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RESUMO

Esta pesquisa analisou o impacto da inovagao no desempenho ESG (Environmental, Social and
Governance) de empresas latino-americanas, considerando a moderagao dos diferentes estagios
do ciclo de vida da firma. A amostra foi composta por 656 observagdes de empresas nao
financeiras de capital aberto em seis paises, no periodo de 2019 a 2023. A variavel dependente
foi o desempenho ESG, enquanto as variaveis de interesse foram a inovagao ¢ o ciclo de vida
da firma, classificado segundo os modelos de Dickinson (2011) e Park e Chen (2006). O modelo
de regressdo em painel incorporou variaveis de controle referentes a rentabilidade,
endividamento, risco, tamanho, enforcement institucional, setor e pais. Os resultados
descritivos indicaram heterogeneidade no desempenho ESG e na inovacdo entre paises e
setores. A Colombia apresentou a média mais alta de ESG e a Argentina a mais baixa, enquanto
Brasil, México, Chile e Peru se situaram em niveis intermediarios. Setorialmente, os valores
mais elevados de ESG se concentraram em Satde e Materiais Basicos, ao passo que Energia e
Consumo Ciclico exibiram os menores indicadores. Em relagao a inovagao, os maiores niveis
se concentraram nos setores de Tecnologia da Informacao e Energia, enquanto segmentos como
Imobiliario, Comunicacdo e Consumo ndo ciclico apresentaram baixa atividade inovadora.
Complementarmente, a Analise de Correspondéncia Multipla (MCA) evidenciou padrdes
estruturais consistentes entre desempenho ESG, inovagdo e estidgio de ciclo de vida,
demonstrando que empresas maduras se associaram a niveis mais elevados de desempenho ESG
e inovacdo. Também foram observadas correspondéncias significativas entre setores e paises:
setores intensivos em tecnologia e energia se destacaram por maior propensao a inovagao, ao
passo que setores tradicionais e paises com menor maturidade institucional exibiram
desempenho inferior. Testes estatisticos confirmaram que essas diferencas foram significativas,
refletindo padrdes desiguais de desempenho ESG e inovacdo na regido. Nas regressoes, a
inovacdo exerceu efeito positivo e significativo sobre o desempenho ESG no modelo geral,
indicando que maiores niveis de inovagdo estiveram associados a melhores indicadores ESG.
Ao incorporar o ciclo de vida, verificou-se uma divergéncia entre os modelos analisados:
enquanto, no modelo de Dickinson (2011), a fase de Maturidade ndo potencializou o efeito da
inovagdo sobre o desempenho ESG, no modelo de Park e Chen (2006) esse impacto foi
ampliado nas empresas maduras. Entre os pilares do ESG, o ambiental apresentou a associagao
mais robusta; o social, embora positivo no agregado, tornou-se negativo em determinadas
interagdes com o ciclo de vida; e o de governanca ndo apresentou efeitos significativos. Esses
achados reforcaram que o engajamento em sustentabilidade e inovacao refletiu ndo apenas
caracteristicas organizacionais, mas também contextos setoriais e nacionais. Em sintese, os
resultados demonstraram que a inovag¢do influenciou positivamente o desempenho ESG, mas
sua efetividade dependeu do estagio de ciclo de vida da firma e das especificidades estruturais
e institucionais.

Palavras-chave: ESG. Inovagdo. Ciclo de vida. América Latina.



ABSTRACT

This research analyzed the influence of innovation on ESG (Environmental, Social and
Governance) performance in Latin American companies, considering the moderating role of
the different stages of the firm life cycle. The sample consisted of 656 observations of publicly
traded, non-financial firms from six countries between 2019 and 2023. The dependent variable
was ESG performance, while the variables of interest were innovation and the firm life cycle,
classified according to the models of Dickinson (2011) and Park and Chen (2006). The panel
regression model incorporated control variables related to profitability, leverage, risk, size,
institutional enforcement, industry, and country. The descriptive results indicated heterogeneity
in ESG performance and innovation across countries and sectors. Colombia presented the
highest average ESG score, and Argentina the lowest, while Brazil, Mexico, Chile, and Peru
fell within intermediate levels. Sector-wise, the highest ESG values were concentrated in
Healthcare and Basic Materials, whereas Energy and Consumer Cyclicals exhibited the lowest
indicators. Regarding innovation, the highest levels were observed in Information Technology
and Energy, while sectors such as Real Estate, Communication, and Consumer Staples showed
low innovative activity. Additionally, Multiple Correspondence Analysis (MCA) revealed
consistent structural patterns among ESG performance, innovation, and life-cycle stage,
showing that mature firms were associated with higher levels of ESG performance and
innovation. Significant correspondences were also observed across industries and countries:
technology-intensive and energy sectors stood out for higher innovation propensity, whereas
traditional sectors and countries with lower institutional maturity displayed weaker
performance. Statistical tests confirmed that these differences were significant, reflecting
uneven ESG and innovation patterns across the region. In the regressions, innovation had a
positive and significant effect on ESG performance in the overall model, indicating that higher
levels of innovation were associated with better ESG indicators. By incorporating the life-cycle
perspective, a divergence between the models became evident: while in Dickinson’s (2011)
model the Maturity stage did not enhance the effect of innovation on ESG performance, in Park
and Chen’s (2006) model this impact was strengthened among mature firms. Among the ESG
pillars, the environmental dimension showed the strongest association; the social pillar,
although positive on average, became negative in certain interactions with the life cycle; and
the governance pillar did not show significant effects. These findings reinforced that
engagement in sustainability and innovation reflected not only organizational characteristics
but also sectoral and national contexts. In summary, the results demonstrated that innovation
positively influenced ESG performance, but its effectiveness depended on the firm’s life-cycle
stage and on structural and institutional specificities.

Keywords: ESG. Innovation. Life cycle. Latin America.
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1 INTRODUCAO

As discussdes em torno dos impactos ambientais, sociais e econdmicos decorrentes das
atividades empresariais remontaram a séculos passados, refletindo uma trajetoria historica
marcada pela exploragdo intensiva de recursos naturais e pela externalizagdo de efeitos
negativos sobre populagdes e ecossistemas (Vidal et al., 2025). Laasch e Conaway (2015)
destacaram que essas praticas se intensificaram com as Revolugdes Industriais, transformando
profundamente os modos de producdo e consumo. Esse processo culminou em crescentes
preocupacdes quanto a sustentabilidade e a necessidade de conciliar preservagao ambiental,
justica social e desenvolvimento econdmico (Chouaibi et al., 2022; Oftedal et al., 2021;
Loviscek, 2021).

O Relatorio Brundtland de 1987 representou um marco nesse debate, ao introduzir o
conceito de desenvolvimento sustentavel e reforcar a interdependéncia entre as dimensdes
ambiental, social e economica (Laasch & Conaway, 2015). Nessa linha, o modelo do triple-
bottom-line (TBL), proposto por John Elkington em 1994 (Elkington, 2018; Loviscek, 2021),
ampliou a concepcdo tradicional de desempenho organizacional ao integrar objetivos
ambientais, sociais e econdmicos de forma sinérgica.

