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Score ESG, Inovacio Ambiental e Governanca Corporativa: analise da relacdo com a
volatilidade das acdes

1. INTRODUCAO

Um dos maiores desafios que atinge as companhias recentemente esta relacionado as
alteragdes climaticas devido ao aquecimento global que ameaca o planeta e a qualidade de vida
dos individuos (Sugiarto et al., 2023). Nesse sentido, os principios ESG (Environmental, Social
and Governance - ambiental, social e governanga) tornaram-se uma meta relevante para as
questdes relacionadas a sustentabilidade e protecao ambiental (Park & Jang, 2021). Portanto,
as empresas buscam por estratégias e mecanismos que representam maior seguranga para as
organizagdes € para os acionistas (Silva et al., 2018) promovendo negdcios sustentaveis e
utilizando da inovacdo considerada fator relevante que impacta significativamente o
crescimento e a longevidade da companhia (Kim, 2015).

E para atender os acordos de desenvolvimento sustentdvel, as organizagdes podem
trabalhar utilizando as praticas ESG, uma vez que os pilares ESG aperfeicoam e retratam a
esfera ambiental, social e de governanga das empresas, além de empregarem programas sociais
de desenvolvimento internacional e nacional (Park & Jang, 2021). Ressalta-se que ao adotar os
critérios ESG, as empresas se tornam mais sustentaveis, o que significa que desenvolvem maior
resisténcia as oscilagdes do mercado e apresentam riscos reduzidos, pois a realizagdo de praticas
ESG ajuda na gestdo de riscos e de oportunidades, potencializam a gestdo, desenvolvem os
funciondrios, a cadeia de abastecimento e os clientes (Park & Jang, 2021).

Nesse aspecto, os fatores ambientais passaram a estar no centro dos debates cientificos
e nas agendas dos idealizadores de politicas ambientais, uma vez que a inovagdo e a governanga
estimulam, facilitam e disseminam a realizacdo de eco-inovagdes (Cainelli, De Marchi &
Grandinetti, 2015). Adicionalmente, quando as organizac¢des atendem os requisitos ambientais,
ou seja, as politicas ambientais podem obter vantagem competitiva, devido a realizacdo de
inovagdes para conquistar o desempenho ambiental (Borsatto, Bazani & Amui, 2020; Porter &
Linde, 1995).

Por conseguinte, as empresas que empregam as praticas ESG tém apresentado maior
valor de mercado, pois a divulgacdo ESG tem um impacto positivo no desempenho financeiro
(Aboud & Diab, 2018). Além disso, ressalta-se que os mecanismos de governanga corporativa
(GC) no desempenho da empresa ¢ uma das principais linhas de investigacdo na area de
finangas corporativas (Gray, Owen & Adams, 1996), pois a GC esta relacionada a novas formas
de superar desafios organizacionais relacionados a conflitos sobre os recursos ambientais nos
setores publico e privado (Biscoli et al., 2016). Para Jiao (2010) cada stakeholders tem uma
importancia diferente para a alta administragdo (governance), na evolugcdo do bem-estar do
empregado (social) e nas questdes ambientais (environmental) sendo capaz de aumentar o valor
de mercado da companhia.

Neste aspecto, os negociadores estdo integrando fatores ESG em seu processo de due
diligence para localizar riscos ocultos, oportunidades e ajustar a avaliacdo e os termos do
negocio. Ressalta-se que hd uma relacdo positiva entre investimento ESG e performance da
empresa ou portfolio, principalmente entre as oportunidades e riscos decorrentes das
regulamentagdes e leis que visam defender os interesses dos stakeholders (Piperni, 2021).

Considerando os estudos e autores acima mencionados, espera-se entdo responder ao
seguinte problema de pesquisa: de que forma o score ESG se relaciona com a inovagdo
ambiental, a governanga corporativa e a volatilidade das a¢des? E para responder a essa
pergunta, este estudo tem como objetivo geral analisar a relagdo entre o score ESG e as varidveis



inova¢do ambiental, governanga corporativa e volatilidade das a¢cdes de empresas brasileiras
de capital aberto.

Além disso, como lacuna de pesquisa destaca-se a necessidade de analisar diferentes
contextos geograficos (Emergentes), pois estudos usaram um conjunto de dados em paises
desenvolvidos, principalmente nos EUA e na Europa. Ressalta-se a importancia de estudar estas
variaveis no contexto brasileiro, pois Nidumolu et al. (2013) e Araujo et al. (2022) enfatizaram
a perspectiva de que paises que ndo possuem regulamentagdes rigidas e ndo possuem as mesmas
pressdes ambientais, ou possuem gestores com concepcoes de que os esforgos em prol do meio
ambiente prejudicam a competitividade, aumentam os seus custos e ndo trazem beneficios
financeiros. Portanto, busca-se contribuir com a literatura de finangas corporativas sustentaveis,
ao proporcionar um maior entendimento do tema ao analisar como as dimensdes ESG se
relacionam com a inovacgao e a volatilidade da empresa. Para Khan (2022) ainda h4d uma lacuna
de pesquisa sobre questdes relacionadas a GC e ESG, e os resultados referente as implicagdes
politicas ndo podem ser generalizadas.

