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Resumo

Em um contexto global marcado pelo avanco das agendas ESG e pela crescente pressdo por
sustentabilidade corporativa, a inovacdo verde tem sido apontada como mecanismo
estratégico capaz de conciliar desempenho ambiental e criagio de valor. A luz da Visdo
Baseada em Recursos Naturais, este estudo tem como objetivo investigar a relacdo entre a
inovacdo verde e valor de mercado em empresas brasileiras de capital aberto. A pesquisa
utilizou uma metodologia quantitativa, explicativa e documental, com base em dados
secundarios extraidos da LSEG Data & Analytics, da Comissdo de Valores Mobilidrios e da
B3. A amostra do estudo compreende 360 empresas no periodo de 2002 a 2025, totalizando
6.443 observacdes em painel ndo balanceado. A analise foi realizada por meio de regressdes
com dados em painel estimadas pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios agrupados,
com erros robustos. Os resultados indicam que, no curto prazo, a inovacdo verde apresenta
relagdo 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 relagdo torna-se positiva e estatisticamente significativa,
evidenciando que os beneficios da inovagdo verde sdo capturados no longo prazo. A interagao
com P&D mostra-se positiva no modelo contemporaneo, indicando que a capacidade
tecnologica potencializa a conversdo da inovacdo verde em valor economico. A pesquisa
contribui para o entendimento de que a inovagao verde constitui recurso estratégico relevante
para a criacao de valor quando analisada sob perspectiva temporal e associada a capacidade
tecnologica, reforgando a sustentabilidade como vetor de competitividade no mercado
brasileiro.

Palavras-chave: Visdo Baseada em Recursos Naturais, Inovacao verde, Valor de mercado.

1 Introducao

Em um contexto global marcado pelo esgotamento de recursos, pela poluicdo e pelas
mudangas climaticas, a ado¢do de praticas empresariais sustentaveis tornou se imperativa
(Afum et al., 2022). Nesse cendrio, a inovagdo verde destaca-se como mecanismo estratégico
capaz de conciliar preservagdo ambiental, crescimento econdmico e competitividade
(Rupasinghe et al., 2024; Yuan et al., 2023).

A Visao Baseada em Recursos Naturais, proposta por Hart (1995), oferece sustentacao
teorica a essa perspectiva ao afirmar que a vantagem competitiva futura depende do
desenvolvimento de capacidades voltadas a sustentabilidade, como prevencao da poluicao,
gestdo do produto e desenvolvimento sustentdvel (Hart, 1995; Hart & Dowell, 2011).
Paralelamente, o mercado financeiro tem incorporado de forma crescente critérios ESG
(Environmental, Social, and Governance) na avaliacdo das empresas, tornando a inovagao
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verde relevante ndo apenas para a legitimidade corporativa, mas também para o desempenho
no mercado de capitais (Yang et al., 2024).

Apesar do avanco da literatura sobre inovagdo verde e desempenho corporativo,
persiste uma lacuna teorica relevante quanto a forma pela qual o mercado de capitais precifica
ativos intangiveis ambientais ao longo do tempo. Parte expressiva das evidéncias empiricas
concentra-se na relacdo entre inovacdo verde e indicadores operacionais ou contabeis de
desempenho (Afum et al., 2022; Li et al., 2022), bem como em contextos institucionais
especificos, como o mercado chinés (Yan et al., 2024; Yang et al., 2024). Contudo, ainda sdo
escassos os estudos que articulam explicitamente a Visdo Baseada em Recursos Naturais -
NRBYV (Hart, 1995; Hart & Dowell, 2011) com a logica de precificacao financeira proposta
pela teoria de finangas, segundo a qual o valor de mercado reflete expectativas futuras de
fluxos de caixa e percepg¢ao de risco (Fama & French, 1992; Konar & Cohen, 2001).

Embora a NRBV sustente que capacidades ambientais configuram recursos
estratégicos capazes de gerar vantagem competitiva sustentavel, a literatura reconhece que
tais ativos sdo acumulados gradualmente e dependem de processos de maturacio
organizacional (Dierickx & Cool, 1989). Nesse sentido, permanece pouco explorada a
dimensdo temporal da conversdo de investimentos ambientais, frequentemente associados a
custos iniciais elevados e elevada incerteza tecnologica (Yahya et al., 2021; Silva et al.,
2023), em valor de mercado, especialmente em economias emergentes como o Brasil, cuja
estrutura institucional e de governanca difere substancialmente dos contextos mais
investigados. Assim, torna-se necessario examinar ndo apenas se a inovagao verde gera valor,
mas em que horizonte temporal essa valorizagdo se materializa e sob quais condigdes
estratégicas ela ¢ reconhecida pelo mercado.

Diante desse cenario, o objetivo deste estudo ¢ analisar a relacdo entre o nivel de
inovagdo verde e o valor de mercado em empresas brasileiras de capital aberto. A relevancia
do estudo decorre da posigdo estratégica do Brasil como uma das maiores reservas de
biodiversidade do mundo, conforme a Plataforma Intergovernamental de Politicas Cientificas
sobre Biodiversidade e Servicos Ecossistémicos — IPBES (2019), associada ao aumento das
pressdes institucionais e regulatérias por maior transparéncia e desempenho socioambiental
no mercado de capitais (Yang et al., 2024). Para as empresas de capital aberto, a adocao de
inovacdes verdes envolve a conciliagdo entre custos de curto prazo e beneficios estratégicos
de longo prazo (Silva et al., 2023). Compreender se o mercado de capitais reconhece e
valoriza tais iniciativas ¢ essencial para o planejamento estratégico, pois sinaliza se a
sustentabilidade constitui fonte efetiva de criacao de valor.

Por fim, o estudo contribui no plano tedrico e amplia a literatura da Visdo Baseada em
Recursos Naturais ao integrar as dinamicas 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 pratica, o estudo mostra-se relevante para executivos, conselhos de
administragdo e formuladores de politicas corporativas, ao fornecer subsidios para a tomada
de decisdo quanto a alocacdo de recursos em iniciativas de inovagao verde e desenvolvimento
tecnoldgico, especialmente em contextos nos quais os retornos econdmicos podem depender
do horizonte temporal considerado.