A partir dessa perspectiva, emergiram as estratégias de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC), que englobaram praticas destinadas a atender as expectativas de multiplas
partes interessadas e alinhar o desempenho empresarial a critérios de sustentabilidade
(Erhemjamts & Huang, 2019; Fiore et al., 2020). Para mensurar e comunicar essas praticas,
surgiu a sigla ESG (Environmental, Social and Governance), que orientou empresas,
investidores e reguladores na avaliagdo de suas dimensdes ambiental, social e de governanca
(Nirino et al., 2021).

Nesse contexto, o ESG deixou de ser apenas uma ferramenta de comunicagdo e se
consolidou como um direcionador estratégico que alinhou objetivos econdmicos e
socioambientais, além de reforcar legitimidade e mitigar riscos reputacionais (Luo &
Bhattacharya, 2006; Tan & Zhu, 2022; Seow, 2023; Martiny et al., 2024; Khaw et al., 2024).

De acordo com a teoria dos stakeholders, o sucesso organizacional dependeu da
capacidade de gerar valor ndo apenas para os acionistas, mas também para clientes,
funcionarios, comunidades, fornecedores € o meio ambiente (Freeman, 1984). Nesse sentido,
cresceu a demanda por informagdes transparentes sobre praticas sustentaveis (Manita et al.,
2018), e a inovacdo se apresentou como um elemento central para integrar beneficios
ambientais, sociais e econdmicos as estratégias corporativas, promovendo crescimento

sustentavel (Borsatto & Amui, 2019; Kim et al., 2018; Prugsamatz, 2021).
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Elkington (2018), ao revisitar o conceito de Triple Bottom Line (TBL), enfatizou que a
efetividade das estratégias sustentaveis dependeu da incorporagdo de mecanismos inovadores
capazes de promover escalabilidade e impacto. Nesse sentido, a inovagdo atuou tanto como
alavanca de desempenho quanto como mecanismo compensatorio em ambientes de baixa
capacidade regulatoria (Ioannou & Serafeim, 2015; Broadstock et al., 2021).

Sob essa perspectiva, a inovacdo desempenhou um papel fundamental para que as
empresas avangassem em dire¢do a sustentabilidade, pois, além de impulsionar o crescimento,
permitiu o alcance de metas ambientais e sociais por meio da adogao de processos mais limpos,
do desenvolvimento de produtos de menor impacto e da implementacao de modelos de negécio
inclusivos (Barbieri et al., 2010; Quintana-Garcia et al., 2022; Kim et al., 2018; Prugsamatz,
2021). No entanto, apesar de sua relevancia, tratou-se de um fendmeno multifacetado e de
dificil mensuragao, sendo comumente avaliado por meio de proxies, como os investimentos em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) (Di Simone et al., 2022; Broadstock et al., 2020).

Essa dificuldade de mensuragao também foi reconhecida na literatura contabil. Glaeser
e Lang (2024) destacaram que a inovacdo possuiu atributos econdmicos singulares, que
desafiaram sua mensuragdo e divulgagdo, gerando assimetrias informacionais e dificultando a
plena captura de seu valor nos relatorios corporativos.

A luz dessas discussdes, observou-se que o potencial transformador da inovagdo se
manifestou de forma concreta em diferentes contextos regionais. Na Ameérica Latina, por
exemplo, se consolidaram iniciativas sustentaveis ancoradas em praticas inovadoras: no Brasil,
a Petrobras investiu em tecnologias de captura e armazenamento de carbono (Agéncia
Petrobras, 2025), enquanto a Natura &Co adotou modelos circulares de embalagem e
bioingredientes da Amazonia (Natura &Co, 2025); no México, a Bimbo inovou em logistica
com frota elétrica (Grupo Bimbo, 2025); e no Chile, empresas exploraram o hidrogénio verde
para acelerar a transi¢do energética (Reuters, 2025).

Essa interagdo entre inovagdo e ESG demonstrou que as praticas inovadoras geraram
ganhos reputacionais, reduziram riscos € aumentaram a competitividade (Aouadi & Marsat,
2018). Contudo, esses efeitos ndo se manifestaram de forma homogénea, variando conforme o
estagio do ciclo de vida da firma, uma vez que cada fase apresentou especificidades quanto a
estrutura de capital, ao perfil de risco e a disponibilidade de recursos (Dickinson, 2011; Park &
Chen, 2006).

Empresas em estdgio de maturidade tenderam a adotar iniciativas ESG com maior
frequéncia, em razdo de sua estabilidade financeira e da busca por legitimidade perante o

mercado e a sociedade (Hasan & Habib, 2017; Atif & Ali, 2021). Em contrapartida, firmas em
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fase de introdugdo enfrentaram restrigdes financeiras e operacionais que limitaram o alcance de
suas praticas sustentaveis. Nesses casos, a inovagdo funcionou como vantagem competitiva
estratégica, especialmente quando foi apoiada por politicas publicas, incentivos institucionais
ou investimentos externos capazes de mitigar tais restricdes e ampliar o impacto das iniciativas
ESG (Alves & Marques, 2007; Harymawan et al., 2021).

Esse cenario ainda foi condicionado pelo nivel de enforcement, isto é, pela efetividade
na aplicacao e fiscalizacdo de normas, a qual dependeu da capacidade institucional e dos
recursos disponiveis (Dechow & Schrand, 2004; La Porta et al., 1998; Duru et al., 2018; Khanna
& Palepu, 2010). Na América Latina, fragilidades institucionais e baixos niveis de enforcement
dificultaram a consolidagdo de praticas sustentaveis (Leuz, 2010; Gallego-Alvarez etal., 2017;
Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Somaram-se a essas limitagdes fatores
econdmicos conjunturais. Segundo o FMI (2025), a projecdo de crescimento do PIB regional
foi revisada para 2,0% em 2025, abaixo dos 2,4% registrados em 2024, refletindo a
desaceleragdo das principais economias.

Diante desse cendrio, a inovagdo emergiu como solugdo estratégica, possibilitando a
adocao de tecnologias limpas, novos modelos de negdcio e praticas de governancga adaptativas
que impulsionaram o desempenho ESG e atrairam investidores preocupados com impactos
socioambientais (Ioannou & Serafeim, 2015; Friede et al., 2015). Assim, a combinagao entre
desempenho ESG, inovacgao e ciclo de vida se tornou essencial para promover sustentabilidade,

eficiéncia e crescimento organizacional, mesmo em contextos desafiadores.

