, os resultados indicam que a inovação verde não 
deve ser tratada apenas como resposta a pressões regulatórias ou reputacionais, mas como 
investimento estratégico com potencial de geração de valor no longo prazo. A necessidade de 
maturação dos benefícios evidencia a importância de decisões orientadas por horizonte 
temporal ampliado, evitando vieses de curto prazo que possam comprometer a construção de 
capacidades sustentáveis. Nesse sentido, políticas internas de governança devem incentivar a 
continuidade de investimentos ambientais mesmo diante de reações iniciais adversas do 
mercado. 
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Sob a ótica dos investidores institucionais, os achados sugerem que a avaliação de 
empresas com forte orientação ambiental exige análise que transcenda indicadores financeiros 
contemporâneos. A valorização observada no modelo com defasagem indica que o mercado 
tende a reconhecer os benefícios estratégicos da inovação verde após período de consolidação 
das capacidades organizacionais. Assim, investidores com perspectiva de longo prazo podem 
identificar oportunidades em empresas que investem consistentemente em inovação verde, 
antecipando ganhos futuros ainda não plenamente refletidos nos preços das ações. 

Adicionalmente, os resultados apresentam implicações para formuladores de políticas 
públicas e reguladores do mercado de capitais. A evidência de que os retornos da inovação 
verde são capturados no longo prazo reforça a importância de instrumentos que reduzam 
custos iniciais e incertezas associadas a esses investimentos, como incentivos fiscais, 
financiamento subsidiado e marcos regulatórios estáveis. Ao reduzir o risco percebido e 
encurtar o intervalo entre investimento e retorno econômico, políticas públicas podem 
contribuir para acelerar a transição sustentável sem comprometer a competitividade das 
empresas. 

Como agenda de pesquisa futura, recomenda se a realização de análises comparativas 
entre países, a fim de examinar como diferentes ambientes institucionais influenciam a 
precificação da inovação verde. 
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