2 Fundamentacio Tedrica
Esta secdo apresenta o referencial teodrico que sustenta a formulacdo das hipdteses de

pesquisa. Inicialmente discorre-se sobre inovag¢do verde e, na sequéncia, sobre a Visdo
Baseada em Recursos e sua extensdo ambiental, a Visdo Baseada em Recursos Naturais
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(NRBYV), e discute-se como a inovagdo verde pode afetar o valor de mercado das empresas e
como o investimento em P&D pode atuar nesse processo.

2.1 Inovacao Verde

A literatura académica tem dedicado atengdao crescente a inovacao verde como um
mecanismo crucial para que as empresas enfrentem desafios ambientais e, simultaneamente,
aprimorem seu desempenho e competitividade. Diversas investigacdes tém buscado
compreender os antecedentes, mediadores e consequéncias da adocdo de praticas inovadoras
sustentaveis em diferentes contextos geograficos e industriais.

A produgdo cientifica destaca que varios termos sdo usados de forma intercambiavel
(como sindnimos) para descrever essa ideia. Terminologias como inovacdo ecoldgica,
inovacdo ambiental, inovacdo de baixo carbono, inovagdo sustentdvel, tecnologia verde e
tecnologia de baixo carbono aparecem frequentemente na pesquisa para denotar o mesmo
conceito. Dentre essas variagdes, as inovagdes "verde", "ecologica" e "ambiental" sdo as mais
comumente empregadas de maneira equivalente, enquanto o termo "inovagdo sustentavel"
costuma ser distinguido por abranger uma gama mais ampla de questdes sociais, indo além do
foco puramente ecoldgico (Takalo et al., 2021; Li et al., 2024). Sendo assim, no caso do
estudo em questdo, a terminologia inovagdo verde ¢ adotada e tratada como sinonimo de
inovacao ambiental.

Com o objetivo de mapear esse cenario, Rupasinghe et al. (2024) realizaram uma
revisdo sistematica da literatura para identificar o conhecimento existente e as lacunas de
pesquisa na area. Os resultados da analise bibliométrica indicaram que, embora o campo
esteja em expansdo, ainda carece de maior consolidacdo académica, especialmente em temas
como comportamento de inovagdo verde, finangas verdes e barreiras ao desenvolvimento
sustentavel. Os autores concluem que a inovagdo verde constitui uma area emergente que
demanda investigagdes adicionais para o fortalecimento de seu arcabougo teorico e empirico.

De forma complementar, Li et al. (2024) realizaram uma revisao sistematica com o
objetivo de analisar o impacto de diferentes instrumentos de politica publica sobre a inovagao
verde e o desempenho corporativo. Os resultados demonstraram que politicas governamentais
estimulam positivamente o registro de patentes verdes; contudo, o impacto sobre o
desempenho tangivel das empresas revela-se mais complexo. A difusdo da inovacao envolve
processos influenciados tanto por politicas domésticas quanto por spillovers internacionais.
Os autores destacam que o papel da inovagao verde no desempenho empresarial permanece
parcialmente ambiguo, sinalizando a necessidade de novas abordagens para examinar essas
interagdes.

No contexto da relacao entre classificagdes de sustentabilidade e inovacgao, o estudo de
Yang et al. (2024) trouxe contribuicdes relevantes ao evidenciar a ndo linearidade dessa
relacdo. Yang et al. (2024) analisaram empresas listadas na China e identificaram uma relacao
em formato de “U” entre classificacdes ESG e inovagdo verde. Segundo os resultados,
empresas com classificagdes ESG mais baixas tendem a reduzir investimentos em inovagao
verde para priorizar ajustes de governanga e estabilidade operacional, enquanto empresas com
classificagdes mais elevadas intensificam tais investimentos como estratégia de crescimento
sustentavel. A conclusdo do estudo sugere que, no contexto chinés, a percep¢ao da inovagao
verde varia conforme o estagio de maturidade em sustentabilidade da organizagdo, sendo
fundamental o apoio governamental equilibrado para mitigar efeitos adversos nas fases
iniciais.

Explorando a influéncia da estrutura de propriedade na qualidade da inovacao, 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 inje¢ao de capital
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estatal estimula a qualidade, e ndo apenas a quantidade, da inovagdo verde. Os resultados
indicaram que a participacdo estatal fortalece a governanga interna, amplia a consciéncia
ambiental e reduz comportamentos oportunistas de acionistas controladores, além de aliviar
restri¢des financeiras. A conclusao da pesquisa aponta que o capital misto pode atuar como
catalisador da inovag¢do verde de maior qualidade, ao alinhar objetivos empresariais as
estratégias nacionais de desenvolvimento sustentavel.

Reforcando essa perspectiva mais ampla, Engelke et al. (2024) investigaram como a
cultura nacional e corporativa, associada ao uso sustentdvel de recursos, influencia o
desempenho financeiro das empresas listadas globalmente (abrangendo 55 paises). Os
resultados indicaram que iniciativas de sustentabilidade estdo associadas a melhor
desempenho financeiro e que a cultura exerce influéncia significativa nas avaliagdes ESG. Os
autores concluiram que a sustentabilidade atua como mecanismo mediador capaz de
potencializar os efeitos da cultura organizacional na geracdo de resultados financeiros
tangiveis.

No ambito das inovagdes tecnoldgicas emergentes, Zhao e Qian (2024) analisaram o
impacto da tecnologia digital sobre o desempenho da inovacao verde em empresas chinesas.
Os resultados evidenciaram que o avango tecnologico digital promove significativamente a
inovagdo verde por meio da modernizagao tecnologica, redu¢ao de custos produtivos e
otimizagdo da alocagdo de recursos verdes. Os autores concluem que a aceleracdo da
transformagao digital representa uma escolha estratégica essencial para a transi¢do rumo a
uma economia sustentavel.

