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Resumo: Os impactos ambientais decorrentes do desenvolvimento tecnologico tém sido amplamente
discutidos na literatura internacional. Nesse contexto, as inovagdes ambientais vém se consolidando como
estratégias capazes de gerar beneficios ambientais para empresas e consumidores, ao reduzir o consumo
energético, as emissoes de carbono e a geragdo de residuos. Este artigo analisa como as caracteristicas
organizacionais influenciam o comportamento empresarial frente a ecoinovagdo e sua efetividade na
mitigagdo do impacto ambiental, mensurado pelo indice de risco ambiental Trucost, no triénio 2016-2018.
Os resultados indicam que a ecoinovacgao ¢ o grau de internacionalizagdo empresarial exercem influéncia
significativa na redu¢do do indice Trucost. Conclui-se que estratégias de ecoinovagao, articuladas a praticas
tecnoldgicas e a inser¢do internacional, contribuem para mitigar os impactos ambientais corporativos,
reforcando o papel das empresas na transicdo para uma economia sustentavel.
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Abstract: The environmental impacts of technological development have been widely discussed in the
international literature. In this context, environmental innovations have been consolidating as strategies
capable of generating environmental benefits for companies and consumers by reducing energy
consumption, carbon emissions, and waste generation. This article analyzes how organizational
characteristics influence corporate behavior toward eco-innovation and its effectiveness in mitigating
environmental impact, measured by the Trucost environmental risk index, for the 2016—2018 triennium.
The results indicate that eco-innovation and the degree of corporate internationalization significantly
influence the reduction of the Trucost index. It is concluded that eco-innovation strategies, combined with
technological practices and international integration, contribute to mitigating corporate environmental
impacts, reinforcing the role of companies in the transition to a sustainable economy.
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1. Introducao

As corporagdes globais sdo responsaveis por uma parcela significativa das emissdes de poluentes e
gases de efeito estufa. Segundo estudo de Christensen et al. (2021), os danos ambientais causados por essas
emissdes poderiam consumir até 44% dos lucros das empresas, caso fossem obrigadas a arcar com os custos
ambientais gerados. O mesmo estudo revela que cerca de 90% desses danos estdo concentrados em quatro
setores: energia, servicos publicos, transporte e fabricagdo de materiais como o ago. De forma
complementar, o relatorio da Carbon Majors Database aponta que 80% das emissdes derivadas da queima
de combustiveis fosseis desde a assinatura do Acordo de Paris concentram-se em apenas 57 grandes
empresas. Esse crescimento ¢é particularmente visivel na Asia, impulsionado pela expansio da producio de
carvao (Influence Map, 2024).Nesse cenario, o conceito de ecoinovagdo ganha destaque, distinguindo-se
da inovagdo tradicional por duas caracteristicas centrais (OECD, 2010): a redu¢ao do impacto ambiental
— intencional ou ndo — e a capacidade de extrapolar fronteiras organizacionais, interagindo com normas
socioculturais e estruturas institucionais (Hrabynsky et al., 2017). Assim, o desenvolvimento e a adogao de
tecnologias verdes sdo considerados fundamentais para reduzir as emissdes sem comprometer o
crescimento economico (Noailly; Smeets, 2022).

Diversos estudos tém destacado os avangos em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo ambiental
(Cecere et al., 2017; Fabrizi et al., 2018; Jové-Llopis; Segarra-Blasco, 2018; Chaparro-Banegas et al.,
2023). As empresas, nesse contexto, tém investido em ecoinovagdo como estratégia para mitigar os
impactos ambientais de suas operacdes, contribuindo para uma trajetoria de desenvolvimento sustentavel
(Dogaru, 2020; Yurdakul; Kazan, 2020; Sumrin et al., 2021).

Um dos instrumentos utilizados para mensurar o risco ambiental corporativo ¢ o indice Trucost
(Faria; Andersen, 2016; Lin et al., 2019; Sohn et al., 2020; Fang-Klingler et al., 2022). Esse indice considera
multiplos fatores de impacto, como emissdes atmostéricas, residuos, uso de agua e recursos naturais (S&P,
2020), e expressa os danos ambientais em termos monetarios, padronizando os valores pela receita da
empresa (Walls; Berrone, 2017).

Diante disso, este artigo investiga a relagdo entre caracteristicas organizacionais e a mitigagdo do
risco ambiental corporativo, com énfase no papel da ecoinovagdo no triénio 2016-2018. Para isso, estima-
se um modelo econométrico com o uso do Método Generalizado dos Momentos (GMM), que permite
controlar a endogeneidade por meio de defasagens instrumentais. Utiliza-se como fonte empirica os dados
da Orbis e da PATSTAT, cuja integracdo possibilita a identificacao precisa de empresas e a vinculagdo com
informacgdes de balanco patrimonial e patentes (Auci et al., 2021; Aiello et al., 2021).

Embora haja avancos na literatura sobre inovacdo ambiental, observa-se uma lacuna tedrico-
empirica: sdo raros os estudos que utilizam o indice Trucost como varidvel dependente em analises
econométricas amplas e comparativas. As pesquisas existentes tendem a se restringir a setores ou regioes
especificas, limitando a generalizagdo dos resultados (Albino et al., 2012; Walls; Berrone, 2017; Ahmadova
et al., 2021). Essa limitagdo configura uma lacuna tedrico-empirica: compreender, sob abordagem
comparativa ¢ estatisticamente robusta, os fatores organizacionais ¢ tecnoldgicos que influenciam a reducio
do risco ambiental empresarial.

Este artigo propde-se a preencher essa lacuna ao investigar, com base em uma amostra internacional
e setorialmente diversificada, os determinantes da pontuagdo de risco ambiental das empresas. A analise
revela que tanto o patenteamento verde quanto o grau de internacionalizacdo tém efeito significativo na
redugdo do indice Trucost. Além disso, o tamanho da empresa modera a relagdo entre patentes verdes e
risco ambiental, ampliando a compreensdo sobre os mecanismos organizacionais envolvidos na
ecoinovagao.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: a secdo 2 apresenta a revisdo da literatura sobre
ecoinovacdo; a se¢do 3 detalha os procedimentos metodoldgicos e as bases de dados; a se¢do 4 discute os
resultados obtidos; e a se¢do 5 traz as consideragdes finais.

2. Revisio de Literatura

Desde a década de 1970, observa-se uma crescente preocupacao com as implicagdes negativas
associadas a relagdo entre crescimento econdmico e aumento da polui¢do industrial sobre o meio ambiente.
Embora a inovac¢ao desempenhe papel central na promogdo do crescimento econdmico e do progresso



social, as recentes emergéncias ambientais t€m ampliado o escopo de atengdo para além do desempenho
economico, envolvendo um numero crescente de setores industriais (Llorca-Ponce et al., 2021; Chen et al.,
2021; Sperotto; Tartaruga, 2021). Nesse contexto, a relevancia da inovagdo ambiental reside ndo apenas
em sua capacidade de impulsionar o desempenho competitivo, mas também na sua contribuicdo para a
melhoria das condi¢des de vida, bem como para o atendimento de demandas sociais e ambientais mais
amplas, elementos essenciais para o estimulo e consolidagao da ecoinovagao (Long et al., 2020).

Por sua vez, as ecoinovagoes tém sido consideradas importantes drivers de competitividade das
empresas (Lopes et al., 2022; Mady et al., 2022; Passaro et al., 2023). Trata-se, portanto, de um processo
que exige coordenacio sistémica, aprendizado organizacional e articulagdo entre multiplos atores, aspectos
importantes para o funcionamento eficaz de um Sistema de Inovacdo (SI) ambientalmente orientado
(Arranz et al., 2019).