De modo pratico e social, busca-se auxiliar o mercado de capitais, os acionistas,
empresas, stakeholders, 6rgaos governamentais e reguladores. Além de fornecer evidéncias que
empresas que adotam as dimensdes ESG estao preocupadas com as alteragdes climaticas e com
temas sociais e de governanca, o que resultam em empresas mais confidveis. Tais contribuicdes,
podem ser utilizadas em atividades corporativas de gestdo ESG, decisdes de investimento e
formulacdo de politicas regulatérias de o6rgaos governamentais. Enfim, este estudo possui a
seguinte estrutura: A proxima se¢do traz a revisdo da literatura, seguida da metodologia do
estudo, resultados e consideracdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Pontuacdes ESG - Praticas Ambientais, Sociais e de Governanca

Nos ultimos anos, os maiores debates estdo relacionados a encontrar estratégias para
enfrentar os desafios referentes as alteragdes climaticas devido ao aquecimento global que
ameaca o planeta e a qualidade de vida dos individuos (Sugiarto et al., 2023). E importante
salientar que o meio ambiente sempre foi considerado um tema preocupante na academia (Khan
et al., 2016). Logo, acordos e politicas ambientais e sociais tem motivado debates entre 6rgaos
governamentais, para que empresas incorporem praticas ambientais mais adequadas, investindo
no meio ambiente e em inovagdo, a0 mesmo tempo que mantenham a rentabilidade do negécio
para atender as necessidades de seus acionistas (Arenhardt, Battistella, & Franchi, 2012).

Diante deste contexto, em 2004 um relatdrio elaborado pelo Pacto Global, da ONU, e
pelo Banco Mundial - "Who Cares Wins" (Quem se importa ganha), com o propdsito de obter
respostas dos bancos sobre como integrar critérios ambientais, sociais € de governanga nos
investimentos € no mercado de capitais, evidenciou o termo ESG (Environment, Social e
Governance), a partir de um desafio do ex. secretario-geral das Organiza¢do das Nac¢des Unidas
(ONU) - Kofi Annan. Sendo assim, o termo ESG tem ganhado grande visibilidade, gragas a
preocupacao crescente do mercado financeiro sobre sustentabilidade (Pacto Global, 2024).

Neste aspecto, um conjunto de indicadores avaliam o desempenho ESG com uma
classificagdo dividida em trés categorias principais: questdes ambientais (consumo de recursos,
impacto na biodiversidade, gestdo de residuos e impacto ambiental); questdes sociais
(funcionérios e fornecedores, direitos humanos, diversidade, impacto na comunidade e outros
impactos sociais); € questdes de governanca (remuneracdo dos executivos, diversidade do
conselho, transparéncia da organizacdo, relacionamento com acionistas e conselho de
administracao) (Piperni, 2021; Ribando & Bonne, 2010).

As praticas ESG (Environment, Social and Governance) motivam as discussoes de
especialistas em sustentabilidade que buscam como esséncia dos negocios atividades que
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proporcionam meios para assegurar o desempenho dos negécios e a qualidade do desempenho
social, ambiental e de governanca de uma empresa (Arruda et al., 2022). Atualmente, o olhar
dos investidores em relacdo as questdes ESG ¢ um olhar de novas exigéncias dirigidas pelas
pautas ambientais, de gestdo de risco e sem duvida uma nova fonte de inovagdo para as
empresas (Arruda et al., 2022).

Dessa maneira, as normas ambientais devidamente elaboradas e aplicadas, beneficiam
a empresa ¢ 0 meio ambiente, além disso, ao atender os requisitos ambientais, as organizagdes
sao mais estimuladas a buscarem inovagdes para conquistar o desempenho ambiental e
consequentemente apresentam vantagem competitiva (Borsatto et al., 2020; Porter & Linde,
1995). A vantagem competitiva esta relacionada a inovacao na medida que as organizagdes
compreendem as técnicas de competir e sobressair-se diante de seu concorrente (Porter, 1989).

A inovacdo e a governancga estimulam, facilitam e disseminam o desenvolvimento e a
adogdo de eco inovagdes, assim sendo, as conferéncias cientificas sobre sustentabilidade ¢
temas de politicas ambientais, tornaram-se necessarias e passaram estar no centro de debates
(Cainelli et al., 2015). Ressalta-se que as empresas que utilizam praticas ESG tém apresentado
maior valor de mercado, uma vez que a divulgagdo ESG tem um impacto positivo no
desempenho financeiro (Aboud & Diab, 2018). J4 a GC estd relacionada a artificios das
institui¢des aplicados para solucionar os conflitos sobre os recursos ambientais nos setores
publico e privado (Biscoli et al., 2016) e a inovagao ¢ relevante, pois atua no crescimento € na
permanéncia da empresa no mercado no longo prazo (Kim, 2015).

2.2 Inovacio Ambiental e Vantagem Competitiva

A inovagdo ambiental ¢ utilizada como estratégia da organizacdo, com potencial de
estimular a busca por recursos que possam proporcionar formas de se distinguir e assim,
aumentando seu desempenho (Aragjo et al., 2022). Para Baregheh et al. (2009) a inovagado
representa um processo com diversas etapas, capazes de transformar os produtos, os servigos
ou processos, a fim de aperfeicoar, competir e se distinguir efetivamente das demais
organizagoes.

Halkos e Skouloudis (2018) indicam que a inovacdo visa o desenvolvimento e
implementa¢do de combinagdes de recursos para atribuir valor agregado e aumentar o bem-
estar de seus stakeholders. Logo, as estratégias usadas especificamente por investidores,
tornaram a ESG uma medida para avaliar o comportamento corporativo, o desempenho
financeiro futuro e aferir o desenvolvimento sustentdvel das organizagdes (Aragjo et al., 2022).
Ressalta-se que o indice de desempenho ESG esclarega a relagdo entre investimento sustentavel
e desempenho financeiro (Aboud & Diab, 2018).

Com isso, a inovagdo ambiental apresenta forte relagdo com as praticas ESG, e assim,
também se relacionando com a sustentabilidade corporativa. Ao analisar as dimensdes ESG de
forma individual, Aratjo et al. (2022) destacam que a inovacdo ambiental ¢ explicada apenas
pela GC.