De modo convergente, Ogiemwonyi et al. (2023) investigaram como a Industria 4.0, a
inovacao aberta e o desempenho sustentavel influenciam o comportamento de inovacao verde
em empresas de manufatura na Malasia. Os resultados indicaram que a adogao de tecnologias
associadas a Industria 4.0 e o historico de desempenho em inovagdo verde impactam
positivamente o comportamento ambiental das organizagdes. Contudo, a inovacao aberta,
isoladamente, ndo apresentou efeito direto significativo no contexto analisado. Os autores
concluiram que, no mercado malaio, a integragdo de tecnologias inteligentes ¢ fundamental
para fortalecer capacidades organizacionais e sustentar o crescimento verde.

Na intersecao entre estratégia de marketing e operagoes, o estudo de Yuan et al. (2023)
analisou o papel mediador da inovacdo 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 inovagdo verde em empresas de
manufatura. Os resultados demonstraram que estratégias de marketing ambiental proativas
estdo positivamente associadas a inovacao verde em produtos e processos, a qual, por sua vez,
contribui para o desempenho financeiro. Entretanto, barreiras internas, como a baixa
cooperagdo entre departamentos, atuam como moderadores negativos dessa relagdo. Conclui-
se que, no mercado chinés, a inovacdo verde funciona como ponte entre estratégia e
desempenho, embora sua eficacia dependa da integracdo organizacional.

No contexto brasileiro, o estudo desenvolvido por Silva et al. (2023) investigou os
determinantes da adocdo de inovagdo verde no agronegécio. Para tanto, os autores, por meio
de abordagem qualitativa na mandiocultura, analisaram fatores tecnologicos, organizacionais
e comportamentais associados a adocdo de tecnologias como biodigestores. Os resultados
indicaram que fatores comportamentais, como colaboracdo e consciéncia ambiental, estdo
diretamente associados a reducdo de custos operacionais e a pressdo das partes interessadas.
Concluiu-se que, nas empresas brasileiras analisadas, a motivagao econdmica frequentemente
precede a ambiental na decisdo de adogdo, sendo a colaboragdo na cadeia de valor essencial
para reduzir incertezas.

Adicionalmente, Li et al. (2022) investigaram o papel da inovacdo verde, do
investimento em energia limpa e da educacao na sustentabilidade ambiental de longo prazo no
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contexto de economias asiaticas altamente poluidas, especificamente China, India, Japio e
Russia. Os resultados confirmaram que esses fatores atuam de forma sinérgica na promogao
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 educag@o para mitigar emissdes de carbono de maneira eficaz.

No ambito da gestdo de operagdes e da economia circular, Afum et al. (2022)
analisaram as rela¢des entre ado¢do de principios circulares e desempenho empresarial. Os
resultados indicaram que a adogdo isolada de principios circulares apresenta de manufatura
em Gana impacto limitado; contudo, atua como gatilho para a implementac¢ao de praticas mais
robustas de producdo limpa e gestdo ambiental da qualidade. Tais praticas funcionam como
mecanismos mediadores por meio dos quais as organizacdes alcangam diferenciacdo verde e
desempenho de desperdicio zero.

Sob outra perspectiva na cadeia de suprimentos, Miinch et al. (2022) investigaram
critérios de selecdo de fornecedores na industria automotiva alema em cadeias circulares. Os
resultados evidenciaram que as empresas priorizam certificagdes ambientais rigorosas e
controle de polui¢do na avaliacdo de parceiros comerciais, demonstrando que critérios
relacionados a prevengdo imediata da polui¢do frequentemente se sobrepdem a métricas mais
sofisticadas de desenvolvimento sustentavel de longo prazo.

Apesar da riqueza dos estudos apresentados, que consolidam a importancia da
inovagdo verde e identificam diversos antecedentes e mediadores, persiste uma lacuna
significativa na literatura quando se considera o contexto de empresas brasileiras de capital
aberto. Investigacdes como as de Yan et al. (2024) e Yang et al. (2024) oferecem analises
quantitativas robustas com empresas listadas no contexto chinés, marcado por especificidades
regulatorias e pela forte presenca estatal, distinto da realidade brasileira. Por outro lado, as
evidéncias nacionais, como as de Silva et al. (2023), sdo predominantemente qualitativas ou
restritas a setores especificos e empresas de capital fechado. Assim, observa-se escassez de
pesquisas que mensurem financeiramente o impacto da inovacdo verde sobre o valor de
mercado de empresas listadas na B3.

2.2 Visao Baseada em Recursos Naturais (NRBV) e a Formulacio das Hipoteses de
Pesquisa

A Visao Baseada em Recursos Naturais, Natural Resource Based View (NRBYV),
constitui uma extensdo da Visao Baseada em Recursos, Resource Based View (RBV), a qual
sustenta que a vantagem competitiva sustentavel decorre de recursos valiosos, raros,
inimitaveis e insubstituiveis (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
sustentaveis sob a Otica ambiental. Nesse sentido, o autor propde trés estratégias inter-
relacionadas, associadas a diferentes horizontes temporais: prevencao da poluicao, gestao do
produto e desenvolvimento sustentavel (Hart, 1995).

Embora a prevencao da polui¢ao possa gerar redugdo de custos operacionais no curto
prazo, as estratégias de gestdo do produto e desenvolvimento sustentdvel ndo produzem
retornos imediatos. Ao contrario, tais estratégias visam a construcdo de reputagao,
legitimidade e posicionamento estratégico em mercados futuros, cujos beneficios e
oportunidades de crescimento tendem a se materializar no médio e no longo prazo (Hart,
1995; Hart & Dowell, 2011).

Nesse contexto, a vantagem competitiva sustentdvel depende da acumulagdo
progressiva de ativos estratégicos e competéncias organizacionais ao longo do tempo. Assim,
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os beneficios associados a sustentabilidade exigem visdo estratégica e compromisso de longo
prazo para que sejam plenamente capturados (Dierickx & Cool, 1989; Wernerfelt, 1984).