2.1 As Atividades de P&D e as Patentes Verdes Como Elementos-Chave para a Transicio
Tecnolégica Ambiental

A literatura aponta as atividades de P&D como um determinante notorio no desenvolvimento de
ecoinovagdes (Costa-Campi et al., 2017; Ullah; Nasim, 2021; H"aggmark; Elofsson, 2022; Lopes et al.,
2022). De maneira geral, esses autores verificaram que os incentivos diretos a inovagao, como os subsidios,
exercem um impacto mais expressivo sobre os investimentos empresariais em P&D do que os instrumentos
regulatorios.

A literatura majoritaria, dessa forma, reafirma o papel essencial da P&D para a construcdo de
capacidades tecnoldgicas internas, imprescindiveis tanto para o desenvolvimento de inovagdes quanto para
a absorcdo eficiente de conhecimentos provenientes de fontes externas. Destaca-se, nesse sentido, a
importancia nao apenas dos investimentos genéricos em P&D (Ghisetti et al., 2015; Horbach, 2016; Jové-
Llopis; Segarra-Blasco, 2018), mas também daqueles direcionados especificamente ao desenvolvimento de
tecnologias ambientais (Lee; Min, 2015; Costa-Campi et al., 2017), os quais se mostram fortemente
correlacionados a capacidade de introduzir e consolidar praticas de ecoinovagao.

Nesse contexto, empresas que realizam maiores despesas em P&D interno tendem a apresentar
maior probabilidade de desenvolver ecoinovagdes (Horbach, 2016; Hojnik; Ruzzier, 2016; Muscio et al.,
2017; Rodriguez-Rebés et al., 2021). Esses resultados sugerem que o conhecimento tecnoldgico acumulado
internamente, aliado ao acesso e a integra¢cdo de conhecimento externo, atua de forma isolada ou sinérgica
para promover a inovagdo ambiental. Como destacado por diversos autores (Del Rio et al., 2016;
Marzucchi; Montresor, 2017; Arfi et al., 2018; Chistov et al., 2023), essa combinacgao cruzada de fontes de
conhecimento permite as empresas lidar com a natureza multidimensional e sistémica das ecoinovagdes,
ampliando sua capacidade de resposta a desafios ambientais complexos.

As atividades de P&D, portanto, consistem no passo inicial que visa a obten¢ao de novas tecnologias
que poderao ser patenteadas posteriormente. As patentes relacionadas a tecnologias verdes tém aumentado
ao longo do tempo. O numero de patentes verdes foi baixo por cerca de uma década até 1992, depois
comegou a aumentar, particularmente apos 1995. Enquanto o ntimero de patentes verdes representava
apenas 10% do niimero de patentes de tecnologias fosseis registradas anualmente durante toda a década de
1980, essa propor¢ao muda consideravelmente com o passar dos anos e atinge a marca de 60% no ano de
2005 (Aghion et al., 2012). Em termos geograficos, o Japao tem liderado consistentemente o nimero de
patentes verdes desde meados da década de 1980, seguido pelo crescimento acentuado de Coreia do Sul e
China, que tém investido fortemente em inovacao para redu¢do da poluicao (Jovanovic et al., 2022).

Ainda assim, destaca-se que a maior parte das patentes verdes permanece concentrada em um
pequeno grupo de paises industrializados: Alemanha, Japao, Coreia do Sul, Estados Unidos e China (Ruggi
etal.,2017; Urbaniec etal., 2021; Moghadam; Karami, 2024). De fato, os estudos sobre patentes ambientais
geralmente focam nesses paises, dada sua elevada capacidade de gerar, proteger e comercializar tecnologias
verdes em escala global.

E importante destacar que a literatura sobre ecoinovagdo baseada em dados de patentes (Hascic;
Migotto, 2015; Karvonen et al., 2016; Wang et al., 2019) evidencia uma distingdo entre os enfoques
adotados por paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Enquanto os primeiros tendem a enfatizar o
potencial de mercado e as oportunidades associadas as tecnologias verdes, os segundos concentram-se mais



nas necessidades praticas de mercado e em solugdes adaptativas (Burzynska et al., 2019; Ullah; Nasim,
2021; Q1; Yang, 2023).

Em sintese, os estudos empiricos destacam o papel estratégico das atividades de P&D e das patentes
verdes como indicadores robustos da intensidade da ecoinovacao, com diversas métricas sendo utilizadas,
como o numero absoluto de patentes, a razao P&D/PIB e o nimero de pesquisadores por pais ou setor
(Fabrizi et al., 2018). Patentes verdes, nesse sentido, ndo apenas funcionam como proxy objetiva da
capacidade inovadora ambiental das empresas, mas também como um instrumento para reducao do risco
ambiental associado as atividades produtivas (Marin-Vinuesa et al., 2018; Ferreira et al., 2020; Jovanovi¢
et al., 2022).

Diante do que foi exposto, propde-se a seguinte hipotese de pesquisa:

HI: O estoque prévio de patentes verdes da empresa contribui para a redug¢do do risco ambiental,
mensurado pelo indice Trucost.

2.2 As Caracteristicas da Empresa no Fomento a Inovagio Ambiental

As empresas que adotam tecnologias verdes buscam conciliar a satisfagdo das demandas dos clientes
com a redugdo da pegada de carbono, mitigando as emissdes de gases de efeito estufa e diminuindo os
custos produtivos. Nessa perspectiva, a dimensdo ambiental configura-se como um dos pilares da
sustentabilidade corporativa, contribuindo ndo apenas para a preservacao ambiental, mas também para a
obtencdo de desempenho empresarial sustentavel, sobretudo em setores intensivos em tecnologia verde
(Fernando; Wah, 2017).

As motivagdes para a adogao de inovacdes ambientais podem ser categorizadas em fatores internos
e externos. Entre os fatores internos, destacam-se o porte da empresa, o setor de atuagdo, a cultura
organizacional, a existéncia de politicas ambientais corporativas, o nivel de conscientizagao ambiental e as
aspiragOes gerenciais. Ja os fatores externos compreendem a politica ambiental vigente, o aumento dos
custos de insumos e energia, a pressao social por sustentabilidade, o apoio institucional e as relagdes com
clientes e demais stakeholders (Vujatovic et al., 2022). Nesse cenario, a ecoinovagao tem sido amplamente
reconhecida como vetor para aprimoramento do desempenho ambiental e da eficiéncia produtiva, além de
facilitar a transicao para modelos de negocios sustentaveis. A introdugdo de inovagdes ambientais pode
contribuir para a redugo de custos, o aumento da receita ¢ a criagdo de vantagens competitivas, impactando
positivamente os resultados financeiros das organizagdes (Rabadan et al., 2019).

A literatura demonstra que caracteristicas especificas das empresas, como porte, setor e estrutura de
governanga, exercem influéncia direta na capacidade de adogdo de praticas de ecoinovagao (Lo-Iacono-
Ferreira et al., 2018; Keshminder; Del Rio, 2019; Grigorescu et al., 2019; Boutry; Nadel, 2021). Destaca-
se, em especial, que fatores internos, tais como disponibilidade de recursos, competéncias técnicas e
capacidades dinamicas, sdo os principais impulsionadores da performance inovadora ambiental (Demirel;
Danisman, 2019; Jové-Llopis; Segarra-Blasco, 2020; Mansour et al., 2024). Empresas de maior porte
tendem a apresentar maior probabilidade de aplicar praticas de ecoinova¢do em comparacdo as menores,
em razao da maior disponibilidade de capital financeiro e humano, bem como da maior visibilidade
institucional, conforme argumentado por Kammerer (2009). Jové-Llopis e Segarra-Blasco (2018), ao
analisarem um painel com mais de trés mil empresas industriais espanholas, confirmaram essa tendéncia,
evidenciando que empresas de grande porte sdo mais propensas a adotar estratégias orientadas para a
economia ecologica, integrando sustentabilidade a seus processos inovativos. Assim, com base nas
discussoes desta se¢ao, formula-se a seguinte hipotese:

H2: O desempenho financeiro da empresa exerce influéncia significativa na diminui¢do do seu
respectivo indice Trucost.