1.1 Problema de pesquisa

Compreender como a inovagdo afeta o desempenho ESG ao longo dos diferentes
estagios do ciclo de vida da firma revelou-se essencial, especialmente no contexto de paises
latino-americanos, marcados por desafios institucionais, assimetrias informacionais e escassez
de recursos (Aguilera et al., 2007; Khanna & Palepu, 2010; Duque-Grisales & Aguilera-
Caracuel, 2021). Ao considerar o ciclo de vida das firmas, reconheceu-se que empresas em
diferentes estagios enfrentaram pressdes distintas em termos de inovagdo, governanca e
sustentabilidade (Lester et al., 2003; Miller & Friesen, 1984; Dickinson, 2011; Moreira et al.,
2023).

Embora tenha havido um crescimento expressivo de estudos sobre ESG e inovagao
(Eccles & Klimenko, 2019; Porter & Kramer, 2011), a literatura ainda careceu de investigagdes
que examinaram como ¢ em que medida a inovagao influenciou o desempenho ESG ao longo

dos diferentes estagios do ciclo de vida da firma, especialmente em economias emergentes,
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caracterizadas por vulnerabilidade institucional e baixa previsibilidade regulatdria (Berrone et
al., 2013; Aguilera et al., 2007; loannou & Serafeim, 2015; Duran et al., 2016; Araujo et al.,
2022). Apesar de alguns estudos terem avancado na andlise da relagdo entre inovagdo e
desempenho ESG, essa conexao geralmente foi tratada de forma agregada, sem considerar as
particularidades do ciclo de vida ou os desafios proprios de contextos institucionais frageis.

Evidéncias empiricas em diferentes cenarios, como Europa (Dicuonzo et al., 2022),
contextos globais (Di Simone et al., 2022) e China (Liu et al, 2024; Xu et al, 2021), indicaram
que a inovagdo esteve positivamente associada ao desempenho ESG, mas exploraram pouco
como essa relagdo se manifestou em distintos estdgios ou em ambientes institucionais mais
vulneraveis. Conforme observado por Duran et al. (2016) e Seow (2023), o ciclo de vida da
firma pdde modular a intensidade e a dire¢do do impacto da inovagdo sobre o ESG,
evidenciando uma lacuna relevante na literatura.

Diante disso, esta pesquisa propds a seguinte pergunta norteadora:
Qual o impacto da inovacdo no desempenho ESG em empresas latino-americanas,
considerando os diferentes estagios do ciclo de vida da firma?

Partiu-se da hipotese de que empresas inovadoras tendem a apresentar melhores
indicadores ESG, com destaque para aquelas no estagio de maturidade, cujos recursos e
capacidades foram mais propicios a implementacgdo de praticas sustentaveis (Zhang et al., 2024;
Bakarich et al., 2019). A inovacao, nesse sentido, atuou como alavanca para a transformacgao
estratégica das organizagdes, ao criar solu¢des que responderam simultaneamente as demandas
ambientais, sociais e econdmicas (Hart & Milstein, 2003; Schaltegger et al., 2016).

Ao abordar essas dimensdes ESG, inovacao e ciclo de vida de forma integrada, a
presente pesquisa buscou contribuir com a literatura, ampliando o entendimento sobre os

mecanismos que fortaleceram a sustentabilidade corporativa em paises emergentes.

1.2 Objetivos
A seguir, sdo apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos necessarios para

a resolucao do problema de pesquisa delineado.

1.2.1  Objetivo Geral
Analisar o impacto da inovacdo no desempenho ESG das empresas latino-americanas,

considerando a moderagao dos diferentes estagios do ciclo de vida da firma.
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1.2.2  Objetivos Especificos
(1) Verificar o impacto da inovagdo no desempenho ESG em distintos setores e paises da
América Latina.
(i1) Explorar as associagdes entre desempenho ESG, inovagao e ciclo de vida da firma

(ii)Avaliar a relacdo do desempenho ESG, inovagdo e ciclo de vida em cada pilar do ESG.

1.3 Justificativa e contribuicdes da pesquisa

A inovagdo se consolidou como um dos principais vetores de transformagdo rumo a
sustentabilidade corporativa, especialmente em contextos marcados por instabilidade
institucional e assimetrias regulatorias, como em muitos paises latino-americanos (Aguilera et
al., 2007; Ioannou & Serafeim, 2015; Duran et al., 2016; Aragjo et al., 2022). Nesses ambientes,
a inovagdo fez com que as organizacdes desenvolvessem solugdes resilientes e adaptaveis,
capazes de responder tanto as demandas de mercado quanto as pressdes sociais € ambientais
(Porter & Kramer, 2011).

A partir disso, esta pesquisa avancou ao integrar desempenho ESG, inovacao, ciclo de
vida da firma e as especificidades do contexto institucional latino-americano. Diferentemente
de estudos anteriores (Dicuonzo et al., 2022; Di Simone et al., 2022; Xu et al., 2021; Liu et al.,
2024), ela investigou como a relagdo entre inovacdo e desempenho ESG se transformou ao
longo dos diferentes estdgios do ciclo de vida das firmas, considerando como lacunas
regulatorias e fragilidades de enforcement na América Latina afetaram a efetividade das praticas
sustentaveis. Com isso, complementou e aprofundou os achados de Duque-Grisales e Aguilera-
Caracuel (2021) e Araujo et al. (2022), ao oferecer uma analise mais contextualizada e sensivel
as condicdes institucionais da regido.

Além disso, a pesquisa partiu da premissa de que a sustentabilidade empresarial exigiu
uma abordagem estratégica além da maximizag¢ao do valor para os acionistas, incorporando os
interesses € demandas de multiplos stakeholders. De acordo com a Teoria dos Stakeholders,
proposta por Freeman (1984), as organizagdes foram responsdveis ndo apenas perante seus
investidores, mas também diante de diversos grupos que afetaram ou foram afetados por suas
atividades. Thomas et al. (2022) analisaram a adoc¢do de inovagdes verdes, praticas e
tecnologias que reduziram impactos ambientais por PMEs, e mostraram que o engajamento dos
stakeholders aumentou significativamente a adog¢ao dessas iniciativas.

Ao fomentar inovagdes alinhadas a sustentabilidade, as empresas fortaleceram o
desempenho ESG, contribuindo diretamente para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

(ODS), especialmente o ODS 9 (inovagao e modernizacao tecnoldgica), o ODS 12 (produgao e
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consumo responsaveis) e o ODS 13 (agdes contra as mudangas climaticas). Essas metas se
articularam com estratégias de inovagdo tecnologica, organizacional e social que
reposicionaram os modelos de negdcios rumo a sustentabilidade.

Nesse sentido, estudos exploraram a interdependéncia entre ESG, inovagao e ODS.
Khaled et al. (2021) relacionaram os ODS aos pilares ESG, destacando sua conexdo com a
sustentabilidade ambiental, a redu¢do de desigualdades sociais e o fortalecimento da
governanga, sobretudo por meio da inovagao e da diversidade na gestdo. Corroborando essa
visao, Mazzioni et al. (2023) investigaram os impactos das praticas ESG e da adesao aos ODS
sobre a reputagdo corporativa € o valor de mercado, evidenciando que empresas alinhadas a
essas diretrizes tenderam a ser mais valorizadas pelo mercado ¢ a obter melhor percepgao
reputacional.