Diante dessa perspectiva, a Organiza¢do das Nac¢des Unidas (ONU - 2019) publicou
uma pesquisa que revelou que quase 93% dos CEOs entrevistados consideram as questdes
ambientais, sociais e de governanca (ESG) relevantes para o sucesso de seus negocios. Em
contrapartida, Nidumolu et al. (2013) e Araujo et al. (2022) relatam uma perspectiva de paises
que ndo possuem regulamentagdes rigidas e ndo possuem as mesmas pressdes ambientais, ou
possuem gestores com concepgoes de que os esforcos em prol do meio ambiente prejudicam a
competitividade, aumentam os seus custos e ndo trazem beneficios financeiros.

De acordo com a literatura apontada, criou-se a seguinte hipdtese de estudo.

HI1: Empresas brasileiras com maior pontuagdo ESG apresentam maior inovagao
ambiental.



Enfim, fato ¢ que muitos encontram desafios ao se mensurar a sustentabilidade
corporativa, portanto, a classificagdo de acordo com desempenho ESG auxilia nesse processo,
e assim, ajuda os variados stakeholders das empresas a tomarem decisdes de negdcios mais
fundamentadas (Iamandi et al., 2019). Nesse sentido, Lokuwaduge e Heenetigala (2017)
argumentam que a participagdo das partes interessadas ¢ vital para impulsionar a politica
ambiental da empresa, as atitudes de sustentabilidade e a tomada de decisdao de investimento.

2.3 Riscos Corporativos e Mecanismos de Governanc¢a

As praticas ESG tém sido amplamente utilizadas como referencial tedrico para auxiliar
as organizagdes, uma vez que as mesmas devem atender as expectativas de suas partes
interessadas, como também a comunidade, gestdo e meio ambiente, gerando um desempenho
sustentavel e financeiro. Portanto, na literatura se tem explorado questdes relacionadas a
divulgagdo ESG em termos de desempenho financeiro, desempenho do mercado, risco e
gerenciamento de resultados. Li et al. (2021) evidenciam que as classificacdes ESG sdo uma
fonte de vantagem competitiva em termos de risco reduzido ¢ uma ferramenta relevante para
atrair mais capital (Cheng et al., 2014; Chollet & Sandwidi, 2018).

Complementarmente, as agéncias de classificagdo de crédito também estdo
incorporando fatores ESG em sua metodologia (Khan, 2022). Vale ressaltar que Markowitz
(1952) apontou que para buscar reduzir a volatilidade de um portfélio e necessario o
gerenciamento do risco. Destaca-se que para mensurar os riscos corporativos utiliza-se trés
formas de se estimar a volatilidade: risco total, risco idiossincratico € o risco sistematico
(Jiraporn & Lee, 2018).

O risco sistémico ¢ impossivel de ser eliminado, pois se trata de impactos que atingem
a economia em geral. O risco sistematico determina a taxa de retorno exigida aos acionistas
para compensar 0 risco que estdo sujeitos. Portanto, no risco sistematico mais baixo os
investidores exigem uma taxa de retorno mais baixa, isto ¢, significa que o capital de uma
empresa tem um valor beta mais baixo (Giese et al., 2019). Ja o risco ndo sistémico € possivel
de ser eliminado por meio da diversifica¢do de carteira e para mitigar os riscos, Murcia et al.
(2011) relatam que a evolucdo nas praticas de governanca corporativa € a abertura de
informagdes, proporciona a reducdo da incerteza futura, maior previsibilidade, seguranga e
integra uma correlagao direta para minimizar o risco e a volatilidade das agdes.

Para Khan (2022) o beta da empresa ¢ estatisticamente significativo e afeta
positivamente o desempenho ESG, o que apoia a visdo da teoria da legitimidade da divulgacao
ESG de que empresas mais arriscadas divulgam mais informagdes para preservar sua reputagao.
Para Giese et al. (2019) a distingdo entre riscos sistematico e idiossincratico da empresa ¢
relevante para analisar o impacto das caracteristicas ESG na avaliagdo empresarial. Segundo os
autores, as empresas com classificacdes ESG elevadas apresentam lucros menos volateis e
menos volatilidade sistemética, de modo que empresas com altas classificagdes ESG
apresentam menor exposi¢ao sistematica ao risco. Além disso, os resultados apontam um risco
idiossincratico/mercado mais baixo para empresas com elevada classificacdo ESG,
principalmente em relacdo aos riscos de cauda, ou seja, na ocorréncia de eventos extremos e
improvaveis.

Ressalta-se ainda que os “CEOs renomados” tendem a assumir decisdes que refletem
riscos mais elevados (Adams, Almeida & Ferreira, 2005) o que resulta em niveis superiores de
risco. A volatilidade também esta relacionada com os mecanismos de GC, como as
caracteristicas do diretor executivo da companhia (Cain & Mckeon, 2016; Teoddsio, Madaleno
& Vieira, 2022).

Neste aspecto, as agéncias de classificagdo estdo atentas aos indicadores ESG a medida
que as repercussoes financeiras dos riscos relacionados com ESG se tornam mais claras, uma

4



vez que a desconsideragdo do risco ESG se torna um dos fatores que resultam em redu¢do no
preco das acdes e faléncias das empresas (Khan, 2022). Para os investidores, as pontuacdes
ESG limitam o risco que uma empresa enfrenta, pois podem prognosticar potenciais impactos
negativos sobre os investimentos, mitigando escandalo ambientais ou sociais (Escrig-
Olmedo et al., 2010; 2019).

Diante do contexto dos temas apresentado, formulou-se a segunda hipotese da pesquisa.
H2: Empresas com maior pontuacdo ESG apresentam menor volatilidade.

Outro assunto relevante a considerar refere-se aos mecanismos internos de governanga
corporativa (GC), pois faz parte dos principais temas de pesquisa na area de finangas sobre o
desempenho da empresa (Gray et al., 1996). Devido a relevancia da governanga, Khan (2022)
relatou que existe uma corrente da literatura ESG que delineia a governanga corporativa como
uma ferramenta para aperfeigoar a questdes relacionadas a sustentabilidade. Nessa dire¢ao, o
impacto da divulgacdo ESG ¢ maior em empresas onde ha maior participagao acionaria do que
em empresas com baixo nivel de participagdo acionaria (Kim et al., 2018). Destaca-se ainda,
que o nivel de independéncia do conselho apresenta uma relagdo positiva com o desempenho
ESG, enquanto a dualidade do CEO apresenta um impacto negativo nessa variavel.