Além disso, considerando os argumentos anteriores sobre o papel do porte empresarial e das
patentes verdes, propde-se também:

H3: O tamanho da empresa modera a relagdo entre o estoque de patentes verdes e o indice Trucost,
potencializando a redugdo do risco ambiental.



2.3 O Papel da Internacionalizacio da Empresa na Difusdo da Inovacio Ambiental

O crescimento econdmico global pode ser impulsionado por transferéncias internacionais de
conhecimento (Romer, 1990). As empresas multinacionais ¢ suas subsidiarias sdo canais privilegiados para
esses fluxos de conhecimento (Demeter; Losonci, 2019; Gaur et al., 2019; Faems et al., 2020). As
multinacionais ampliam o bem-estar global ao propiciar que os paises anfitrides tenham acesso a recursos
relativamente escassos localmente, conforme argumentado por Rodriguez-Clare (1996).

Empresas inseridas em grupos maiores tendem a apresentar maior capacidade inovadora,
beneficiando-se dos recursos e conhecimentos da matriz (Gonthier; Chirita, 2019; Hansen et al., 2020;
Ghorbani et al., 2023; Amendolagine et al., 2023). Multinacionais e empresas de grande porte t€m maior
visibilidade e mais recursos para implementar praticas sustentaveis. Embora empresas menores geralmente
possuam pegada ambiental reduzida ¢ enfrentem menos pressdes externas, sua participagdo na transi¢ao
ecologica ¢ relevante, ainda que limitada em termos de capacidade inovadora (Tsukanova, 2022).

Bell (1990) descreve trés tipos de fluxos de tecnologia transferiveis entre fornecedores e
importadores: bens de capital tangiveis; know-how e habilidades operacionais; e conhecimento e
experiéncia para mudancas tecnoldgicas mais profundas. Esses fluxos podem ocorrer via Investimento
Estrangeiro Direto (IED), quando multinacionais estabelecem subsididrias em paises anfitrides,
transferindo tecnologia avangada para esses contextos (Salim et al., 2017; Meyer et al., 2020; Pandey et al.,
2021). De forma conceitual, o IED implica vinculos duradouros e controle parcial ou total de empresas por
investidores estrangeiros em paises anfitrides (Sachs et al., 2022). Tal mecanismo ¢ fundamental ndo apenas
para o crescimento econdmico, mas também para a transi¢ao a uma economia de baixo carbono, ao financiar
projetos inovadores em energias renovaveis e praticas produtivas sustentaveis (Amendolagine et al., 2021;
Khan et al., 2023).

Estudos evidenciam que o IED tem sido vetor estratégico para a economia verde, especialmente em
paises emergentes, ao proporcionar acesso a tecnologias avancadas (Xiao et al., 2023; Yue et al., 2016). A
internacionalizacdo, assim, ¢ reconhecida como novo driver da ecoinovagao, estimulando as empresas a
adquirirem e aplicarem avangos tecnoldgicos sustentaveis (Galbreath, 2019; Juniati et al., 2019; Tsukanova,
2022). Multinacionais desempenham papel chave na geracdo e difusdo dessas inovagdes nos paises de
origem e anfitrides (Contreras et al., 2018; Ebrahim, 2020; Marino; Quatraro, 2023). A literatura empirica
corrobora que maiores niveis de internacionalizagdo estdo associados a adogdo intensificada de
ecoinovacoes (Maganeiro et al., 2019; Jové-Llopis; Segarra-Blasco, 2020; Kurniadi; Mohamed, 2021). O
IED fomenta a criacdo de vinculos transnacionais e spillovers tecnoldgicos focados em eficiéncia
ambiental, impulsionando sistemas regionais de inova¢ao verde (Demena; Murshed, 2018; Long et al.,
2020; Zamani; Tayebi, 2022).

Embora o impacto preciso do IED sobre protecao ambiental e ecoinovacao ainda seja tema em
debate, formula-se a seguinte hipotese:

HA4: A internacionalizag¢do da empresa, por meio da presenga de filiais ou subsidiarias no exterior,
esta associada a maior desempenho ecoinovador e a menores pontuagoes no indice Trucost.

Em sintese, esta secdo buscou evidenciar os determinantes externos que podem impulsionar as
praticas de inovagdo ambiental nas empresas, favorecendo, assim, a mitigacdo dos impactos ecologicos
decorrentes de suas atividades produtivas. A seguir, apresenta-se o detalhamento das bases de dados a serem
utilizadas, PATSTAT e Orbis, juntamente com os procedimentos metodoldgicos que norteardo a analise
empirica.

3. Metodologia e Base de Dados

A partir do levantamento tedrico e empirico apresentado na se¢do anterior, agora tem-se por objetivo
analisar a relagdo entre empresas € seus respectivos setores de atuagdo, observando sua influéncia no
processo de ecoinovagdo. A investigagdo se concentra no comportamento e nos efeitos observados no
periodo de 2016 a 2018, com base nos esfor¢os empreendidos por empresas globais.



3.1 Estratégia Metodologica

Baseando em Garcia-Pozo et al. (2016) e Galbreath et al. (2021), o presente trabalho propde analisar
o impacto das caracteristicas empresariais sobre o risco ambiental, medido pelo indice Trucost, por meio
do seguinte modelo econométrico:

Trucost;; = fo+ PiTecnologiaVerde;,_, + P,TecnologiaVerde;,_, + f3Lucro; 4 +
PaLlucro;_, + psTamanho;_1 + PsQualidade;,_, + p,Internacionaliza¢do;; + 6;, +

ge (O

Trucost;, = o+ PiTecnologiaVerde;,_, + p,TecnologiaVerde;,_, + f3Lucro;,_, +
PaLlucro;—, + psTamanho;,_1 + PsQualidade;,_; + p,TecnologiaVerde x Tamanho;;_, +
PsInternacionalizacao; s + ;¢ + & (2) (6)

Onde:

Trucost;,: indice de risco ambiental Trucost da empresa i no ano ¢;

TecnologiaVerdeii: proxy de ecoinovagao da empresa i no ano t—1, com duas variantes:
PatentesVerdesi1: total de patentes verdes depositadas no EPO (PATSTAT) pela empresa i, no ano
t-1. A definicao dessa categoria de patentes esta de acordo com a classificagdo /PC Green Inventory
da WIPO,

IntVerdei.1: intensidade da pesquisa verde, calculado pela razdo entre o nimero de patentes verdes
e o respectivo nimero total de patentes empresa i, no ano ¢-/;

Lucroi.1: logaritmo do lucro da empresa i no ano #-/;

Tamanhoi-1: logaritmo do nimero de empregados da empresa i no ano #-/;

Qualidadei1: indice de qualidade das patentes verdes da empresa i no ano #-/, denotado pela razao
entre citagdes e patentes verdes;

TecnologiaVerde*Tamanhoi.1: interagdo que capta efeito moderador do tamanho da empresa i
sobre a ecoinovagao;

Internacionalizagdoiy: varidvel dummy que indica presenga de filiais internacionais;

i efeitos fixos de tempo e setor;

&ir: termo de erro idiossincratico.

Cabe destacar que as variaveis dependentes e independentes principais sdo logaritmizadas para
evitar vieses relacionados a escala.