Sob a otica do ESG e da inovagdo verde, a NRBV sustenta que a superioridade
competitiva pode ser alcancada por meio da exploracdo de recursos raros e capacidades
estratégicas voltadas a sustentabilidade. A inovagdo verde, nesse cendrio, desempenha papel
mediador central entre a estratégia ambiental ¢ o desempenho organizacional (Afum et al.,
2022; Yuan et al., 2023).

Pode-se observar que a implementacao de praticas ambientais e tecnologias limpas
demanda o desenvolvimento de competéncias especificas e de capacidade de absorc¢ao verde,
permitindo a organizagdo gerar solucdes inovadoras. Trata-se, contudo, de um processo que
envolve custos iniciais e elevada complexidade, o que indica que os retornos sobre o
investimento em inova¢ao verde podem ndo ocorrer de forma imediata (Silva et al., 2023;
Yahya et al., 2021).

Adicionalmente, a teoria sugere que, para enfrentar desafios globais, como as
mudancas climaticas e a pobreza, as organizacdes devem adotar estratégias de tecnologia
limpa e de atuacao na base da piramide, priorizando o posicionamento futuro e a criacao de
valor no longo prazo, em vez de focalizar exclusivamente ganhos de eficiéncia no curto prazo
(Hart & Dowell, 2011).

Evidéncias empiricas corroboram que a inovagdo verde, embora possa apresentar
efeitos heterogéneos no curto prazo, contribui para a melhoria da sustentabilidade ambiental e
do desempenho econdmico no longo prazo, sobretudo por meio da reducdo de desperdicios e
da diferenciacao competitiva (Li et al., 2022,).

Desse modo, a relag@o positiva entre inovagdo verde valor de mercado justifica-se pela
capacidade da inovagdo verde de gerar ativos intangiveis, reputacdo e expectativas de
crescimento futuro valorizadas pelos investidores. Segundo a NRBV, enquanto a prevengao
da polui¢ao promove eficiéncia operacional, estratégias mais avangadas, como a gestdo do
produto, favorecem a diferenciagdo e erguem barreiras a entrada, cujos beneficios financeiros,
como crescimento da receita e ampliacao da participagao de mercado, tendem a se consolidar
ao longo do tempo (Hart, 1995).

Evidéncias adicionais indicam que a ado¢do de principios da economia circular gera
vantagem de diferenciagdo verde e fortalece a competitividade, sinalizando ao mercado a
capacidade da empresa de prosperar em contextos de restrigdo de recursos (Afum et al.,
2022). Ademais, praticas 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
a legitimidade e a eficiéncia de longo prazo, e ndo apenas os lucros imediatos (Engelke et al.,
2024; Hart & Dowell, 2011).

A partir da perspectiva da NRBV, a inovagdo verde configura-se como capacidade
estratégica capaz de gerar vantagem competitiva sustentavel 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
tecnologica e periodo de maturacao antes da consolidacao de retornos econdmicos (Dierickx
& Cool, 1989; Yahya et al., 2021; Silva et al., 2023).

Nesse sentido, embora a inovagdo verde possa contribuir para a geragao de ativos
intangiveis 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 consolidagdo de capacidades
ambientais tende a gerar diferenciagdo competitiva, reputacdo e eficiéncia operacional,
elementos valorizados pelos investidores.
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Diante desse arcabouco teérico, formulam-se as seguintes hipoteses:

Hi: O nivel de inovagao verde esta associado ao valor de mercado da empresa.

Hia: O nivel de inovagdo verde estd negativamente associado ao valor de mercado no
curto prazo.

Hip: O nivel de inovacdo verde estd positivamente associado ao valor de mercado no
longo prazo.

Além disso, nesta pesquisa, a introdu¢do do investimento em P&D, que reflete na
intensidade de P&D, como varidvel moderadora, fundamenta-se na premissa de que a
capacidade de converter desempenho ambiental em retornos financeiros depende da aptidao
tecnologica e da capacidade absortiva da empresa para sustentar vantagens competitivas no
longo prazo. A literatura da RBV argumenta que a lideranca tecnoldgica possibilita a
obtengdo de retornos superiores, mas exige investimentos continuos para proteger essa
posicdo contra a imitacdo, 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
competéncias organizacionais voltadas ao posicionamento estratégico em mercados em
transformagdo, sendo o investimento em P&D elemento essencial para a constru¢do da
capacidade de absorcao verde necessaria ao processo inovativo (Hart & Dowell, 2011; Yahya
et al., 2021).

Dessa forma, considerando que a inovac¢ao verde envolve complexidade e custos
iniciais elevados, o investimento em P&D pode moderar a relagdo entre desempenho
ambiental e desempenho financeiro ao acelerar a curva de aprendizagem organizacional e
viabilizar a cria¢do de produtos diferenciados, capazes de sustentar prémios de pre¢o no longo
prazo. Dessa forma, o investimento em P&D pode contribuir para reduzir o intervalo temporal
entre o investimento ambiental e a geracdo 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 tecnologica da firma, permitindo que iniciativas de inovagdo verde sejam
convertidas de maneira mais eficiente em vantagens competitivas e retornos econdmicos
(Wernerfelt, 1984; Cohen & Levinthal, 1990; Hart & Dowell, 2011).

Entretanto, considerando que a acumulacdo de capacidades estratégicas ocorre ao
longo do tempo, ¢ possivel que o efeito moderador do P&D seja mais relevante no estagio
inicial de implementacdo da inovacdo verde, quando a empresa ainda enfrenta incerteza e
custos de adaptagdo. No longo prazo, os beneficios da capacidade tecnologica podem ja estar
incorporados ao estoque de ativos estratégicos da organizagdo, reduzindo a necessidade de
moderacao adicional.

Diante disso, formulam-se as seguintes hipoteses:

Ha: O investimento em P&D atua como moderador na relacao entre inovagao verde e
valor de mercado.