Por esse angulo, o desempenho das organizagdes apresenta relagdo com a Governanga
Corporativa, varios autores (Aloui & Jarboui 2018; Coles et al., 2014; Falato et al., 2014;
Jiraporn & Lee, 2018; Orazalin & Mahmood, 2021) analisam os efeitos da independéncia do
conselho, outros (Faccio et al., 2016; Farag & Mallin, 2017; Poletti-Hughes & Briano-Turrent,
2019; Dwekat, et al., 2025) sobre a diversidade do conselho, (Orazalin & Mahmood, 2021) o
tamanho do conselho e por fim (Brodmann et al., 2019; Fang et al., 2018; Dwekat, et al., 2025)
os efeitos dos atributos do CEO no mercado e no desempenho contdbil.

Jiraporn e Lee (2018) analisam a independéncia do conselho, considerado um
mecanismo de governanga corporativa eficiente e relatam a existéncia de efeitos positivos, pois
os conselheiros independentes empenham-se na protecao dos acionistas em relagdo a assumir
riscos que sdo considerados dispensaveis e atuam juntamente na linha de frente para promover
e definir politicas que estdo de acordo com os interesses dos acionistas (Teoddsio et al., 2022).
Teodosio et al. (2022) relatam que a independéncia do conselho aumenta os riscos de mercado
para empresas € Huang e Wang (2015) argumentam que niveis menores de volatilidade do
mercado estdo relacionados com tamanho do conselho de empresas chinesas. Cheng (2008)
encontrou uma relacdo negativa entre o nimero de membros do conselho e a volatilidade dos
retornos das agoes.

Por outro lado, os conselheiros independentes tém acesso limitado as informagdes
restritas da empresa, além de enfrentarem os desafios relacionados aos altos custos para avaliar
sua confiabilidade, resultando em menos incentivos de monitoramento € consequentemente de
eficacia (Adams & Ferreira, 2007). Enfim, no contexto organizacional deve-se preocupar em
ganhar o apoio dos stakeholders, pois traz grandes beneficios para as empresas.

Diante da literatura apresentada, criou as hipoteses a seguir: H3: Empresas com maior
pontuacdo ESG apresentam melhores praticas de governanga.

3. METODOLOGIA

A primeira fase da coleta de dados, foi pautada em informagdes publicadas no banco de
dados do software Economatica®, para varidveis de risco, Market-to-Book, tamanho da
empresa, alavancagem, ROE e intangivel, fato que envolveu uma amostra de 558 empresas.
Para analisar scores ESG e suas trés dimensdes, além de variaveis especificas de governanga
(Tamanho do Conselho de Administragdo, Dualidade do CEO, Membros independentes do
conselho de administracdo, Independéncia do comité de auditoria), este estudo coletou as
informacdes na base de dados Thomson Reuters®, com 485 empresas brasileiras, considerando
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os anos de 2012 a 2021. Escolheu-se esse periodo, devido a recomendacao da Brasil, Bolsa,
Balcao (B3) quanto a divulgacdo de informagdes socioambientais nos relatorios anuais, o
“Relate ou Explique para Relatério de Sustentabilidade ou Integrado”, a partir de
dezembro/2011 em parceria com a GRI — Global Reporting Initiative, a fim de facilitar a
evidenciagdo dessas informagdes.

Para a amostra, selecionou-se empresas que negociaram suas agdes na B3. Apos,
excluiu-se as empresas que ndo apresentaram os dados suficientes para a realizacdo da pesquisa,
registrando uma amostra final de 360 empresas. Para anélise foram criados 6 modelos que
apresentaram varidveis relacionadas as pontuagdes ESG e de inovagdo ambiental, como
também dois modelos para andlise de risco sistémico/mercado e risco total que retrata a
volatilidade das acdes. Os demais procedimentos metodologicos envolveram técnicas de
Regressao Linear Multipla (RLM) com dados em painel de efeitos fixos, com o uso do software
Stata®.

3.1 Apresentacio e descricdo das variaveis
3.1.1 Variaveis Dependentes

Quanto a varidvel Score ESG, destaca-se que Iamandi et al. (2019) indicam que essa
pontuacdo ¢ amplamente utilizada por estudos como proxy para sustentabilidade corporativa.
Como base de dados, o Refinitiv -Thomson Reuters®, fornece as pontuacdes do Score ESG para
empresas, além de informagdes anuais para representar o Score ESG das empresas a partir de
uma escala de 0-100 (Refinitiv, 2021).

Destaca-se que as dimensdes ESG incluem questdes ambientais, sociais e de
governanga. A dimensdo ambiental inclui eficiéncia energética (pontos fortes), emissdes
toxicas e residuos (pontos fracos); a dimensdo social inclui diversidade do conselho (pontos
fortes), praticas anticompetitivas (pontos fracos); a dimensdo de governanca inclui risco do
sistema financeiro (pontos fortes), suborno e fraude (pontos fracos) e outros (Piperni, 2021).

A inovacao ambiental foi mensurada por meio da varidvel Environment Innovation (EI),
que ¢ um indicador disponibilizado pela Thomson Reuters®, e visa representar o grau de
inovagdo das companhias em uma escala de 0 a 100. Para Nidumolu et al. (2013) e Bonte e
Dienes (2013), a inovagdo ambiental permite que as companhias aprimorem sua gestdo
ambiental.

Ademais, a variavel Beta ¢ usada como uma proxy para a exposi¢ao da empresa ao risco
sistémico (Khan, 2022). J4 o risco total foi definido utilizando a Volatilidade do prego das acdes
como mencionada por Teodosio et al. (2022).