A estratégia metodologica adotada neste estudo contempla a aplicagdo do Método Generalizado dos
Momentos (GMM). Para mitigar os efeitos da endogeneidade, em especial, a decorrente da simultaneidade
utiliza-se 0 GMM System (Arellano-Bover/Blundell-Bond), conforme Hansen (1982) e Baum et al. (2003).
Esse método ¢ especialmente indicado em painéis com grande N (niimero de empresas) e pequeno T
(horizonte temporal), como no caso deste estudo (Roodman, 2006). Dessa forma, o modelo GMM oferece
uma técnica de estimativa superior em comparagao ao modelo OLS (Ullah et al., 2018). Segundo os autores,
como o modelo GMM controla a endogeneidade e inclui valores defasados, além de aplicar o processo de
transformagdo interna, os resultados relatados sob o GMM podem ser significativamente diferentes
daqueles relatados na coluna OLS®. Ademais, a equacdo diferenciada do GMM System remove o problema
de efeitos fixos. A aplicagdo da primeira diferenga remove o efeito fixo especifico do pais, porque ele nao
varia com o tempo. O GMM System tem a vantagem de permitir que outros regressores invariantes no
tempo sejam incluidos na equagdo de nivel, como dummies de tempo, que sdo varidveis de controle
importantes nos modelos.

Sendo realizada estimag¢ao por GMM, faz-se necessario aplicar dois testes de pos-estimativa para
determinar se um modelo econométrico apropriado € aplicado. Esses testes sao: (i) o teste de Hansen e (ii)
o teste de Arellano-Bond para correlagdo de primeira AR (1) e segunda ordem AR (2). Para verificar se o
nimero de instrumentos ¢ adequado e ndo produz sobredentificacdo do modelo, o teste de Hansen ¢

¢ Foram realizadas estimagdes pooled ¢ de efeitos fixos e aleatorios, mas em decorrente da erndogeneidade presente, ndo
solucionada pelos métodos em questdo, opta-se pelo GMM System.



aplicado. O teste de Hansen avalia a validade dos instrumentos utilizados. A hipoétese nula (instrumentos
validos) ndo deve ser rejeitada (p-valor > 0,05 e < 0,80), evitando problemas de sobreidentificagdo
(Roodman, 2009). Se a probabilidade de Hansen estiver fora do intervalo entre 0,05 ¢ 0,8, o0 modelo pode
ser sobreidentificado e pode precisar restringir a geracao de instrumentos (Labra; Torrecilas, 2018).

O teste Arellano-Bond, por sua vez, supde, sob a hipdtese nula, de que os termos de erro de dois
periodos de tempo diferentes ndo sdo correlacionados. Em outras palavras, significa que as variaveis
defasadas nao sdo correlacionadas com o termo de erro. Quando o teste de Arellano e Bond indica a
presenca de correlacdo serial em ambos os niveis, provavelmente estamos diante de um modelo de raiz
unitaria, o que nao é o caso neste estudo. Espera-se que AR(1): significativa (p < 0,05) e AR(2): ndo
significativa (p > 0,05), o que indica auséncia de autocorrelagdo nos residuos em segunda ordem (Labra;
Torrecilas, 2018).

A aplicacio do GMM System ¢ importante para tratar potenciais problemas de endogeneidade,
especialmente a simultaneidade entre desempenho ambiental e lucro ou intensidade tecnologica, que
poderiam comprometer a validade causal das estimativas. Assim, o modelo permite estimar de forma
robusta os determinantes do desempenho ambiental das empresas e capturar o efeito dinamico das
inovagdes verdes sobre os impactos ambientais delas.

3.2 Dados

As varidveis utilizadas na andlise econométrica foram extraidas de duas bases de dados principais:
a PATSTAT e a Orbis. No que se refere as patentes ambientais, os dados contemplam um amplo universo
de empresas com registros de patenteamento ambiental depositados no Escritorio Europeu de Patentes
(EPO). A base PATSTAT constitui o mais abrangente banco de dados internacional de patentes disponivel
a comunidade cientifica, reunindo aproximadamente 70 milhdes de documentos (Glachant; Dechezleprétre,
2017). Esses documentos sao classificados com base no sistema de Classificagdo Internacional de Patentes
(IPC), sendo que as tecnologias verdes analisadas seguem a categorizacao estabelecida pelo IPC Green
Inventory da Organizagdo Mundial da Propriedade Intelectual (WIPO). A classificacdo IPC Green
Inventory foi desenvolvida por especialistas da Comissdo /PC com o objetivo de facilitar as buscas por
informagdes de patentes relacionadas a tecnologias ambientais, apresentadas pela Convengao-Quadro das
Nagodes Unidas sobre Mudangas Climéaticas (UNFCCC) (Constantini et al., 2013). Uma das grandes
vantagens da utilizacao das patentes depositados no EPQO, utilizando a classificagdo do /PC Green Inventory
refere-se as multiplas possibilidades de andlise dos resultados. Além disso, a estrutura do IPC Green
Inventory permite segmentar os dados por grupos especificos de tecnologias, viabilizando analises
comparativas entre distintos setores empresariais e entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
conforme demonstrado por Johnstone et al. (2008) e Montenegro et al. (2022).

O conjunto de dados Orbis fornece informagdes sobre codigos financeiros, de propriedade, de forma
juridica e de patentes para médias e grandes empresas e sociedades de responsabilidade limitada com
balangos internacionais, para todos os setores de atividade (Auci et al., 2021). Com base na respectiva fonte
de dados, ¢ possivel avaliar as variaveis referentes ao faturamento, ao lucro e ao numero de empregados
das empresas. Entre os dados disponiveis, verifica-se também a questdo de internacionalizagdo, ao
considerar a presenga de subsidiarias e destacar o pais-sede onde se encontra a empresa matriz. Logo, a
principal vantagem de utilizar o conjunto de dados Orbis-PATSTAT relaciona-se com a disponibilidade de
um identificador tinico de empresa, que permite a correspondéncia entre patentes a nivel de empresa e dados
de balango contidos no arquivo Orbis Europe do Bureau van Dijk (Aiello et al., 2021).

Com base na descricao das variaveis do modelo, destaca-se a variavel dependente do modelo,
descrita como Trucost; .. O indice Trucost combina um rigoroso processo de pesquisa com sua modelagem
econdmica proprietaria para responder a crescente demanda por maior transparéncia sobre o desempenho
ambiental corporativo, maior consisténcia nos relatorios ambientais corporativos e relatorios ambientais
corporativos padronizados, facilitando aos participantes do mercado a comparagdo dos passivos de
diferentes empresas (S&P, 2020). Os impactos ambientais atribuiveis a um negdcio sao calculados usando
intensidades ambientais expressas como poluente ou utilizacdo de recursos por unidade de receita. Estes
sdo calculados através da obten¢ao de dados sobre emissdes ou recursos por setor e da utilizagdo destes
dados em conjunto com dados financeiros para criar intensidades ambientais. As intensidades sdo aplicadas



as informacdes financeiras fornecidas pelo Bureau of Economic Analysis dos Estados Unidos para permitir
o célculo dos impactos ambientais da cadeia de abastecimento de uma empresa (S&P, 2020).

As intensidades ambientais sdo calculadas em termos de toneladas métricas ou metros cubicos por
unidade de receita. Essas intensidades denominam uma quantidade de impacto ambiental, como emissoes
de gases com efeito de estufa ou agua, com outro ponto de dados: um fator de normaliza¢do. As métricas
de intensidade padrao Trucost denominam os impactos ambientais pelas receitas anuais consolidadas de
uma empresa em milhdes de dolares americanos, por exemplo, a intensidade de carbono estaria nas
unidades: tCO2e/US$ milhoes de receitas. As intensidades ambientais sao uteis na comparacgao de empresas
dentro e entre diferentes setores. Essas métricas podem controlar diferentes caracteristicas da empresa,
como o tamanho, possibilitando avaliar a eficiéncia ambiental de uma empresa (S&P, 2020). Os impactos
sao calculados em seis categorias diferente, mas correlatas, a saber: Emissdes de gases de efeito estufa,
Poluentes atmosféricos, Poluentes da terra e da dgua, Producdo de residuos, Consumo de agua e Uso de
recursos naturais. O valor do indice geral Trucost consiste na soma dos valores obtidos nessas seis
categorias mencionadas.