Hza: O investimento em P&D modera positivamente, no curto prazo, a relagao entre
inovacao verde e valor de mercado.

Hap: O efeito moderador do investimento em P&D na relacao entre inovacao verde e
valor de mercado nao se mantém no longo prazo.

A Figura 1 sintetiza o modelo tedrico da pesquisa, evidenciando as relagdes propostas
e sua fundamentacdo na Visdo Baseada em Recursos Naturais.
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Figura 1 — Modelo tedrico fundamentado na NRBV

Legenda:
............................................................................................... Relagdio direta =+
! Visdo baseada em recursos naturais gNRBV);

Moderagdo

Hla -
Inovacio H14Hlb X, Valor de
verde Mercado
HZa +
Hz{HZb nio significativo

| Intensidade de P&D |

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

O modelo teodrico apresentado na Figura 1 sintetiza a ldgica argumentativa desenvolvida
nesta pesquisa, evidenciando que a inovagdo 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
importancia da complementaridade entre recursos ambientais e tecnoldgicos na sustentacao da
vantagem competitiva, principal contribuicdo da pesquisa. Dessa forma, estabelece-se o
arcabouco conceitual que orienta a analise empirica realizada nas se¢des seguintes.

3 Metodologia
3.1 Classificacao da Pesquisa

A presente pesquisa classifica-se, quanto a natureza, como aplicada, pois busca
produzir conhecimento voltado a solu¢do de problemas especificos relacionados a avaliacdo
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 utilizagdo pratica, contribuindo para a tomada de decisdo gerencial e para o avango do
debate académico sobre inovagao verde.

Quanto a abordagem do problema, trata-se de estudo quantitativo, uma vez que utiliza
dados numéricos e técnicas estatisticas para testar hipoteses previamente formuladas. Segundo
Gil (2019), o estudo quantitativo caracteriza-se pela objetividade, mensuracao de variaveis e
uso de procedimentos estatisticos para andlise dos resultados. Lakatos e Marconi (2017)
complementam que esse tipo de abordagem permite identificar relagdes entre variaveis e
estabelecer padrdes generalizaveis.

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

Quanto aos procedimentos técnicos, a investiga¢do caracteriza-se como documental,
por utilizar dados secundarios provenientes de bases institucionais e financeiras, tais como
LSEG Data & Analytics, Comissdo de Valores Mobilidrios e B3. Conforme Lakatos e
Marconi (2017) e Gil (2019), a pesquisa documental fundamenta-se na analise de materiais
que ainda ndo receberam tratamento analitico ou que podem ser reelaborados conforme os
objetivos da pesquisa.

3.2 Procedimentos de Coleta, Delimitacado Temporal e Composicido da Amostra
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Inicialmente, os dados utilizados neste estudo sdo de natureza secundaria e foram
extraidos da base LSEG Data & Analytics, que disponibiliza informagdes financeiras,
contabeis e indicadores ESG para companhias abertas em diversos mercados. A escolha dessa
base deve-se a sua abrangéncia, padronizagao metodoldgica e consisténcia na mensuragao de
indicadores ambientais e financeiros, aspectos fundamentais para andlises que envolvem
desempenho ESG e valor de mercado.

O periodo analisado compreende os anos de 2002 a 2025. A delimitagdo temporal foi
definida com base em dois critérios principais. Primeiro, considerou-se a disponibilidade
historica consistente das varidveis ESG na base de dados. Segundo, adotou-se horizonte
temporal suficientemente longo para captar os efeitos dinamicos da inovacao verde sobre o
valor de mercado. A literatura baseada na NRBV argumenta que os beneficios estratégicos
associados a sustentabilidade tendem a se materializar no médio e longo prazo, em razao da
necessidade de acumulagdo de capacidades e ativos intangiveis (Dierickx & Cool, 1989; Hart,
1995; Hart & Dowell, 2011). Estudos empiricos recentes também ressaltam que a relagdo
entre inovacdo verde e desempenho financeiro apresenta defasagens temporais, exigindo
séries historicas extensas para adequada identificacao dos efeitos (Yang et al., 2024; Yuan et
al., 2023). Dessa forma, a utiliza¢do de janela temporal ampla permite capturar tanto impactos
de curto prazo quanto efeitos de maturagao estratégica.

A populacdo contemplou todas as empresas brasileiras listadas na B3 com
informacodes disponiveis na base durante o periodo analisado. Apos aplicacao dos critérios de
disponibilidade de dados para as varidveis de interesse, a amostra final resultou em 360
empresas, organizadas em painel longitudinal ndo balanceado. O painel ¢ classificado como
ndo balanceado em virtude da entrada e saida de empresas ao longo do periodo, bem como da
auséncia de informagdes completas para todos os anos em determinadas firmas, caracteristica
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 Comissdo de Valores Mobiliarios e da B3, permitindo a identificacdo da data
de constituigdo das empresas e o calculo da varidavel idade. A integracdo das bases foi
realizada por meio de identificador Unico por empresa, assegurando consisténcia e
rastreabilidade das informacdes.

Na etapa de tratamento dos dados, foram mantidas apenas observagdes com
identificacdo unica por empresa e ano, eliminando registros duplicados. Posteriormente,
aplicou-se o procedimento de winsorizagdo nos percentis de 1% e 99% as variaveis continuas,
com o objetivo de reduzir a influéncia de valores extremos potencialmente distorcivos. Tal
procedimento ¢ amplamente adotado na literatura empirica em finangas e contabilidade para
mitigar o impacto de outliers sem comprometer o tamanho amostral.

Apobs o processo de consolidagdo e depuragdo dos dados, a base final resultou em
6.443 observagdes empresa ano, utilizadas nas analises econométricas subsequentes.