O perfil de risco, a Rentabilidade e alavancagem sdo as variaveis especificas da empresa
identificadas pela literatura como determinantes da divulgacdo ndo financeira. Khan (2022)
destaca que a alavancagem e o tamanho da empresa sdo as variaveis de controle frequentemente
usadas em artigos apresentando uma relagdo estatisticamente significativa e positiva com o
desempenho ESG.

Referente ao tamanho da empresa, a varidvel pode ser um indicador dos recursos a
disposic¢do e, portanto, maior capacidade de implementar praticas ESG, uma vez que o tamanho
de uma empresa pode influenciar seus resultados financeiros. A Figura 1 apresenta as variaveis
que foram coletadas e analisadas no estudo.

Figura 1: Descricdo das Varidveis inseridas no modelo
Variavel Sigla Férmula Literatura

Pontuagdo (escore) geral das dimensdes
ambiental, social e governanga, segundo a lamandi et al. (2019)

Pontuacgdes ESG ESGScore




classificagio da  Thomson  Reuters
(pontuagdo de 0 a 100)

(Inovacdo Ambiental) Inov

Nidumolu et al. (2013) e
Bonte & Dienes (2013);
Araujo, Correia & Camara,
(2022);

Representa o grau de Inovag@o segundo a
classificagio da  Thomson  Reuters
(pontuagdo de 0 a 100)

Environmental Pillar

ENV Score - segundo a classificagdo da

Score EnvScore Thomson Reuters (pontuacdo de 0 a 100) lamandi et al. (2019)
R . SOCIAL Score - segundo a classificagdo da .
Social Pillar Score SocialScore Thomson Reuters (pontuagio de 0 a 100) ITamandi et al. (2019)
Governance Pillar GOV Score - segundo a classificagdo da .
Score GoveScore Thomson Reuters (pontuacio de 0 a 100) lamandi et al. (2019)
Riscos/Volatilidade R.V Volatilidade do prego das agdes Peixoto et al., (2014)
Peixoto et al., (2014);
Risco sistematico (SR) RS Beta do mercado Teodoésio et al. (2022);
Vieira (2014);
Lagasio e Cucari (2019);
Tamanho do Conselho . o Sharma et al. (2020);
de Administragao BoardSize N.®de Membros no Conselho Aragjo, Correia & Camara,
(2022); Dwekat, et al., 2025
. Dualidade de fungdes do Chief Executive Lagasio e Cucari (2019);
Dualidade do CEO  CEODual 00 k0 Dwekat, et al., 2025
Sharma et al. (2020);
Independéncia do Membros independentes do conselho de Lagasio e Cucari (2019);
IndBoard g ~ .. . "
Conselho administragdo Aratjo, Correia & Camara,
(2022); Dwekat, et al., 2025
Comité de auditoria C_Audit Dumr’n}'/: 1 - se houver o comité; 0 - caso Lagasio e Cucari (2019)
contrario.
Intangivel Intang Ativos Intangiveis Dai et al. (2022)
Market-to-book MKT Market-to- Book Barros et al. (2023)
Retorno  sobre o L A . Barros et al. (2023); Lee et
patrimnio liquido ROE Lucro Liquido/Patriménio Liquido al., (2023)
Capex Cabex Despesas de capital ou investimentos em Verga Matos et al. (2020);
P P bens de capitais Lee et al., (2023)
Tamanho da Firma TAM Ln AtivosTotais Aratjo, Correia & Camara,
(2022)
Alavancagem ALAV Divida Bruta/Ativo Total Jiraporn e Lee (2018)
Idade ID Idade da empresa Teodosio et al. (2022)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Dessa forma, apresenta-se, na Equagdo 1, o modelo utilizado a ser estimado. Em que:
Inovirrepresenta a inovagdo da empresa i no tempo t.

INOVie = a + BISESGit + [2R.Vie + B3RSit+ [4BoardSizei: + S5SCEODualic + +
p6IndBoardi: + f7C_AUD:: + f8Intagic + SIMKTit+ B10ROA: + f11Capexit + f12Tamir +

P13Alavic + f14Idadeic + €it

Equagdo (1)

Para os demais modelos, destaca-se que foi realizada uma equacao com as praticas ESG
(social, governanga e ambiental), separadas para verificar o comportamento de cada uma das



dimensdes com as varidveis, conforme equagdes 2, 3 e 4 respectivamente. Em que, ESG_Social
representa a dimensao Social da empresa i1 no tempo t.

INOViy = a + B1ESG_Govit + B2ESG_Env + B3 ESG_Soci + B4R.Viet f5RSit +
B6BoardSizeir + f7CEODuali: + + 8IndBoardit + f9C _AUDit + f10Intagie+ S11MKTie +
B12ROA: + f13Capexit + f14Tamir+ f15Alavic + f161dadeic + €it

Equagao (2)

O modelo a seguir procura entender como ¢ a relagdo da volatilidade e das praticas ESG.