No que diz respeito as demais variaveis do modelo, a variavel TecnologiaVerde; .1, assume duas
variantes no modelo. Primeiro, considera-se o nimero de patentes depositadas pela empresa i no anos ¢-/ e
t-2 na EPO, que contenham pelo menos um cédigo /PC relacionado a tecnologia verde, como os descritos
no Quadro A.1, com base nos cédigos IPC Green Inventory da WIPQ.” A relevancia da questdo do
patenteamento envolve o fato de que, por exemplo, as patentes energéticas com tecnologias isentas de

carbono podem contribuir para a reducdo das emissdes de CO> corporativas. (Wang et al., 2012). Num
PatentesVerdes;;

segundo momento, a variante assume como IntVerdei . € ¢ definida como IntVerde;; = —
it

O uso dessa variavel permite verificar o quanto do esfor¢o tecnologico da empresa € dedicado as inovagoes
ambientais. Quanto mais a empresa se dedica a esse tipo de inovagdo, menor tende a ser a tendéncia do
impacto ambiental gerado pelas suas atividades produtivas (Hojnik; Ruzzier, 2016).

A variavel Lucro; ., denota o lucro contabil da empresa i nos anos #-/ e t-2. Existe uma relacao
positiva entre a prevenc¢do da polui¢do e o desempenho financeiro, bem como uma trajetdria crescente de
lucro permite um investimento maior em agdes que atenuem o impacto ambiental gerado pelas atividades
produtivas (Jansson, 2022). Essa relacdo de causalidade reversa observada, atribui, assim um carater
enddgeno a variavel de Lucro em relagdo ao indice Trucost.

A variadvel Tamanhoi.| representa o nimero de empregados empresa i no ano ¢. O uso dessa variavel
permite verificar se o tamanho da empresa interfere no seu comportamento ecoinovador, visando a redugao
do impacto ambiental causado pelas suas respectivas atividades. Logo, o tamanho da empresa teria um

efeito positivo no seu desempenho ambiental (Dong ef al., 2014).

CitacoesVerdes;s_ J ,
£ -1 Utiliza-se o numero de

A variavel Qualidade;r.; ¢ definida como Q;_q =
Q it-l Qlt 1 PatentesVerdesj;—1

citagdes, por esta refletir a importancia tecnoldgica de uma patente. Muitas citagdes anteriores significam
que a patente serve como base para inovacdes subsequentes e ¢ esperado que, quanto mais citagdes uma
regido receba, mais relevante ¢ o conhecimento ali gerado (Ponchek, 2015). Quanto maior o niimero de
citacdes recebidas por uma patente, maior a qualidade e, com isso, maior a relevancia do conhecimento ali
realizado. Com isso, a qualidade do conhecimento gerado pela empresa, via patentes, permitiria efeitos
positivos na sustentabilidade empresarial.

A variavel dummy Internacionalizagdo; tem por objetivo verificar se a presenca de filiais no exterior
influencia as decisdes da empresa matriz quanto a incorporagao da sustentabilidade em suas atividades. A
inser¢do internacional de uma empresa tende a gerar impactos positivos sobre seu desempenho ambiental,
contribuindo para a mitigacdo dos efeitos negativos associados as suas operagdes produtivas (Brohil;
Suzuki, 2023).

Por fim, controlam-se as diferencas entre os setores econdOmicos, uma vez que estes apresentam
niveis distintos de intensidade e capacidade de ecoinovacao (Del Rio et al., 2016). Para esse fim, sao
incluidas no modelo 20 dummies setoriais. Adicionalmente, considerando a heterogeneidade da amostra e
a necessidade de capturar efeitos invariantes ao longo do tempo, também serdo incorporadas dummies

" World Intellectual Property Organization, em portugués, Organiza¢io Mundial de Propriedade Intelectual



temporais a especificacdo econométrica.

Cabe ainda ressaltar que as defasagens das varidveis em #-/ e -2, no caso de Tecnologia Verde,
mostram-se necessarias, pois visa captar caracteristicas que levam um certo tempo de aprendizado e
maturacdo para produzirem seus efeitos plenos. Ademais, no caso da variavel Lucro, as defasagens vao até
t-2 pois os lucros de periodos anteriores e o planejamento da utiliza¢do desse lucro podem interferir em
como a empresa pode tornar sua producao mais sustentavel/menos poluente.

Em resumo, as varidveis selecionadas refletem diretamente os elementos tedricos presentes neste
trabalho. A varidvel Trucost representa o impacto ambiental das atividades produtivas. As varidveis
TecnologiaVerde e IntVerde capturam o esforco de inovagao ambiental, aspecto central da investigacao.
As demais varidveis (Lucro, Tamanho, Qualidade, Internacionalizacdo) representam dimensdes
organizacionais internas que, segundo a literatura, podem atuar como drivers ou barreiras a sustentabilidade
ambiental. A inclusdo de dummies setoriais e temporais permite controlar a heterogeneidade estrutural entre
setores e efeitos comuns a todos 0s anos.

4. Resultados

A partir da forma funcional principal (equagdo 1), realizaram-se estimagdes econométricas. Em (1)
considera-se como variavel explicativa o log do total de patentes verdes da empresa, enquanto que em (2)
utiliza-se a razao entre o numero de patentes verdes e o total de patentes possuidas pela empresa.

Os coeficientes estimados para ambas as medidas de esforgo tecnoldgico verde apresentam sinais
negativos e significativos, o que reforga a relevancia das atividades de inovagdo ambiental no sentido de
mitigar os impactos das atividades produtivas sobre o meio ambiente (Tabela 1). Conforme os resultados
reportados, um aumento de 1% no niimero de patentes verdes nos periodos t—1 e t—2 esta associado a uma
reducdo no indice Trucost de 0,23% e 0,28%, respectivamente. De maneira ainda mais expressiva, um
acréscimo de 1% na intensidade da produgao tecnologica verde nos mesmos periodos resulta em uma queda
de 0,91% e 1,03% no valor do indice Trucost. Esses resultados confirmam a hipotese H1, que postula uma
relagdo negativa entre inovagao tecnoldgica verde e impacto ambiental corporativo.

Tais resultados estdo em consondncia com a literatura especializada. Wang et al. (2012), ao
analisarem 30 provincias da China entre 1997 e 2008, constataram que as patentes energéticas associadas
a tecnologias livres de carbono contribuiram para a reducdo das emissoes de CO:. De forma semelhante,
Tolliver et al. (2021) observam um crescimento substancial no nlimero de registros de patentes verdes e na
emissao de titulos verdes por empresas no Japao, China e Coreia do Sul, em resposta a crescente pressao
por desenvolvimento econdmico ambientalmente sustentavel. Oyebanji et al. (2022) também evidenciam
que as patentes verdes possuem incentivos econdmicos relevantes e reduzem a exposi¢ao das empresas aos
riscos ambientais, mostrando que um aumento de 1% nessas patentes pode resultar em uma queda de até
11% nas emissdes de carbono das empresas. Por fim, Apergis e Aydin (2023), analisando empresas do setor
energético dos EUA, no periodo de 1980 a 2015, identificam que um incremento de 10% em patentes verdes
ecleva a sustentabilidade ambiental entre 0,1% ¢ 0,3%, no curto e no longo prazo, respectivamente.