A partir dessas evidéncias empiricas, esta pesquisa buscou aprofundar, sob um enfoque
teorico, a compreensdo do papel da inovacdo em contextos emergentes, realizando um
comparativo entre paises e setores (Crossan & Apaydin, 2010; Berrone et al., 2013).
Adicionalmente, propos-se a analisar como o ciclo de vida da firma, entendido como um
conjunto de estagios sequenciais que refletiram o grau de maturidade da empresa (Miller &
Friesen, 1984; Park & Chen, 2006; Dickinson, 2011), moderou a relagdo entre desempenho
ESG e inovagdo, reconhecendo que a inovacdo e os compromissos com a sustentabilidade
variaram (Lester et al., 2003).

Sob a perspectiva pratica, o estudo forneceu subsidios para que empresas operando em
mercados emergentes compreendessem os desafios e oportunidades associados a cada estagio
do ciclo de vida, orientando a formulagdo de estratégias de sustentabilidade e responsabilidade
corporativa mais eficazes (Hart & Milstein, 2003). J4 do ponto de vista social, ao promover
praticas empresariais alinhadas aos ODS e suas respectivas submetas, a pesquisa contribuiu
para o fortalecimento da governanga sustentavel, da justica intergeracional e da inclusao
socioecondmica na América Latina.

A escolha por companhias listadas decorreu da exigéncia de disclosure obrigatorio, o
que assegurou maior comparabilidade, transparéncia e confiabilidade das informacdes
divulgadas. Ademais, a heterogeneidade institucional, regulatéria e econdmica entre os paises
latino-americanos, manifestada em distintos niveis de enforcement, maturidade dos mercados
de capitais e estagios de desenvolvimento, configurou um ambiente propicio para testar a
moderag¢do do ciclo de vida da firma na relagdo da inovagdo sobre o desempenho ESG.

Por fim, do ponto de vista social, ao integrar os elementos desempenho ESG, inovagao,

ciclo de vida e as especificidades institucionais da América Latina, marcadas por desigualdades
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estruturais, como o acesso limitado a crédito, a precariedade da infraestrutura tecnoldgica e as
disparidades na qualificagdo do capital humano (Aragjo et al., 2022), esta pesquisa buscou
contribuir simultaneamente para o avango académico e gerencial.

Adotou-se, assim, uma abordagem contextualizada que considerou os desafios proprios
do desenvolvimento sustentavel na regido, em consonancia com as discussdes de Barth (2025)
acerca da necessidade de integrar informagdes financeiras e ndo financeiras, de modo a refletir
de forma mais completa o valor econdmico, social e ambiental gerado pelas empresas.

Esta pesquisa esteve vinculada a linha de pesquisa Contabilidade Financeira e
Governanca do Programa de Pés-Graduagdo em Contabilidade (PPGC/UFSC), contribuindo
para o avango das investigacdes sobre sustentabilidade corporativa, desempenho ESG e

inovacao no contexto latino-americano.

1.4 Organizacio da pesquisa

A pesquisa foi dividida em cinco capitulos. No primeiro capitulo, foi apresentada a
introducao, abordando a contextualizagdo do tema, a descri¢do do problema de pesquisa, os
objetivos e a justificativa do estudo. O segundo capitulo foi dedicado a fundamentagao tedrica,
discutindo aspectos relacionados ao desempenho ESG, a inovagdo e ao ciclo de vida. No
terceiro capitulo, foram apresentados os aspectos metodologicos adotados neste estudo,
incluindo os procedimentos de coleta e analise dos dados. O quarto capitulo consistiu na
apresentacdo e analise dos resultados obtidos. No quinto capitulo, foram apresentadas as
conclusdes e contribuicdes deste estudo. Por fim, foram listadas as referéncias bibliograficas

utilizadas na pesquisa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A compreensdo das relacdes entre desempenho ESG, inovagdo e ciclo de vida da firma
requereu o suporte de uma base tedrica solida e multidisciplinar. Este capitulo apresentou os
principais conceitos, teorias ¢ evidéncias empiricas que fundamentaram a pesquisa, com foco
nos trés eixos centrais: (i) ESG, enquanto dimensao estratégica e instrumento de avaliacdo de
sustentabilidade e valor corporativo; (ii) inovacdo, compreendida tanto como vetor de
competitividade quanto como mecanismo de integragao de praticas sustentaveis e sociais; e (iii)
ciclo de vida, enquanto perspectiva dinamica que influenciou decisoes, estrutura e desempenho
das firmas.

A articulagdo entre esses temas permitiu explorar como as organizagdes, em diferentes
estagios, responderam as pressdes institucionais por sustentabilidade e responsabilidade
corporativa, ¢ de que forma a inovagao pode atuar como elemento mediador na busca por maior
desempenho ESG. Para tanto, o capitulo estruturou-se em quatro secdes: inicialmente,
apresentou-se o desenvolvimento conceitual e tedrico da sustentabilidade e do ESG; em
seguida, foram abordados os aportes tedricos sobre inovagao; na terceira se¢ao, examinaram-se
os fundamentos tedricos do ciclo de vida da firma; e, por fim, desenvolveram-se as hipoteses
de pesquisa, articulando as relagdes entre ESG, inovagdo e ciclo de vida, com base nos

fundamentos conceituais e nas evidéncias empiricas discutidas nas se¢des anteriores.

2.1 Sustentabilidade e ESG

O termo sustentabilidade empresarial derivou do conceito de “desenvolvimento
sustentavel”, introduzido em 1987 pela Comissao Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento, por meio do relatério Our Common Future, uma iniciativa das Nagdes
Unidas. Segundo esse documento, o desenvolvimento sustentavel foi definido como aquele que
satisfazia as demandas atuais sem colocar em risco os recursos € a capacidade das futuras
geragdes de atenderem as suas proprias demandas (WCED, 1987), como sistematizado pelo

diagrama de Venn de Edward Barbier (Laasch & Conaway, 2015) na Figura 1.
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Figura 1

Diagrama de Venn

AMBIENTAL GOVERNANCA

A sustentabilidade empresarial, por sua vez, representou a aplicagdo pratica desse
conceito no contexto organizacional, englobando de maneira equilibrada os aspectos
econdmicos, sociais € ambientais da atividade empresarial, sem comprometer as geragoes
futuras (Rahdari & Rostamy, 2015).

Esse conceito ganhou maior notoriedade e clareza em 1994, com a proposta de John
Elkington, que apresentou o modelo do 7riple Bottom Line em seu livro Cannibals with Forks.
De acordo com Elkington, para que uma organizagao fosse considerada sustentavel, ela deveria
buscar um equilibrio entre trés dimensdes fundamentais: ser ambientalmente responsavel,
socialmente justa e financeiramente vidvel. A proposta de Elkington contribuiu para uma
melhor compreensao do que se esperava das empresas em termos de sustentabilidade, servindo
como uma estrutura didatica para organizagdes ao redor do mundo (Laasch & Conaway, 2015).