3.3 Modelo Econométrico
As variaveis utilizadas no estudo estdo apresentadas na Figura 2. A definigao do
conjunto de varidveis foi orientada pelo arcabouco da Visdo Baseada em Recursos (VBR) e

sua extensao ambiental, a Visdo Baseada em Recursos Naturais (NRBV), bem como pela
literatura empirica sobre determinantes do valor de mercado e desempenho corporativo.
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Figura 2 — Varidveis empregadas no estudo

Variavel Descricio Tipo Construcio

Vr.Merc Valor econdmico da empresa Dependente | Log (valor de mercado)

Inov Inovacao verde Independente | Environmental Innovation Score
Int P&D Intensidade de P&D Independente | P&D / ativos totais

Inov x IntP&D | Interagdo inovagdo—P&D Independente | Produto entre varidveis
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 constituicdo
Indep.Cons Independéncia do conselho Controle conselheiros independentes / total
Div.Gen Diversidade de género no conselho Controle % mulheres no conselho
Governanca Qualidade da governanca corporativa | Controle score ESG de governanca

Nota: Elaborada pelos autores (2026).

A variavel dependente corresponde ao valor de mercado da empresa, entendido como
a avaliacdo que os investidores realizam acerca das expectativas futuras de geracdo de fluxos
de caixa e do posicionamento estratégico da firma. A literatura em finangas argumenta que o
valor de mercado incorpora informagdes sobre risco, desempenho e perspectivas futuras,
tornando essa métrica adequada para analisar a criagao de valor associada a ativos intangiveis
e praticas ambientais (Fama & French, 1992; Konar & Cohen, 2001).

A inovagao verde, variavel explicativa central do modelo, € 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, ecoeficiéncia, inovagdo em produtos
e processos sustentdveis e investimentos em solugdes ambientais (LSEG, 2023), ou seja,
representa a capacidade organizacional de desenvolver solugdes sustentaveis e integrar
praticas ambientais a estratégia competitiva.

Sob a perspectiva da NRBYV, tais capacidades configuram recursos estratégicos
capazes de gerar vantagem competitiva sustentdvel e ativos intangiveis ambientais, como
reputacdo e legitimidade (Hart, 1995; Hart & Dowell, 2011). Evidéncias empiricas recentes
apontam que a inovagdao verde pode impactar positivamente o desempenho corporativo,
especialmente quando associada a estratégia organizacional (Yang et al., 2024; Yuan et al.,
2023).

A intensidade de P&D foi incluida tanto como variavel explicativa quanto como
moderadora da relagdo entre inovagao verde e valor de mercado. A literatura da RBV destaca
que recursos tecnoldgicos 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 organizagdo de reconhecer, assimilar e aplicar novos conhecimentos (Cohen &
Levinthal, 1990), potencializando os efeitos da inovacdo verde sobre o desempenho
economico (Yahya et al., 2021).

As variaveis de controle foram incluidas para reduzir possiveis vieses decorrentes de
fatores estruturais associados ao valor de mercado. O porte da empresa estd relacionado a
economias de escala e maior disponibilidade de recursos estratégicos (Barney, 1991). A
estrutura de capital influencia o risco financeiro e a percepcdo de solvéncia da firma
(Modigliani & Miller, 1958). A rentabilidade operacional captura eficiéncia interna e
desempenho corrente (Gujarati & Porter, 2009). A idade da empresa reflete maturidade
organizacional e actimulo de capacidades ao longo do tempo (Dierickx & Cool, 1989).
Varidveis de governanga, como independéncia do conselho e diversidade de género, sdo
consideradas relevantes na literatura de agéncia por contribuirem para melhor monitoramento
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e reducdo de conflitos entre gestores e acionistas (Jensen & Meckling, 1976; Adams &
Ferreira, 2009).

A andlise empirica foi conduzida por meio de regressdes com dados em painel
estimadas pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios agrupados, pooled OLS,
utilizando o software R. O estimador pooled assume intercepto comum para todas as unidades
e inexisténcia de heterogeneidade ndo observada correlacionada com as variaveis explicativas,
condicdo necessaria para que os estimadores sejam consistentes (Gujarati & Porter, 2009;
Wooldridge, 2010).

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

O modelo base ¢ representado pela Equagao 1:

1. Mgrcijt = BU + ﬁl - IﬂOUt,t + BZ - Int. P&Di,t + ﬁg ’ Tamanhoi,t + ﬁz]. ’ Id(ldei,t + 55
- Alavancagem;; + fig - ROA;¢ + B7 - Indep. Cons;¢ + P19 - Div. Gen, ¢ (1)
+ 11 - governanca;; + (Inov x Int. P&D);; + &

Considerando a dimensdo temporal da inovacdo verde, incorporou-se a especificacio
econométrica a varidvel de eco inovagdo em forma defasada. A literatura argumenta que
investimentos estratégicos, particularmente aqueles relacionados a inovagdo tecnoldgica e
ambiental, apresentam periodo de maturacdo antes de gerar retornos econdmicos (Dierickx &
Cool, 1989; Hart, 1995). Assim, a inclusdo do eco inovag¢do defasada em nove periodos
permite captar efeitos dindmicos e de longo prazo que ndo seriam observaveis em modelos
contemporaneos.

Além de capturar maturagdo estratégica, a utilizagdo da variavel defasada contribui
para reduzir potenciais problemas de simultaneidade e causalidade reversa, uma vez que
decisdes passadas ndo podem ser influenciadas pelo valor de mercado corrente (Wooldridge,
2010). Embora essa estratégia ndo elimine integralmente a possibilidade de endogeneidade,
fortalece a interpretacdo temporal da relagdo analisada.

A especificagdo econométrica do modelo base ¢ apresentada na Equacao (2).

Vr.Mercit = o+ 1 novit_g + P - Int. P&D;¢ + P - Tamanho, + f4 - Idade;s + Ps
- Alavancagem;¢ + fig - ROA;¢ + 7 - Indep. Cons;¢ + 1o - Div. Gen; ¢ 2)
+ B11 - governanca;; + (Inov X Int. P&D);; + ¢

A Figura 3 consolida o delineamento metodologico adotado no estudo, evidenciando a

integragdo entre a classificacdo da pesquisa, a base de dados utilizada, o tratamento das
informacodes e a especificacdo econométrica estimada.
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Figura 3 — Sintese da metodologia da pesquisa

METODOLOGIA DA PESQUISA - Inovagao Verde
e Valor de Mercado (Brasil: 2002-2025)
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Fonte: Elaborada pela autores (2026).