Em relacao a variavel Lucro, os coeficientes estimados apresentam sinal positivo e estatisticamente
significativo, indicando que aumentos na lucratividade das empresas estdo associados a um aumento no
indice Trucost, ou seja, a uma maior exposi¢do a riscos ambientais. Especificamente, um crescimento de
1% no lucro em t—1 eleva o indice em 0,30%, e em t-2, 0,21%. Esses resultados contrastam com parte da
literatura, como demonstrado em Moneva e Ortas (2010), que, ao utilizarem um modelo de minimos
quadrados parciais para avaliar 230 empresas europeias, observaram que um melhor desempenho ambiental
tende a se traduzir em um desempenho financeiro mais sélido no futuro. No mesmo sentido, Jia e Li (2022),
com dados de empresas australianas, identificaram que melhores praticas ambientais reduzem a
probabilidade de dificuldades financeiras, especialmente entre empresas mais expostas a riscos
economicos.



Tabela 1 — Resultados do Modelo Basico via Estimacio GMM System

Variaveis e Testes @)) 2
PatentesVerdest.; -0,231*** -
(0,045)
PatentesVerdes:.» -0,280%** -
(0,051)
IntVerde, - -0,911***
(0,329)
IntVerdey., - -1,033***
(0,372)
Lucroy 0,303%** 0,313%**
(0,067) (0,070)
Lucrot 0,216%** 0,223 %*%
(0,052) (0,054)
Tamanho,. -0,288*** -0,307%*%*
(0,064) (0,069)
Qualidade.; -0,198%** -0,470%%*
(0,076) (0,129)
Internacionalizacdo -1,229%** -1,241%%*
(0,119) (0,124)
Constante -1,242%* -1,298%*
(0,663) (0,688)
Dummy de ano Sim Sim
Dummies de setor Sim Sim
Observagdes 113.714 113.714
Lags instrumentalizados 5e6 5e6
Teste Hansen 0,199 0,208
Teste AR (1) 0,000 0,000
Teste AR (2) - -
Teste Portmanteau® 0,2644 0,2672

Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultados
Notas: Erros-padrao robustos entre parénteses. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.

Apesar dos resultados anteriormente apresentados, rejeita-se apenas parcialmente a hipdtese /2. Tal
recusa parcial decorre do fato de que pode existir uma relagdo positiva entre o desempenho ambiental,
refletido, por exemplo, em menores niveis de emissdes, e lucros mais elevados. Embora um melhor
desempenho ambiental, mensurado por indicadores objetivos (como emissdes) ou subjetivos (como
percepgdes), possa gerar efeitos distintos sobre os lucros absolutos, evidéncias sugerem que, em termos
gerais, um comportamento ambientalmente responsavel tende a elevar os lucros absolutos das empresas.
Essa aparente contradicao ¢ explicavel, uma vez que o impacto das percep¢des ambientais no desempenho
financeiro pode ser ambiguo e altamente subjetivo, como ressaltado por Earnhart (2018).

Esse resultado referente as defasagens da varidvel Lucro também se explica pelo periodo
considerado nesta andlise. O triénio em questdo abrange, por exemplo, a turbuléncia no mercado de ac¢des
chinés entre 2015 e 2016, que desencadeou um efeito domind com repercussoes globais. Esse contexto

8 Por conta do curto perfodo de tempo curto, por conta da disponibilidade de dados sobre a varidvel dependente, o teste AR(2)
ndo é computado pelo comando xtabond2. Mas isso ndo inviabiliza a estimacdo. Alternativamente, utiliza-se o comando
xtdpdgmm, que computa o indice de autocorrelagao serial dos erros geral por meio do comando xtdpdserial. A ndo-rejeicio a Ho
deste teste garante que ndo ha autocorrelagdo de segunda ordem e os resultados conseguidos com o primeiro comando, portanto,
sdo validos (Jochmans, 2018).



provocou a contengdo de investimentos por parte das empresas e intensificou a saida de recursos de
investidores internacionais em paises emergentes, retardando os avangos esperados com o Acordo de Paris
(2015) (Peake; Elkins, 2016). Nessa conjuntura, os lucros empresariais tendem a ser retidos de forma
cautelosa, o que desmobiliza investimentos em tecnologias verdes diante da incerteza economica (Anger;
Barker, 2015).

No que se refere as variaveis de controle, os resultados obtidos para Qualidade e Tamanho também
revelam efeitos negativos e significativos sobre o indice Trucost. Esses resultados refor¢am a importancia
tanto do conhecimento técnico gerado internamente pela empresa quanto da sua escala produtiva como
mecanismos para reduzir os impactos ambientais. Conforme a Tabela 4, um aumento de 1% na qualidade
das patentes verdes em t—1 estd associado a uma redugdo de 0,2% a 0,47% no indice Trucost, a depender
da especificagdo do modelo. De forma analoga, um aumento de 1% no niimero de empregados (proxy de
tamanho) gera uma queda de aproximadamente 0,30% no indice Trucost, em ambas as perspectivas de
analise.

Tais evidéncias estdo alinhadas a Xiang e Geng (2024), que mostram que patentes verdes com maior
amplitude de conhecimento produzem efeitos mais intensos na mitigagdo de residuos e poluigdo industrial
do que aquelas de menor alcance técnico. Da mesma forma, Portillo-Tarragone ez al. (2019), ao analisarem
empresas espanholas, evidenciam que empresas maiores apresentam maior capacidade de implementar e
sustentar processos de ecoinovagao, impactando positivamente seu desempenho ambiental.

Quanto a variavel dummy de internacionalizagdo, observa-se um efeito negativo e estatisticamente
significativo sobre o indice Trucost, indicando que a presenga de filiais e subsidiarias no exterior contribui
para a redu¢do do risco ambiental associado as atividades da empresa e de sua matriz. Esse resultado reforga
a hipdtese de que a insercao internacional pode funcionar como um catalisador da ecoinovacao, ao facilitar
0 acesso a tecnologias mais limpas, praticas sustentaveis e canais colaborativos com atores globais. Nesse
sentido, Pefiasco ef al. (2017) destacam que a cooperacdo internacional complementa as capacidades
internas de inovagao das empresas, sendo essencial em um contexto de producao e P&D cada vez mais
transnacional. Carchano et al. (2024) corroboram esse achado ao indicar que quanto maior o grau de
internacionaliza¢do, maior a probabilidade de uma empresa adotar praticas de ecoinovagao e mitigar o risco
ambiental associado a sua produgao.

Corroborando tais evidéncias, Cheng ef al. (2019) identificam que o investimento estrangeiro direto
(IED) tem impacto negativo sobre as emissdes per capita de carbono. De forma semelhante, Brohil e Suzuki
(2023), com base em um painel de empresas do Sul da Asia (1995-2018), mostram que o IED contribui
positivamente para a sustentabilidade, por meio da difusdo de tecnologias ambientais e eficientes no uso de
recursos naturais. Assim, confirma-se a hipotese /4, que propunha a existéncia de uma relacdo positiva
entre internacionaliza¢do e mitigagdo do risco ambiental das empresas.