Assim, a sustentabilidade empresarial foi compreendida como um conceito abrangente,
que representava todos os esfor¢os da empresa para reduzir seus impactos negativos e contribuir
para um futuro mais equilibrado. Nesse sentido, ela se consolidou como um verdadeiro
direcionador estratégico da organizag¢do e de seus negodcios rumo a um mundo sustentavel
(Nicoldescu et al., 2015).

Nesse contexto, a sigla ESG (Environmental, Social and Governance) surgiu em 2004,
por meio da publicacdo Who Cares Wins, elaborada pelo Pacto Global da Organizacdo das
Nagdes Unidas (ONU) em parceria com o Banco Mundial. Na ocasido, o entdo secretario-geral
da ONU, Kofi Annan, convidou 50 CEOs de grandes institui¢des financeiras a refletirem sobre

como integrar aspectos ambientais, sociais € de governanca ao mercado de capitais.
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Desde entdo, o conceito passou a orientar empresas, investidores e reguladores,
impulsionando a adogao de praticas sustentaveis. Essa mudanca foi intensificada pelas pressoes
exercidas por stakeholders, que demandavam maior responsabilidade socioambiental das
organizagdes (Silva, et al., 2022). Para esses atores, as informacdes sobre fatores ESG
permitiam avaliar com mais precisdo a situa¢do da empresa e projetar potenciais retornos de
investimento (Dalcero et al., 2024).

Nesse cenario, as dimensdes ESG ganharam relevancia crescente nas decisdes
estratégicas e operacionais das companhias, devido ao fortalecimento das exigéncias de
monitoramento por parte dos stakeholders (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).
Segundo Shakil (2021), a adogao de praticas de sustentabilidade contribuiu para a reputacao
corporativa, ampliou o engajamento de stakeholders e favoreceu a atragdo de profissionais
qualificados.

Além disso, os indicadores ESG passaram a constituir instrumentos de mensuracao da
responsabilidade socioambiental, capazes de influenciar movimentos de pregos de agdes, riscos
financeiros e reduzir assimetrias de informacdo em diversos setores e paises. Sob essa Otica, a
sustentabilidade pdde ser compreendida também como estratégia de inovacdo empresarial,
destinada a gerar vantagens competitivas e alinhar as organizagdes as expectativas dos
stakeholders (Nidumolu et al., 2009).

A mensura¢ao do desempenho ESG foi feita por meio de scores que refletiam o nivel
de comprometimento da empresa com os trés pilares: ambiental, social e de governanca. Tais
pontuacdes indicavam ndo apenas a importancia atribuida a esses fatores no processo de
desenvolvimento organizacional, mas também o grau de implementagdo pratica das iniciativas
relacionadas (Zhang et al., 2024).

O pilar ambiental considerava o impacto da empresa sobre recursos naturais e
ecossistemas, incluindo elementos como ar, terra e d4gua (Sassen et al., 2016). O pilar social
referia-se ao respeito a direitos, bem-estar e interesses das comunidades, abrangendo aspectos
como igualdade, inclusdo, saude, relagdes trabalhistas e capital humano (Inderst & Stewart,
2018). Ja o pilar de governancga avaliava a efetividade dos conselhos administrativos, politicas
de remuneracao, equilibrio estrutural e a integrag¢do de fatores financeiros e ndo financeiros na
estratégia organizacional (Sassen et al., 2016).

De acordo com Eccles e Klimenko (2019), o surgimento do ESG pdde ser entendido
como uma resposta institucional as pressoes de investidores, consumidores e reguladores por
maior transparéncia, responsabilidade corporativa e mitigagao de riscos ndo financeiros. Nesse

mesmo sentido, Khaw et al. (2024) ressaltaram que a evolugao do conceito refletiu ndo apenas
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uma mudanga de foco na gestdo empresarial, mas também um reposicionamento estratégico
diante de desafios globais, como as mudangas climaticas, as desigualdades sociais e as falhas
de governanga.

Del Gesso e Nawaz (2024) realizaram uma revisao da literatura e destacaram a Teoria
dos Stakeholders de Freeman (1984) como fundamental para compreender o comportamento
das empresas em relacdo ao disclosure ESG. A teoria sustentava que o desempenho
organizacional estava intrinsecamente ligado a capacidade da empresa de gerenciar, de forma
integrada e equilibrada, as expectativas ambientais, sociais € de governanga dos diversos atores
com os quais se relacionava.

Dessa forma, a compreensao do ESG e da sustentabilidade empresarial ndo se limitou a
implementa¢do de praticas voltadas a redugdo de impactos negativos, mas envolveu o
alinhamento estratégico da organizagdo as expectativas de seus stakeholders e a criagdo de valor
ao longo do seu ciclo de vida. Nesse contexto, a inovagdo surgiu como um elemento central,
pois permitiu as empresas desenvolverem solugdes, produtos e processos que reforcaram seu
desempenho ambiental, social e de governanca, consolidando tanto a sustentabilidade quanto a

vantagem competitiva no mercado.

2.2 Inovacao

A 1novagao representou um dos principais motores do desenvolvimento econdmico e da
competitividade organizacional na contemporaneidade (Monteiro et al., 2024). De acordo com
Lev (2001), as inovacdes surgiram a partir de investimentos em ativos intangiveis, que
englobavam competéncias, processos organizacionais, conhecimentos € outros recursos
controlaveis (Kayo et al., 2006).

Diversas tipologias classificaram os ativos intangiveis, destacando-se a de Kayo e Fama
(2004), que organizou esses recursos em quatro categorias: ativos humanos, ativos de inovagao,
ativos estruturais e ativos de relacionamento. Entre eles, os ativos de inovacao, foco deste
estudo, incluiram marcas, patentes, know-how, férmulas secretas e investimentos em pesquisa
e desenvolvimento (P&D).

Oliveira e Juca (2025) analisaram 34 estudos sobre proxies de inovacdo e concluiram
que nao existia uma métrica hegemonica na literatura, havendo, em vez disso, um equilibrio
entre diferentes abordagens. As patentes surgiram como a proxy mais recorrente (23,5%),
seguidas pelos indices customizados (20,6%) e pelos investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (17,6%). O coeficiente de capital intelectual adicionado de valor (VAIC) e

suas extensoes apareceram em 11,8% e 14,7% dos estudos, respectivamente. Esses resultados
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indicaram que a mensuragdo da inovagdo pode assumir multiplas formas, abrangendo tanto
ativos intangiveis relacionados ao capital intelectual quanto indicadores mais tradicionais,
como P&D e patentes, refletindo os diversos caminhos adotados para capturar a capacidade
inovativa das organizagoes.