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

4 Resultados e Discussoes

4.1 Analise Descritiva das Variaveis

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis analisadas. Observa-se
elevada dispersdo no indicador de inovagao verde, o que sugere heterogeneidade expressiva
entre as empresas brasileiras quanto ao grau de maturidade de suas praticas ambientais. Esse
resultado estd alinhado com os achados de Yang et al. (2024), que identificaram diferentes
estagios de desenvolvimento da inovagdo verde em empresas listadas, indicando que a
maturidade ESG influencia a estratégia corporativa.

Tabela 1

Estatistica descritiva das varidveis do estudo

Variaveis Média Desvio padrio Minimo Miaximo N
Valor de Mercado 20,829 2,322 14,910 26,030 5297
Inovagdo 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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Variaveis Média Desvio padrio Minimo Miaximo N
ROA - Retorno sobre Ativos 0,079 0,164 -0,446 0,835 1336
Independéncia do conselho 4,614 3,910 0,000 50,000 1149
Diversidade de género no conselho 0,100 0,100 0,000 0,500 1172
Governanga 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 tecnologico ainda € concentrado em um subconjunto de empresas. Esse achado
converge com Silva et al. (2023), que destacam que, no contexto brasileiro, a motivagao
econdmica e as restricdes financeiras frequentemente condicionam a ado¢do de inovagdo
verde.

Considerando a natureza dos dados em painel e a possibilidade de violagdes dos
pressupostos classicos do modelo de regressao linear, adotou-se a estimagao com erros-padrao
robustos do tipo HC1. Em estudos empiricos com dados financeiros e contabeis, ¢ comum a
presenca de heterocedasticidade, uma vez que empresas diferem substancialmente em porte,
estrutura de capital e volatilidade de desempenho (Gujarati & Porter, 2009). A
heterocedasticidade compromete a eficiéncia dos estimadores de variancia e pode levar a
inferéncia estatistica incorreta, ainda que os coeficientes permanecam ndo viesados. O uso de
erros robustos corrige a matriz de variancia e covariancia dos estimadores, produzindo testes t
e intervalos de confianca consistentes mesmo na presenga de varidncia ndo constante dos
residuos (Wooldridge, 2010). Dessa forma, a adogdo de erros robustos aumenta a
confiabilidade dos resultados inferenciais e fortalece a validade estatistica das conclusdes do
estudo.

A seguir, passa-se para a apresentacdo dos resultados da regressdo considerando o
modelo contemporaneo.

4.2 Analise do Modelo Contemporaneo

A Tabela 2 apresenta os resultados do modelo de regressdo contemporaneo.

Tabela 2
Regressdo OLS modelo contempordneo
Variaveis Estimativa _ Significincia

Intercepto -4,897 ok
(1,797)

Inovacéo verde -0,034 Hkok
(0,008)

Intensidade de P&D -10,840
(15,430)

Tamanho 1,167 *okx
(0,103)

Idade -0,015 *
(0,008)

Alavancagem 2,316 *
(0,988)

ROA -0,807
(0,922)

Independéncia do conselho 0,088 *
(0,034)

Diversidade de género no conselho -1,773
(1,909)

Governanga -0,006
(0,009)

Inovagdo verde x Intensidade de P&D 0,879 *
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Variaveis Estimativa _Significincia
(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-padrao robustos (HC1) entre parénteses; *, ** e *** indicam significlncia estatistica aos niveis de
10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

No modelo contemporaneo, a variavel inovacdo 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
inovacdo 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 nio
invalida a teoria, mas reforca sua dimensdo temporal. A NRBV sustenta que estratégias
ambientais avancadas geram beneficios de longo prazo por meio da construcdo de
capacidades e ativos intangiveis. Assim, a reagdo negativa contemporanea pode refletir o
intervalo entre investimento e captura de valor.

A interacdo entre inovagao verde e intensidade de P&D apresenta coeficiente positivo
e significativo, indicando que empresas que combinam inovagdo verde com maior capacidade
tecnoldgica conseguem mitigar os efeitos negativos de curto prazo. Esse resultado estd
alinhado com a argumentag¢do de Wernerfelt (1984) e Dierickx e Cool (1989), segundo a qual
a acumulagdo de capacidades estratégicas sustenta vantagem competitiva ao longo do tempo.

4.3 Analise do Modelo com Defasagem

A Tabela 3 apresenta modelo de regressdo com defasagem de nove anos.

Tabela 3
Regressdo OLS modelo com defasagem de nove anos

Variaveis Estimativa Significincia

Intercepto 4,474
(3,942)

Inovagdo verde 0,017 *
(0,000)

Intensidade de P&D -33,356
(82,863)

Tamanho 0,900 ok
(0,174)

Idade -0,037 ok
(0,008)

Alavancagem -3,283
(2,237)

ROA 0,711
(1,039)

Independéncia do conselho -0,034
(0,040)

Diversidade de género no conselho 0,644
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Variaveis Estimativa Significancia
(1,879)

Governanga 0,007
(0,014)

Inovacao verdex 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-padrdo robustos (HC1) entre parénteses; * e *** indicam significancia estatistica aos niveis de 10%
e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Quando a inovagao verde ¢ introduzida com defasagem de nove anos, o coeficiente
torna-se positivo e estatisticamente significativo. Esse resultado oferece forte evidéncia em
favor da Hj sob uma perspectiva dinamica.

A mudanga de sinal corrobora diretamente a NRBV (Hart, 1995), segundo a qual os
beneficios da inovagdo verde sdo capturados no médio e longo prazo. A defasagem evidencia
que o mercado passa a reconhecer o valor estratégico das capacidades ambientais apds o
periodo de maturacao dos investimentos.