A validade dos resultados obtidos por GMM System ¢ confirmada por testes estatisticos apropriados.
O teste de autocorrelagdo de primeira ordem (AR(1)) rejeita a hipotese nula ao nivel de 1% de significancia,
indicando consisténcia nas estimagdes. Ja o teste AR(2), mesmo ndo apresentado diretamente, nao indicou
presenca de autocorrelagdo de segunda ordem, conforme também validado pelo teste de Portmanteau, que
ndo rejeita a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo serial. Por fim, o teste de Hansen, aplicado as duas
especificagdes, ndo rejeita a hipotese de validade dos instrumentos, dado que os valores obtidos estdo no
intervalo adequado (0,05 < Hansen < 0,80), assegurando a robustez dos instrumentos utilizados e a corre¢@o
dos problemas de endogeneidade. Dessa forma, os resultados apresentados na Tabela 4 sdo considerados
robustos e estatisticamente validos, justificando a utilizacdo do estimador GMM System para o presente
estudo.

Com o objetivo de aprofundar a analise e testar a robustez dos achados, a proxima etapa consiste na
estimagdo da equacdo (2), que visa verificar o efeito moderador do tamanho da empresa sobre o estoque
acumulado de patentes verdes, além de observar como as demais varidveis se comportam sob essa nova
modelagem. Os respectivos resultados sdo apresentados na Tabela 2.

A andlise dos resultados apresentados na Tabela 2, por sua, vez, revela que a interagdo entre Patentes
Verdes e Tamanho da empresa (PatenteVerde x Tamanho) apresenta coeficiente negativo e estatisticamente
significativo ao nivel de 1%. Esse resultado indica que o efeito benéfico das patentes verdes na mitigacao
do risco ambiental, anteriormente evidenciado, ¢ moderado negativamente pelo tamanho da empresa. Em



outras palavras, o impacto positivo do esfor¢o tecnologico verde sobre a redugdo do indice Trucost é
atenuado a medida que a empresa cresce em dimensao.

Tabela 2 — Resultados do Modelo com o Efeito Moderador do Tamanho da Empresa na Producao
Tecnologica Verde via Estimacio GMM System

Variaveis e Testes 1) 2)
PatentesVerdes: -0,095%** -
(0,028)
PatentesVerdes., -0,131*** -
(0,033)
IntVerde - -0,387***
(0,164)
IntVerde,., - -0,385%**
(0,166)
Lucroy.i 0,268*** 0,269%*%*
(0,065) (0,065)
Lucroi, 0,184%** 0,184 ***
(0,049) (0,049)
Tamanho. -0,254%** -0,256%**
(0,062) (0,062)
Qualidade -0,151** -0,194***
(0,060) (0,069)
PatenteVerde*Tamanho -0,062%** -0,093***
(0,011) (0,016)
Internacionalizagao -1,159%** -1,157***
(0,113) (0,112)
Constante -0,859 -0,823
(0,631) (0,617)
Dummy de ano Sim Sim
Dummies de setor Sim Sim
Observagoes 113.714 113.714
N de paises
Lags instrumentalizados 5e6 5e6
Teste Hansen 0,182 0,203
Teste AR (1) 0,000 0,000
Teste AR (2) - -
Teste Portmanteau’ 0,2641 0,2652

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados
Notas: Erros-padrio robustos entre parénteses. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.

Comparando-se os coeficientes estimados, verifica-se que sem o efeito moderador do tamanho, um
aumento de 1% nas patentes verdes em t-1 e t-2, estd associado a diminui¢ao do indice Trucost em 0,23%
¢ 0,28%, respectivamente. Contudo, com a inclusdo do efeito moderador, os mesmos aumentos nas patentes
verdes em t—1 e t—2 levam a uma redug@o menor: 0,09% e 0,13%, respectivamente. Esse resultado pode

® Por conta do periodo de tempo amostral curto € por conta da disponibilidade de dados sobre a varidvel dependente, o teste
AR(2) ndo é computado pelo comando xtabond2. Mas isso ndo inviabiliza a estimacdo. Alternativamente, utiliza-se o comando
xtdpdgmm, que computa o indice de autocorrelagao serial dos erros geral por meio do comando xtdpdserial. A nao-rejeicao a Ho
deste teste garante que ndo ha autocorrelagdo de segunda ordem e os resultados conseguidos no primeiro caso, portanto, sdo
validos (Jochmans, 2018).



ser interpretado com base na literatura, que aponta para uma mudanca no perfil das fontes de conhecimento
utilizadas pelas empresas ao longo de seu crescimento. Segundo Martinez-Ros e Kunapatarawong (2019),
com base em dados do Painel Espanhol de Inovagdo Tecnologica (2007-2011), a medida que empresas
evoluem de pequenas para grandes, hd uma transicao do uso de conhecimento interno para o conhecimento
externo, o que pode diluir a intensidade e a eficacia das inovagdes verdes endogenas. Assim, confirma-se a
hipotese H3, que propunha a existéncia de um efeito moderador do tamanho sobre a relagao entre inovagao
ambiental e desempenho ambiental da empresa.

Importante destacar que, mesmo com a inclusdo do termo de interacdo, as demais varidveis do
modelo preservam a dire¢do e a significancia dos coeficientes estimados na Tabela 1, o que evidencia a
robustez e a estabilidade dos resultados. No que tange aos testes de validade do modelo, os resultados da
Tabela 2 seguem a mesma logica das estimativas anteriores. O teste AR(1) rejeita a hipdtese nula de
auséncia de autocorrelacdo serial de primeira ordem, ao nivel de 1% de significancia. O teste AR(2), embora
nao relatado diretamente, ndao indica problemas de autocorrelacao de segunda ordem, como reforgado pelo
teste Portmanteau, que ndo rejeita a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo em qualquer ordem. O
teste de Hansen, por sua vez, ndo rejeita a hipotese de validade dos instrumentos (valores dentro do intervalo
0,05 <Hansen < 0,80), garantindo a adequag¢ado do estimador GMM System ao modelo.

Os resultados obtidos nesta etapa reforcam as conclusdes anteriores: o indice de risco ambiental das
empresas estd fortemente relacionado as suas caracteristicas estruturais e estratégias operacionais,
especialmente no que se refere ao esfor¢o em inovagdo verde, lucratividade, porte e grau de
internacionalizagdo. Ressalta-se que, embora o tamanho modere o impacto das patentes verdes sobre o
desempenho ambiental, essa modera¢do ndo elimina o efeito benéfico, que permanece estatisticamente
significativo, ainda que de menor magnitude. Por fim, constatou-se que empresas tecnologicamente
orientadas e internacionalizadas, sujeitas a um maior rigor regulatorio e pressionadas por padrdes globais,
destacam-se como protagonistas na redu¢do do impacto ambiental das atividades produtivas, como refletido
na diminui¢ao do indice Trucost.

5. Conclusao

Em um cenario global crescentemente pressionado por desafios climaticos, escassez de recursos
naturais e expectativas elevadas dos stakeholders quanto a responsabilidade socioambiental das
corporagdes, compreender a relagdo entre ecoinovacdo e desempenho ambiental mostra-se ndo apenas
pertinente, mas fundamental para o futuro da gestdo empresarial. Partindo do pressuposto de que a inovagao
orientada a sustentabilidade constitui uma alavanca estratégica para a reducao de custos ambientais e riscos
operacionais, buscou-se compreender como diferentes organizagdes vém se comportando e quais fatores
contribuem para minimizar sua pegada ecologica. Este artigo, portanto, investigou a complexa relacdo entre
ecoinovagao e a gestdo dos riscos ambientais nas empresas, com énfase no papel desempenhado por essas
organizagdes nos processos de inovagdo ambiental em seus respectivos paises, no triénio 2016-2018. A
pesquisa partiu do pressuposto de que empresas inovadoras em termos ambientais sdo mais eficazes na
redugdo de seus impactos ecoldgicos mensuraveis, particularmente aqueles quantificados por metodologias
robustas como o indice Trucost, que converte danos ambientais em valores monetarios.