R.Vie=a + B1ESG it + f2Inovit + + f3BoardSizeit + F4CEODualit + + 5 IndBoardit

+ f6C_AUDi; + f7Intagi + F8MKTi + BOROA:; + f10Capexis + f11Tam;, + f12Alavi; +
p131dadei + €

Equagao (3)

O modelo a seguir procura entender como ¢ a relacdo da inovacdo com as dimensdes
ESG.
R.Vie=a+ B1ESG Socit+ B2ESG_Govit+ B3ESG Envic+ [4Inovic + f5BoardSizei
+ B6CEODualir + + f7IndBoardic + f8C_AUDi; + B9Intagi; + S10MKTi; + S11ROA; +
B12Capexit + f13Tamit + f14Alavit + f15Idadeit + it
Equagao (4)

As demais variaveis sao:

R.Vit representa o risco relacionado a volatilidade da empresa i no tempo t;

RSit representa o risco sistémico da empresa i no tempo t;

BoardSizei: representa o tamanho do conselho de administragao da empresa i no tempo

IndBoardi: representa a independéncia do conselho da empresa i no tempo t;

CEOQODual;t representa a dualidade do CEO da empresa i no tempo t;

C_AUD.trepresenta o comité de auditoria da empresa i no tempo t;

Intagit representa os intangiveis da empresa i no tempo t;

MKT:: representa o Market-to- Book da empresa i no tempo t;

ROE:: representa o retorno sobre o patrimdnio liquido da empresa i no tempo t;

Capexit representa as despesas de capital ou investimentos em bens de capitais da
empresa i no tempo t;

Tami¢ representa o tamanho da empresa i no tempo t;

Alavit representa o endividamento da empresa i no tempo t;

Idadei: representa a idade da empresa i no tempo t;

&it representa o erro aleatoério.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Esta sec¢do apresenta os resultados da analise de regressao com dados em painel que tem
por finalidade responder ao objetivo da pesquisa. Para as analises foram realizados os testes de
Variance Inflation Factor (VIF) para detectar a presenca de multicolinearidade, que apresentou
uma média 2,09, tal resultado atende aos pressupostos do teste (VIF < 5), que as variaveis
independentes ndo estdo correlacionadas, pois valores superiores a 10, pode-se dizer que a
variavel € colinear.

Procedeu-se conforme Tabela 1, com testes econométricos (Chow, Lagrange Multiplier
(LM), Teste Breusch Pagan, Hausman e Wald), cujos resultados apontaram que o 1, 2 e 4
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modelos indicaram painel de efeitos fixos e o terceiro com efeitos aleatérios. Além disso,
identificou-se autocorrelagdo e heteroscedasticidade, e corrigiu-se por meio de uma regressao
GLS robusta.

Os Testes de Wald e Wooldridge, detectaram heterocedasticidade e autocorrelacao, que
foram corrigidos pela técnica estatistica dos erros-padrao clusterizados (Baum, 2006;
Wooldridge, 2016). Os resultados apresentam consisténcia nos testes de robustez

A Tabela 1 apresenta os resultados obtidos a partir das cinco equagdes econométricas
apresentadas na metodologia. Na equagao 1 e 2 utilizou-se a variavel dependente Inovagao
relacionada ao ESG, e na 3 e 4 a dependente foi volatilidade, sendo a primeira e a terceira
considerando a ESG global e as equagdes 2 e 4 as dimensdes sociais, governanca ¢ ambiental
de forma individual (SocialScore, GoveScore e EnvScore).

Nesse sentido, os resultados apontam que as empresas da amostra que integram todas as
variaveis de ESG ndo apresentam relagdo significativa com a inovagao, Nidumolu et al. (2013)
e Aratjo et al. (2022) enfatizaram a perspectiva de paises que ndo possuem regulamentagdes
rigidas e ndo possuem as mesmas pressdes ambientais, ou possuem gestores com concepgdes
de que os esfor¢os em prol do meio ambiente prejudicam a competitividade, aumentam os seus
custos e ndo trazem beneficios, podendo fazer parte da interpretacdo de alguns gestores no
cenario brasileiro.

No entanto, quando analisado as dimensdes separadamente, pode-se observar que a
dimensdo ambiental (modelo 2 e 4) houve uma relacdo estatisticamente significativa e positiva,
isto €, quanto maior as praticas associadas a dimensdo ambiental maior ¢ o nivel de inovagao.
Destaca-se que a inovacao pode impulsionar as empresas a desenvolverem métodos mais
eficazes na conservacdo de recursos naturais, para reduzir residuos ¢ minimizar a poluigdo,
criando produtos mais sustentaveis, materiais reciclados, produtos com embalagens
biodegradaveis, além de levar melhorias significativas na eficiéncia energética. A dimensao
ambiental segundo Piperni, (2021) inclui fatores como a eficiéncia energética e controle de
emissoes toxicas e de residuos, fazendo entdo um link com a inovagao.

Portanto, quanto maior a pontuacdo da dimensdo ambiental maior sera o grau de
inovacdo ambiental, corroborando com as pesquisas de Cainelli et al. (2015) que relatam que
as inovacoes e os principios da ESG (Environmental, Social and Governance), contribuem com
o desenvolvimento sustentdvel e com uma conduta de um mercado socialmente e
ambientalmente responsavel.

No entanto, os modelos com as dimensdes sociais € de governanga (2 e 3) ndo foram
significativas em relacdo a inovagdao. Os resultados ndo correspondem aos de Araujo et al.
(2022), pois os autores encontraram relagdo entre inova¢do ambiental e GC, ja neste estudo, a
inovagdo apresentou relacdo apenas com o score geral € com a dimensdo ambiental.

Neste sentido, a primeira hipdtese de que empresas com maior pontuagdo ESG apresenta
maior inovagdo ambiental, foi confirmada em partes, pois somente a dimensao ambiental que
apresentou relagdo positiva e significativa.