No tocante aos investimentos com P&D, diversos estudos o consideraram um indicador
de intensidade tecnolégica, por associar-se diretamente ao potencial de inovagao da firma, além
de ser amplamente utilizado para mensura-la (Nekhili et al., 2012; Blazsek & Escribano, 2016).
O Manual de Oslo (OECD, 2018), principal referéncia internacional em mensuragao de
inovagdo, reconheceu P&D como um dos indicadores mais relevantes, o que justificou sua
escolha como proxy, em razdo da robustez tedrica e empirica, além da ampla aceitagdo na
literatura académica.

Grassano et al. (2021) investigaram os investimentos em P&D das principais empresas
industriais da Unido Europeia e concluiram que esses investimentos continuaram a ser um
motor essencial para a inovagao e competitividade, com destaque para setores como tecnologia
da informagao e farmacéutico. Ferlito e Faraci (2021) destacaram que o investimento em P&D
ndo apenas impulsionou a inovacdo, mas também promoveu a criagdo de modelos de negdcios
sustentaveis, alinhando inovagao e responsabilidade corporativa.

Dicuonzo et al. (2022) analisaram empresas industriais de seis paises ao longo de oito
anos ¢ concluiram que maior inovagdo, medida por P&D e patentes, esteve positivamente
associada as praticas ESG, evidenciando seu papel estratégico. Di Simone et al. (2022)
mostraram que a inovagao percebida pelo mercado, combinando P&D e valor de mercado,
influenciou positivamente a sustentabilidade econdmica, com destaque para o pilar social do
ESG.

Nos ultimos anos, a inovagdo foi crescentemente associada ao desempenho ESG,
promovendo solugdes sustentaveis e socialmente responsaveis (Eccles & Klimenko, 2019).
Segundo Ioannou e Serafeim (2015), empresas com praticas corporativas sustentaveis bem
integradas tenderam a apresentar capacidades organizacionais superiores, que resultaram em
maior inovacao, eficiéncia e desempenho financeiro.

Nesse contexto, a inovagdo atuou como um meio essencial para a implementagdo de
praticas ESG nos modelos de negocios, promovendo beneficios ambientais, sociais e
econdmicos (Borsatto & Amui, 2019). Além disso, os avangos tecnologicos estimularam a
busca por solucdes inovadoras, permitindo as empresas criarem recursos diferenciadores que
fortaleceram sua competitividade em ambientes dindmicos (E-Vahdati & Binesh, 2021;

Prugsamatz, 2021).
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Portanto, a inovagdo nao apenas impulsionou o desempenho ESG, mas também reforgou
a capacidade das empresas de se adaptarem e se desenvolverem ao longo do seu ciclo de vida.
Nesse sentido, tornou-se fundamental analisar como o ciclo de vida moderou a relagdao da

inovagao sobre o desempenho ESG.

2.3 Ciclo de vida da firma

As empresas evoluem por diferentes estagios ao longo de sua trajetoria, influenciadas
por mudancas em fatores internos (como estratégias, capacidade de inovacao e disponibilidade
de recursos financeiros) e externos (como dindmica concorrencial e ambiente macroecondmico)
(Dickinson, 2011; Habib & Hasan, 2019). Esses estagios refletem padrdes distintos de
comportamento financeiro, estratégias de gestdo e desempenho organizacional, sendo
amplamente utilizados em pesquisas contdbeis e financeiras (Hasan et al., 2015; Al Hadi &
Alazzani, 2024).

Na literatura, diferentes autores propuseram modelos distintos para explicar os estagios
do ciclo de vida. Greiner (1972) identificou cinco estagios, denominados criatividade,
orientacao, delegacdo, coordenacdo e colaboragdo. De forma semelhante, Gort e Klepper (1982)
também apresentaram cinco estdgios: nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e
declinio. J& Miller e Friesen (1984), consideraram os estidgios de nascimento, crescimento,
maturidade, renovagao e declinio.

Scott e Bruce (1987) propuseram um modelo composto por cinco estigios: inicio,
sobrevivéncia, crescimento, expansdao e maturidade. No contexto brasileiro, Machado et al.
(1998) sugeriram trés estagios principais, denominados empreendimento, formalizacdo e
flexibilidade. Por sua vez, Marques (1994) propds nove estagios: conceptual, organizativo,
produtivo, cacador, administrativo, normativo, participativo, adaptativo e inovativo. Em uma
contribui¢cdo mais recente, Lester et al. (2003) retomaram o formato de cinco estagios, definidos
como nascimento, crescimento, maturidade, declinio e rejuvenescimento.

Dentre os diversos modelos propostos na literatura para descrever os estagios do ciclo
de vida, esta pesquisa adotou as abordagens de Dickinson (2011) e Park e Chen (2006), por se
tratar de modelos objetivos, mensurdveis e aplicdveis a dados financeiros reais, permitindo
analises empiricas consistentes.

O modelo de Dickinson (2011) destacou-se por classificar as organizagdes em cinco
estagios, introdugdo, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio, com base no
comportamento dos fluxos de caixa operacionais, de investimento e de financiamento. Essa

abordagem ofereceu uma alternativa mais precisa em comparagdo aos modelos classicos, como
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os de Greiner (1972), Gort e Klepper (1982) ou Miller e Friesen (1984), que, embora ricos em
termos conceituais € gerenciais, muitas vezes careceram de critérios empiricos claros para
aplicacdo em bases de dados financeiros.

Complementando essa perspectiva, o0 modelo de Park e Chen (2006) também propos
uma categorizagdo baseada em indicadores financeiros e contabeis, com foco em métricas como
crescimento das vendas, rentabilidade e investimentos. Sua contribui¢do foi relevante por
permitir a identificagdo de padrdes financeiros que refletiram a posi¢ao da empresa em seu ciclo
de vida, facilitando analises comparativas entre empresas e setores ao longo do tempo,
classificando as empresas em trés estdgios: crescimento, maturidade e declinio.

A Tabela 1 comparou os modelos de classificagdo do ciclo de vida propostos por
Dickinson (2011) e Park e Chen (2006). Ambos os modelos ofereceram abordagens distintas
para identificar os estagios das empresas, variando quanto a base conceitual, critérios de

classificagdo, tipos de dados utilizados e aplicabilidade.

Tabela 1
Comparativo dos modelos de Dickinson (2011) e Park e Chen (2006)

Aspecto Dickinson (2011) Park e Chen (2006)

Ciclo de vida baseado em fluxos de Ciclo de vida baseado em indicadores

Base conceitual . . .
caixa. contabeis e de crescimento.

Introducdo, Crescimento, Maturidade,

Fases do ciclo de vida N , .
Turbuléncia e Declinio.

Crescimento, Maturidade e Declinio.

Comportamento dos fluxos de caixa . .
P Taxa de crescimento das vendas, idade da

Critério de classificacao operacionais, de investimento e g
. empresa, tamanho e lucratividade.
financiamento.
. - Dados financeiros (DFC — Indicadores contabeis e financeiros (lucro,
Tipo de dados utilizados ~ . . . .
Demonstracao dos Fluxos de Caixa). vendas, idade, ativos totais etc.).

Permite uma classificacdo dindmica e
Aplicabilidade objetiva com base nas demonstragdes
financeiras.