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

A interagdo com P&D, embora positiva, perde significincia no modelo com
defasagem, sugerindo que, no longo prazo, o préprio estoque de inovagdo verde ja incorporou
os efeitos da capacidade tecnoldgica acumulada. Essa evidéncia € consistente com a logica de
acumulagao de ativos estratégicos proposta por Dierickx e Cool (1989).

4.3 Sintese dos Resultados

Com base nas analises realizadas, ¢ possivel observar que, no modelo contemporaneo,
a inovagdo 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 empirico a
hipotese Hia, indicando que a precificacdo inicial da inovacdo verde pode refletir
preocupacdes relacionadas ao risco, a complexidade tecnoldgica e ao periodo de maturacao
dos investimentos.

Entretanto, ao considerar a defasagem de nove anos, o coeficiente tornou-se positivo e
significativo, indicando que, no longo prazo, a inovacdo verde contribui para a criagdo de
valor. Esse resultado confirma a hipdtese Hip € corrobora a logica da NRBYV, segundo a qual
capacidades ambientais estratégicas demandam acumulagdo progressiva e maturagdo
organizacional antes de gerar retornos econdmicos plenamente reconhecidos pelo mercado.
Assim, a hipotese geral Hy ndo pode ser rejeitada, uma vez que se verificou associacao
estatisticamente significativa entre inovac¢ao verde e valor de mercado, ainda que com sinais
distintos ao longo do tempo.

No que se refere a moderagdo da intensidade de P&D, os resultados indicam que, no
modelo contemporaneo, a interagdo entre inovagdo verde e P&D apresentou coeficiente
positivo e significativo, confirmando a hipotese Haa. Esse achado sugere que a capacidade
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tecnologica atua como mecanismo de mitigagdo da penalizagdo inicial, permitindo que
empresas com maior intensidade de P&D convertam investimentos ambientais em valor
econdmico de forma mais eficiente no curto prazo.

Por outro lado, no modelo com defasagem temporal, a interacdo ndo apresentou
significancia estatistica, ndo havendo suporte empirico para a hipotese Hap. Tal evidéncia
sugere que, no longo prazo, os efeitos da capacidade tecnoldgica tendem a estar incorporados
ao estoque de recursos estratégicos da firma, reduzindo a necessidade de moderagdo
adicional. Assim, a hipotese geral Hz ndo foi rejeitada no modelo contemporaneo, mas foi
rejeitada no modelo com defasagem temporal, indicando que o papel moderador do P&D ¢
temporalmente condicionado.

5 Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar a relagdo entre inovagdo verde,
intensidade de P&D e valor de mercado em empresas brasileiras de capital aberto, a luz da
Visdo Baseada em Recursos Naturais (NRBV). Os resultados evidenciam que os efeitos da
inovacdo verde sobre o valor da firma sdo dindmicos e dependem do horizonte temporal
considerado.

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

Adicionalmente, os resultados indicam que a integracdo entre sustentabilidade e
competéncia inovativa desempenha papel relevante na mitigagdo de penalizagdes iniciais. A
capacidade tecnologica atua como sinal de qualidade estratégica, reduzindo incerteza e
aumentando credibilidade das iniciativas ambientais. Essa evidéncia reforca a importancia da
complementaridade entre recursos ambientais e tecnologicos para a geragdo de valor.

Sob a perspectiva gerencial, os resultados oferecem implicacdes relevantes para
executivos, conselhos de administragdo e formuladores de politicas corporativas. A evidéncia
de penalizacdo no curto prazo sugere que investimentos em inovacao verde, quando ndo
acompanhados de adequada comunicacdo estratégica e transparéncia informacional, podem
ser interpretados pelo mercado como aumento de custos ou elevagao de risco. Assim, torna-se
fundamental que as empresas alinhem suas iniciativas ambientais a estratégias claras de
divulgacdo, sinalizando ao mercado os potenciais beneficios econdmicos futuros dessas
decisdes. A integracdo 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 administragdo, os resultados indicam que a inovagao verde nao
deve ser tratada apenas como resposta a pressdes regulatorias ou reputacionais, mas como
investimento estratégico com potencial de geracdo de valor no longo prazo. A necessidade de
maturacdo dos beneficios evidencia a importincia de decisdes orientadas por horizonte
temporal ampliado, evitando vieses de curto prazo que possam comprometer a construgao de
capacidades sustentdveis. Nesse sentido, politicas internas de governanca devem incentivar a
continuidade de investimentos ambientais mesmo diante de reagdes iniciais adversas do
mercado.
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Sob a otica dos investidores institucionais, os achados sugerem que a avaliagdo de
empresas com forte orientagao ambiental exige analise que transcenda indicadores financeiros
contemporaneos. A valorizagdo observada no modelo com defasagem indica que o mercado
tende a reconhecer os beneficios estratégicos da inovacao verde apds periodo de consolidagao
das capacidades organizacionais. Assim, investidores com perspectiva de longo prazo podem
identificar oportunidades em empresas que investem consistentemente em inovagdo verde,
antecipando ganhos futuros ainda ndo plenamente refletidos nos pregos das agdes.

Adicionalmente, os resultados apresentam implicagdes para formuladores de politicas
publicas e reguladores do mercado de capitais. A evidéncia de que os retornos da inovagao
verde sdo capturados no longo prazo reforga a importancia de instrumentos que reduzam
custos 1niciais € incertezas associadas a esses investimentos, como incentivos fiscais,
financiamento subsidiado e marcos regulatdrios estaveis. Ao reduzir o risco percebido e
encurtar o intervalo entre investimento e retorno econdmico, politicas publicas podem
contribuir para acelerar a transicdo sustentavel sem comprometer a competitividade das
empresas.

Como agenda de pesquisa futura, recomenda se a realizagao de analises comparativas
entre paises, a fim de examinar como diferentes ambientes institucionais influenciam a
precificacdo da inovagao verde.
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