Para a validagdo das hipdteses propostas, recorreu-se a integracao de duas bases de dados robustas,
Orbis e PATSTAT. A principal vantagem metodologica dessa combinagdo reside na possibilidade de
identificacao nica das empresas, permitindo o vinculo direto entre informagdes de patentes, especialmente
as verdes, e dados financeiros extraidos dos balancos contidos na base Orbis Europe do Bureau van Dijk,
a qual cobre cerca de 95% da capitalizacdo de mercado global. A investigacao concentrou-se na analise de
dados em painel no nivel das empresas, por meio da estimagao do modelo GMM System. A escolha desse
método deve-se a sua capacidade de controlar a endogeneidade por simultaneidade, ao utilizar defasagens
temporais como instrumentos validos para variaveis potencialmente endogenas.

Os resultados obtidos por esse modelo demonstraram de forma robusta que variaveis intrinsecas as
empresas influenciam diretamente a magnitude do indice Trucost. Destaca-se, em primeiro lugar, o impacto
das patentes verdes, cujo estoque prévio se mostrou negativamente relacionado ao risco ambiental,
confirmando a eficicia da ecoinovagao como ferramenta de mitigagao, ratificando a hipotese H/. O lucro,
por sua vez, apresentou sinal positivo e significativo, sugerindo que melhores desempenhos financeiros,



em alguns casos, podem estar associados a maior risco ambiental, um resultado que contraria parte da
literatura e confirma apenas parcialmente a hipdtese H2.

Adicionalmente, a variavel de internacionalizagdo, captada por meio da presenga de filiais ou
subsididrias no exterior, revelou um efeito negativo sobre o indice Trucost, indicando que a exposi¢do a
diferentes regimes regulatorios pode impulsionar comportamentos corporativos mais sustentaveis,
corroborando o enunciado da hipotese H4. No que tange as variaveis de controle restantes, os resultados
obtidos para Qualidade e Tamanho também revelam efeitos negativos e significativos sobre o indice
Trucost. No que se refere ao tamanho das empresas, os resultados apontaram também para um efeito
moderador, isto €, empresas maiores tendem a reduzir parcialmente a intensidade do impacto positivo das
patentes verdes, possivelmente em fun¢do da mudanga na origem das fontes de conhecimento utilizadas,
deslocando-se de internos para externos a medida que a empresa cresce. Ainda assim, a relevancia das
inovagdes verdes nao ¢ anulada nesse contexto. Tal afirmativa remete ao que foi expresso na hipotese H3.

Com base nos resultados, este artigo oferece importantes contribuigdes para a formulagdo de
politicas publicas voltadas ao fortalecimento dos Sls. Destaca-se a necessidade de promover politicas
colaborativas que integrem empresas, governos e instituigdes de pesquisa, incentivando o
compartilhamento de conhecimento e a utilizagdo de tecnologias limpas. Tais estratégias contribuem nao
apenas para a redu¢do dos riscos ambientais, como também refor¢am a resiliéncia das empresas em
mercados cada vez mais orientados pela sustentabilidade.

No campo pratico, os achados deste estudo t€ém implicacdes diretas para gestores, formuladores de
politicas publicas ¢ investidores. Para os gestores empresariais, os dados reforgam a necessidade de integrar
a sustentabilidade ao nucleo estratégico da organizagdo. Para os formuladores de politicas publicas, os
resultados indicam que instrumentos regulatorios e fiscais que incentivam a inovagdo ambiental, como
créditos verdes, subsidios a P&D verde e penalizagdes por externalidades, sdo eficazes para catalisar
mudangas estruturais no setor produtivo. Para investidores e analistas financeiros, destaca-se que empresas
com altos niveis de ecoinovagao e baixo indice Trucost sio menos expostas a riscos ambientais regulatorios,
reputacionais e operacionais, representando assim opgdes mais resilientes e sustentaveis no longo prazo.
Isso reforca a importancia da integracdo de métricas ambientais monetizadas na avaliagdo de portfolios e
na analise de risco de ativos financeiros.

Como toda pesquisa, esta também apresenta limitagdes. A principal delas refere-se a
indisponibilidade de dados do indice Trucost ap6s 2018, o que impede uma avaliacdo mais atualizada dos
efeitos das politicas climaticas recentes. Estudos futuros poderao avangar nesse aspecto ao incorporar séries
temporais mais recentes, bem como explorar recortes setoriais e regionais mais especificos, ampliando a
compreensdo da eficicia das estratégias de ecoinovag@o em contextos distintos.

Ademais, seria desejavel investigar como empresas de pequeno porte, especialmente em paises em
desenvolvimento, podem acessar e aplicar métricas como o indice Trucost, muitas vezes indisponiveis ou
inacessiveis a organizagdes de menor porte. Em termos de pesquisas futuras, recomenda-se expandir a
analise para diferentes contextos culturais e institucionais, avaliando como fatores externos, como
legislagdo ambiental, pressdo social e maturidade do mercado de capitais, influenciam a adocao da
ecoinovacao e a gestdo baseada em métricas ambientais monetizadas. Estudos comparativos internacionais
também poderiam oferecer insights relevantes sobre a difusdo de boas praticas e barreiras estruturais.
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Apéndice

Tabela A.1 — Estatisticas Descritivas das Variaveis Utilizadas no
Modelo Econométrico (2016-2018)'°

Variaveis Média Desvio Padrio Minimo Maximo
Trucost; 0,606 1,201 -1,514 8,064
PatentesVerdes.| 0,014 0,199 0 8,644
PatentesVerdesi.2 0,017 0,218 0 8,644
IntVerdey 0,0007 0,029 0 10
IntVerde:., 0,0009 0,032 0 10
Lucrox 8,797 2,216 -9,239 22,426
Lucro., 8,774 2,205 -10,529 22,426
Tamanhoy. 5,452 2,159 -5,809 14,648
Qualidade, 0,0002 0,031 0 16
(PatenteVerde*Tamanho) | 0,073 0,870 -0,248 20,681
Internacionalizacdo 0,009 0,095 0 1

Fonte: Elaboragéo Propria

Quadro A.1 — Defini¢io do indice de risco ambiental Trucost

Trucost geral e desagregagoes

Defini¢do

indice de Risco Ambiental Trucost

A pontuagdo ambiental Trucost representa a percentagem potencial de
receita em risco dos custos ambientais totais das atividades da sua
empresa. A pontuagdo € expressa em percentagem do volume de
negocios, mas pode, na verdade, exceder 100%.

Gases Efeito Estufa (%)

A pontuagio do efeito estufa representa a porcentagem potencial da
receita em risco proveniente dos custos das atividades da empresa em
relagdo a emissdo de GEE.

A pontuagdo do uso da agua representa a percentagem potencial da
receita em risco proveniente dos custos das atividades da empresa

Agua (%) relacionados ao uso de agua.
A pontuagdo de residuos representa a percentagem potencial de receita
em risco proveniente dos custos de residuos resultantes das atividades
Residuos (%) da empresa.

Poluentes Atmosféricos (%)

A pontuacdo dos poluentes atmosféricos representa a percentagem
potencial da receita em risco proveniente dos custos das atividades da
empresa em relacdo aos poluentes atmosféricos.

Poluentes da Terra e da Agua (%)

A pontuagdo dos poluentes terrestres e hidricos representa a
percentagem potencial da receita em risco proveniente dos custos das
atividades da empresa com relag@o a poluentes terrestres e hidricos.

Recursos Naturais Utilizados (%)

A pontuagdo dos recursos naturais utilizados representa a percentagem
potencial da receita em risco proveniente dos custos atividades da
empresa com relacéio aos recursos naturais utilizados.

Fonte: Adaptado de Ahmadova ef al. (2021).

19 A fim de amenizar a escala das variaveis, todas foram colocadas em /n na realizacio das estimagdes.