Classificacdo mais flexivel, podendo
considerar contextos especificos.

Estabelecer relagdo entre fluxo de caixa
Objetivo principal e estagio de desenvolvimento
empresarial.

Relacionar estagios com decisdes de
investimento, estrutura e desempenho.

Pode nao capturar nuances estratégicas Classificagdo mais subjetiva e dependente

Limitacoes principais . , . o . A
goes p P ou contextuais do negocio. de critérios muitas vezes arbitrarios.

No estagio inicial do ciclo de vida, as organizagdes operaram sob forte restri¢do de
recursos e elevada incerteza quanto a geragdo futura de caixa, o que tende a limitar o

desempenho ESG (Atif & Ali, 2021). Nesse momento, a dependéncia de capital externo ¢
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significativa, pois os fluxos internos dificilmente serdo suficientes para sustentar as operagdes
(Alves & Marques, 2007).

Observa-se, no estagio inicial de introdug¢ao, um crescimento acelerado, acompanhado
de investimentos substanciais em estrutura produtiva, embora ainda nao se verificasse
lucratividade (Hasan et al., 2015). Essa condi¢do restringe investimentos em inovagdo e
iniciativas sustentaveis, dificultando avancos no desempenho ESG (Hasan et al., 2015; Amin
et al., 2023).

Ja no crescimento, a lucratividade comeca a se consolidar, mas o foco permanece
voltado ao aumento da receita e da participa¢ao de mercado, conduzindo a decisdes financeiras
mais cautelosas (Alves & Marques, 2007). A medida que as empresas avangam para a
maturidade, passam a apresentar fluxos de caixa mais estaveis, maior facilidade de acesso ao
crédito e menor exposi¢ao a riscos. Essas condigdes favorecem a adogdo de iniciativas
sustentaveis e a melhoria do desempenho ESG de forma mais sistematica (Atif & Ali, 2021).

A incorporagdo dessas iniciativas esteve associada ndo apenas a ganhos de eficiéncia,
mas também a busca por legitimidade, preservagdo da reputagdo corporativa e fortalecimento
das relagdes com stakeholders (Hasan & Habib, 2017). Nesses estagios, o foco recaiu sobre a
eficiéncia operacional e a maximizagdo dos lucros, sendo os investimentos direcionados
principalmente a manutencao da capacidade instalada (Alves & Marques, 2007).

Empresas maduras também atrairam maior atencdo de analistas financeiros, cujas
recomendacdes refletiram o estagio do ciclo de vida (Al Hadi & Alazzani, 2024). Nesse
contexto, o fortalecimento do desempenho ESG atuou como mecanismo de mitigacao de riscos,
reduzindo o custo da divida e contribuindo para avaliacdes mais favoraveis dos credores (Amin
et al., 2023).

Nos estagios mais avancados, como turbuléncia e declinio, as empresas enfrentam
condi¢des adversas, marcadas por queda de receitas, retracdo dos investimentos e perda de
competitividade (Hasan & Habib, 2017). Durante a turbuléncia, predominam estratégias de
recuperagdo, como a venda de ativos e a reduc¢do de custos operacionais.

Ja no estdgio de declinio, uma postura defensiva ¢ observada, com foco em minimizar
perdas, cortar despesas e administrar prejuizos acumulados (Dickinson, 2011). Nesse estagio,
a capacidade de sustentar iniciativas de inova¢dao e desempenho ESG tende a ser bastante
limitada.

Diante disso, o ciclo de vida das firmas emergiu como fator determinante das decisoes
estratégicas, condicionando tanto a inovagdo quanto o desempenho ESG. Ele funcionou como

um moderador dessa relacdo, ao estabelecer as condi¢des que permitiram ou restringiram a
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implementac¢do de iniciativas sustentaveis e inovadoras. Assim, o estagio em que a empresa se
encontrou afetou a intensidade e o impacto da inovagao nos resultados ESG, servindo de base

para a formulagdo das hipoteses deste estudo.

2.4 Desenvolvimento das hipoteses

A crescente relevancia das iniciativas ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG)
estimulou o interesse de pesquisadores e gestores em compreender seus determinantes,
destacando-se a inovagao como um dos principais vetores de aprimoramento do desempenho
socioambiental corporativo. Diversos estudos indicaram que a inovagdo favoreceu o
desenvolvimento de tecnologias, produtos e modelos de negocio capazes de conciliar eficiéncia
econdmica e sustentabilidade, atuando como um mecanismo estratégico para a criagdo de valor
compartilhado e o fortalecimento da legitimidade organizacional (Ioannou & Serafeim, 2015;
Broadstock et al., 2021; Vidal et al., 2025). Nesse sentido, a inovagao representou ndo apenas
um instrumento de vantagem competitiva, mas também um meio de alinhar objetivos
empresariais as demandas sociais e¢ as pressdes institucionais por maior responsabilidade
ambiental e social (Monteiro et al., 2024; Gurgel & Gordiano, 2021).

Sob essa perspectiva, a inovagdo atuou como elemento integrador entre metas
econdmicas e sociais, promovendo reducdes de impactos ambientais e aprimorando praticas de
governanga e responsabilidade corporativa (Forcadell et al., 2019; Araujo et al., 2022). Essa
relagdo foi especialmente relevante em contextos institucionais desafiadores, nos quais a
capacidade inovadora permitiu superar restrigdes estruturais e financeiras, impulsionando
avancos sustentaveis mesmo em ambientes regulatorios frageis (Almendra et al., 2017). Além
disso, a persisténcia dos esfor¢os inovativos ao longo do tempo se mostrou um fator
determinante para o fortalecimento da sustentabilidade corporativa, gerando ganhos continuos
em desempenho econdmico e reputacional (Gurgel & Gordiano, 2021).

Para além das condi¢des macroinstitucionais, fatores organizacionais e setoriais também
moldaram a intensidade e a direcdo dos efeitos da inovagdo sobre o desempenho ESG. Em
setores de maior impacto ambiental e social, as pressdes regulatorias, competitivas e
reputacionais tenderam a estimular solucdes tecnologicas e praticas de gestdo voltadas a
sustentabilidade (Rathke et al., 2016; Carmona et al., 2017). Em contrapartida, em setores
menos expostos a tais pressdes, a inovagdo ocorreu de forma mais incremental € menos
direcionada as dimensdes ESG (Fernandes & Linhares, 2017). Assim, compreender as

condi¢des sob as quais a inovacdo se converteu em desempenho ESG superior foi essencial
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para orientar estratégias corporativas e politicas publicas voltadas ao desenvolvimento
sustentavel (Vidal et al., 2025).