Tabela 1 -Resultados das relagdes entre as variaveis ESG na volatilidade da firma

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
(0.0223) (0.0270)
- -0.0250 -0.0637
Volatilidade (0.0722) (0.0629)
0.7440%** 0.0249
ESGScore (0.1660) (0.0331)
SocialScore -0.0356 -0.0665
(0.1019) (0.0479)




GoveScore 0.0082 0.0615

(0.0741) (0.0536)
EnvScore 0.7444%** 0.0999*
(0.1140) (0.0573)
RiscoS -19.966 -27.586 12.0520%%* 7.1403% %%
-36.244 -31.151 -12.216 -12.308
BoardSize 1.0669%* 0.8937* 0.3590 0.3480
(0.4774) (0.4569) (0.2649) (0.2803)
CEODual 28.238 11.877 -0.4816 -0.0740
-27.849 -25.616 -13.368 -12.344
IndBoard 0.0247 0.0276 -0.0531 -0.0809*
(0.0802) (0.0694) (0.0349) (0.0440)
C_Audit -8.9082%** -5.4687%* 0.0595 -13.569
-30.743 -27.282 -17.951 -20.134
Intangivel -36.5440%** -25.1735%* 13.154 -39.525
-131.832 -110.325 -37.779 -42.174
MKB 0.5645 0.0627 -1.2899%%* -0.9942%*
(0.6986) (0.5528) (0.3240) (0.3880)
ROE -25.415 -0.9222 4.0703* 3.5776*
-24.919 -21.926 -21.673 -21.017
Capex -0.0110 -0.0100 -0.0116%** -0.0145%%**
(0.0087) (0.0080) (0.0031) (0.0040)
LTam 24.531 -18.443 -15.303 -0.3273
-50.869 -21.559 -12.179 -20.080
Alay 0.3327 71.066 16.1402%%* 120.817
-113.281 -85.239 -61.899 -83.654
Idade -5.7265%%* -0.0800 -0.0113 2.7446%%*
-15.193 (0.0716) (0.0394) (0.8001)
_cons 1.468.305 250.828 59.6944 %% -599.018
-963.474 -319.109 -187.983 -457.533
VIF 1,99 231 1,88 221
Breusch-Pagan 0,000 0.0000 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0,0299 0,0313 0,2816 0,0000
Woodridge 0.0000 0.0000 0.00898 0.0821
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
N 717 717 784 717
R-sq 0.300 0.605
adj. R-sq 0.277 0.591
rmse 13.1802 13.6863 8.8164 7.7749

Nota: INOVit representa a Inov; R.V = Risco mensurado pela volatilidade; RS = RiscoS; T CA = BoardSize; I C
=IndBor; D_CEO = CEODual; C_AUD = CAudit; Tam = LTam,;
Fonte: Elaborado pelos autores

No que se refere a relacdo entre as variaveis especificas de governanga com a inovagao,
ou seja, as questdes de governanca (transparéncia da organizagdo, relacionamento com
acionistas e conselho de administra¢cao, remuneragao dos executivos e diversidade do conselho,
cuidados com a divulgagao, a transparéncia e outros. Os resultados destacam que o tamanho do
conselho apresentou relagdo positiva com a inovagdo, porém sem relagdo significativa para
dualidade do CEO. Parte desses resultados vdo de encontro com Dwekat, et al. (2025)
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encontraram uma relagdo positiva e significativa entre o tamanho do CA e a dualidade do CEO
sobre a inovacao ambiental. e indo contra as pesquisas de Orazalin e Mahmood (2021) que nao
encontraram associagdo com inovagdo. Dwekat, et al. (2025) mencionaram que os efeitos
positivos sugerem que conselhos maiores e fungdes de lideranga combinadas t€ém o potencial
de impulsionar a inovag¢do ambiental principalmente por meio de recursos aprimorados e
alinhamento estratégico

Em relacdo a independéncia do conselho os resultados ndo indicaram relacdo
significativa com a inovagao, indo contra as pesquisas de Dwekat, et al. (2025) que encontraram
relacdo positiva. Os autores mencionaram que as empresas precisam priorizar a selecdo de
conselheiros independentes com alto nivel de expertise em questdes ambientais e de
sustentabilidade. Para os autores a independéncia do conselho ndo ¢ meramente uma questdo
de conformidade, mas uma vantagem estratégica que promove o sucesso a longo prazo ¢ a
inovacao ambiental.

Em relacdo ao risco, as evidéncias apontam que o risco sistémico nao fora significativo
em nenhum dos modelos de inovagdo, mas foi significativo no modelo testado sobre
volatilidade. Para responder a relacdo entre ESG e volatilidade, associada a segunda hipotese
que busca compreender se as empresas com maior pontuacdo ESG apresentam menor
volatilidade, destaca-se que a dimensdo ambiental apresentou relacdo significativa e positiva
com o risco total, mensurado pela Volatilidade do preco das agdes. Destaca-se que quanto maior
as classificagdes ESG ambientais maiores os riscos totais.

Este estudo apresenta resultados similares e contrarios aos encontrados por Chollet e
Sandwidi, (2018), Li et al. (2021) e por Giese et al. (2019). Primeiramente em relagdo ao risco
sistémico (Beta) este estudo apresentou resultado positivo, contra aos estudos de Chollet e
Sandwidi, (2018) que relatam que as pontuagdes de desempenho ESG estdo negativamente e
fortemente correlacionadas com o risco da empresa (beta, risco especifico e risco total).

Certamente esses resultados podem estar relacionados com a economia do pais, pois
para Markowitz (1952) o risco sistémico ¢ impossivel de ser eliminado, pois se trata de impactos
que atingem a economia como um todo. Mas apontou uma solu¢do referente ao risco nao
sistémico uma vez que ¢ possivel de ser eliminado por meio da diversificagdo de carteira.

Giese et al. (2019) relatam que empresas com classificagdes ESG elevadas apresentam
lucros menos volateis e menos volatilidade sistematica, de modo que empresas com altas
classificagdes ESG apresentam menor exposi¢ao sistematica ao risco. Além disso, os autores
enfatizam um risco idiossincratico/mercado mais baixo para empresas com elevada
classificagdo ESG, principalmente em relacdo aos riscos de cauda, ou seja, na ocorréncia de
eventos extremos e improvaveis. Ja Li et al. (2021) evidenciam que as classificagcdes ESG sao
uma fonte de vantagem competitiva em termos de risco reduzido.

Quanto aos mecanismos de governanga, os resultados apontam que a independéncia do
conselho estd negativamente relacionada com a volatilidade, esses vao contra aos estudos de
Jiraporn e Lee (2018). Para Teodosio et al. (2022) a independéncia do conselho aumenta o risco
sistematico da empresa. Os autores mencionam que a influéncia da independéncia e do tamanho
do conselho no controle dos riscos totais e idiossincraticos se perde em grande parte.

Ressalta-se que para Jiraporn e Lee (2018) a existéncia de efeitos positivos na
independéncia do conselho podem proteger os acionistas de assumir riscos considerados nao
necessarios e pressionar os gestores a definirem politicas que estejam de acordo com os
interesses dos acionistas, pois a independéncia do conselho ¢ um mecanismo de governanga
corporativa eficiente (Teodosio et al., 2022).

Teodosio et al. (2022) encontraram uma associagao negativa em relacao ao tamanho do
conselho e os riscos, resultados ndo significativos neste estudo.

Destaca-se que em relagdo ao comité de auditoria, essa variavel foi significativa apenas
em relagdo a inovacdo que apresentou relacdo negativa com a auditoria nos dois modelos
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testados. Pode-se inferir que quanto maior a inovagao ambiental menor a relacdo/necessidade
de auditoria nas empresas. Em relacao a volatilidade, os modelos nao foram significativos. Para
Subramaniam et al., (2009) com a crescente complexidade decorrente da coordenagdo de um
numero maior de segmentos de negocios, o envolvimento conjunto de comités de auditoria na
supervisao da gestdo de riscos pode ser mais vantajoso.

Em suma, os resultados reforcam os estudo de Iamandi et al. (2019), visto que o
comportamento das empresas que se dedicam ao ESG, principalmente na dimensao ambiental
apresentam maior consciéncia ambiental, devido a preservagdo do meio ambiente natural e da
biodiversidade, além de uma consciéncia social, por melhorar as relagdes com os funcionarios
e preservar o bem-estar da sociedade, como também pelas praticas em governanga corporativa,
que visa, por meio de seus principios, a busca pela responsabilidade, transparéncia e prote¢ao
aos direitos de stakeholders.

4. CONCLUSOES

A partir dos resultados deste estudo e considerando a literatura apresentada buscou-se
responder ao seguinte problema de pesquisa: qual a relagdo entre as praticas ESG, a inovagao
ambiental e a volatilidade das firmas? E como objetivo investigou a relagdo entre as pontuagdes
ESG e suas dimensdes (Environmental, Social and Governance) com as variaveis de inovagao
ambiental e a volatilidade das empresas.

Cada uma das dimensdes compreende varios indicadores positivos ou negativos, que
em estudos anteriores sdo geralmente referidos como pontos fortes e preocupagdes,
respectivamente, devido a terminologia original da estrutura de classificagdo. A primeira
hipdtese ndo foi confirmada de que empresas com maior pontuagdo ESG apresentam maior
inovacao ambiental, ou seja, a hipétese busca responder que quanto maior as pontuagdes ESG
maior sera o nivel de inovacdo ambiental, porém apenas a dimensao ambiental apresentou
relacdo significativa, corroborando Cainelli et al. (2015) que relatam que as inovagdes € 0s
principios da ESG, contribuem para a sustentabilidade corporativa e com uma conduta de um
mercado socialmente e ambientalmente responsavel.

Em relagdo a segunda hipdtese (H2) de que empresas com maior pontuagao ESG
apresentam menor volatilidade. As evidéncias apontam que apenas a dimensdo ambiental foi
significativa com a volatilidade das empresas mensurado pela Volatilidade do prego das acdes.
Destaca-se que quanto maior as classificagdes ESG Ambiental maiores os riscos totais, indo de
encontro com as pesquisas de Lueg et al., (2019) que salientam uma associagdo positiva e
enfatizam que a divulgacdo ESG afeta o perfil de risco da empresa. Autores como Chollet e
Sandwidi, (2018) relatam que as pontuacdes de desempenho ESG estao negativa e fortemente
correlacionadas com o risco da empresa (beta, risco especifico e risco total). Ressalta-se que
Markowitz (1952) apontou que o risco sist€émico ¢ impossivel de ser eliminado, pois se trata de
impactos que atingem a economia como um todo.

Este estudo ndo apresenta os mesmo resultados encontrados por Chollet e Sandwidi,
(2018), Lietal. (2021) e por Giese et al. (2019). Giese et al. (2019) relatam que empresas com
classificagoes ESG elevadas apresentam lucros menos volateis e menos volatilidade
sistematica, de modo que empresas com altas classificagdes ESG relatam menor exposi¢ao
sistematica ao risco. Além disso, os autores expressam um risco idiossincratico/mercado mais
baixo para empresas com elevada classificagdo ESG, principalmente em relag@o aos riscos de
cauda, ou seja, na ocorréncia de eventos extremos e improvaveis. Para Li et al. (2021) as
classificagdes ESG sdo uma fonte de vantagem competitiva em termos de risco reduzido.

Em suma, os scores ESG se mostram importantes para as empresas listadas na B3, uma
vez que existe uma constante preocupagdo sobre os fatores sociais, ambientais e de governanga
que impactam no contexto mundial e no desempenho e na competividade das organizacdes.
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Este estudo buscou agregar a literatura de finangas corporativas sustentdveis um maior
entendimento do tema ao analisar como as dimensdes ESG se relacionam com a inovagao ¢ a
volatilidade da empresa, além de auxiliar o mercado de capitais, os acionistas, empresas,
stakeholders, 6rgaos governamentais e reguladores, fornecendo evidéncias sobre os resultados
de empresas que adotam as dimensdes ESG relacionadas os fatores ambientais, sociais ¢ de
governanga.

Enfim, este estudo apresenta uma proposta para estudos futuros. Khan (2022)
mencionou que resultados ndo podem ser generalizados globalmente para implicagdes politicas
e para o contexto geral. Portanto, propde-se fazer uma analise do contexto regional, uma vez
que este abordou nivel Brasil.
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