De forma complementar, o estagio do ciclo de vida da firma afetou diretamente a
capacidade de inovar e de implementar praticas sustentaveis. De acordo com Duran et al. (2016)
e Seow (2023), o estagio do ciclo de vida da firma influenciou tanto a intensidade quanto a
direcdo do efeito da inovagao sobre o desempenho ESG. Empresas em estadgios de maturidade
dispuseram, em geral, de maior estabilidade financeira, legitimidade e estrutura de governanca,
o que favoreceu a integragao entre inovagao e sustentabilidade. Ja aquelas nos estagios iniciais
e finais enfrentaram maiores restricdes de recursos e riscos, o que limitou o alcance de suas
iniciativas ESG (Dickinson, 2011; Park & Chen, 2006).

Em sintese, a literatura indicou a inovagdo como um motor essencial para o avango do
desempenho ESG, especialmente em economias emergentes como as da América Latina, onde
desafios institucionais e assimetrias de recursos tornaram a inovagdo uma ferramenta
estratégica para alcangar resultados sustentaveis (Broadstock et al., 2021; Forcadell et al., 2019;
Ioannou & Serafeim, 2015). Assim, esperou-se que empresas mais inovadoras apresentassem
melhor desempenho em critérios ambientais, sociais e de governanga, uma vez que utilizaram
a inovacdo como mecanismo de adaptacdo, diferenciagdo e criacdo de valor sustentavel. Com

base nessa fundamentagao tedrica, propos-se a seguinte hipotese:

Hipoétese 1: Existe uma relacdo positiva entre inovacdo e desempenho ESG das

empresas em paises da América Latina.

A inovagdo representou um fator essencial para o desempenho ESG, ao permitir a
adocao de praticas mais eficientes e sustentdveis, promovendo ganhos operacionais, reducao de
impactos negativos e criagdo de valor sustentavel, o que fortaleceu a legitimidade e a
competitividade organizacional (Broadstock et al., 2021; Ioannou & Serafeim, 2015).

Souza et al. (2024) demonstraram que, nos paises da América Latina, houve uma
associagdo positiva entre os investimentos em inovagao ambiental e praticas ESG. Os resultados
indicaram que organizagdes de maior porte, com forte presenga no mercado, atuagdo
socialmente responsdvel e maior transparéncia tenderam a obter melhores avaliacdes em
critérios ESG, sendo a inovagao ambiental um fator que fortaleceu essa associagdo. Em sintese,
empresas que investiram em inovagao mostraram compromissos nao apenas com seus proprios

resultados, mas também com a geracdo de valor para a sociedade como um todo.
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Di Simone et al. (2022) realizaram um estudo empirico para analisar como os fatores
ESG influenciaram a sustentabilidade economica das empresas, destacando o papel mediador
da inovacgao nesse processo. Os resultados indicaram que a adogao de praticas ESG contribuiu
positivamente para o desempenho econdmico sustentavel, sendo a inovagdo um mecanismo que
potencializou essa relagdo. O estudo refor¢ou a importancia da integragdo entre sustentabilidade
e inovagdo para promover resultados econdmicos duradouros e responsaveis nas organizagoes.

Xu et al. (2021) analisaram o impacto dos investimentos em P&D sobre o desempenho
ESG e o sucesso em inovagao verde em empresas chinesas. Os resultados mostram que maiores
investimentos em P&D estdo positivamente associados tanto a melhores indicadores ESG
quanto a um desempenho superior em inovagao verde. O estudo destaca que o investimento em
P&D ¢ um fator essencial para que as organizag¢des alcancem praticas sustentaveis inovadoras,
evidenciando a importancia da integracdo entre esforgos tecnologicos e responsabilidade
socioambiental para o desenvolvimento sustentavel.

Liu et al. (2024) realizaram um estudo com o objetivo de analisar o impacto da inovacao
verde no desempenho ESG de empresas chinesas listadas em bolsa, distinguindo entre inovacao
verde radical e progressiva, e considerando fatores como restricdes de financiamento,
propriedade estatal e porte da empresa. Os resultados indicaram que tanto a inovagao verde
radical quanto a progressiva estiveram positivamente associadas ao desempenho ESG,
especialmente nos aspectos ambiental e social.

Embora a inovagao tenha sido reconhecida como impulsionadora do desempenho ESG,
seus efeitos variaram conforme caracteristicas organizacionais e contextuais. Um fator que
pode influenciar essa relacdo foi o estdgio do ciclo de vida da firma, que condicionou a
capacidade de implementar e sustentar iniciativas inovadoras voltadas a sustentabilidade (Alves
& Marques, 2007; Hasan & Habib, 2017; Atif & Ali, 2021). Empresas em maturidade
possuiram maior estabilidade, recursos e legitimidade para adotar iniciativas ESG, com a
inovagdo funcionando como alavanca estratégica para superar restricoes financeiras e
operacionais, potencializando o desempenho socioambiental e econdmico (Park & Chen, 2006;
Dickinson, 2011).

Essa perspectiva indicou que o ciclo de vida ndo apenas afetou a disponibilidade de
recursos ou o risco percebido, mas também atuou como um moderador da relagdo entre
inovagdo e ESG, determinando em que medida os investimentos em inovag¢ao se traduziram em
resultados sustentdveis. Dessa forma, o efeito da inovagao sobre o desempenho ESG ndo foi

uniforme, mas condicionado pela etapa de desenvolvimento da empresa e pelas capacidades
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organizacionais associadas a cada estagio. Com base nessa argumentagdo, formulou-se a

segunda hipotese:

Hipdtese 2: No estagio de maturidade houve uma intensificagdo da relagdo positiva

entre inovagao ¢ o desempenho ESG das empresas em paises da América Latina.

A hipotese partiu do pressuposto de que empresas com maior capacidade de inovagao
tenderam a apresentar indicadores ESG superiores, especialmente aquelas no estagio de
maturidade, que dispuseram de recursos e competéncias mais adequados para implementar
praticas sustentaveis (Zhang et al., 2024; Bakarich et al., 2019). Nesse contexto, a inovagao
funcionou como um motor de transformacdo estratégica, permitindo que as organizagdes
desenvolvessem solucdes capazes de atender simultaneamente as demandas ambientais, sociais

e econdmicas (Hart & Milstein, 2003; Schaltegger et al., 2016).
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3 METODOLOGIA

A pesquisa caracterizou-se como descritiva, com abordagem quantitativa, uma vez que
procurou verificar o papel da inovagao no desempenho ESG em diferentes estagios do ciclo de
vida da firma. A seguir, foram apresentados os seguintes topicos da metodologia: (i) Amostra
da pesquisa, (ii) Coleta das varidveis, (iii) Variavel dependente (ESG), (iv) Varidveis de
interesse (Inovagdo e Ciclo de Vida), (v) Variaveis de controle e (vi) Técnicas de analise de

dados.

3.1 Amostra da pesquisa
A amostra foi composta por seis paises da América Latina, totalizando 656 observacdes,
conforme mostrado na Tabela 2. Ressaltou-se que as empresas do setor financeiro nao foram

analisadas, por apresentarem regulamenta¢do contébil e estrutura patrimonial especificas (Park

& Chen, 2006).

Tabela 2

Amostra da pesquisa

ETAPAS PAISES OBSERVACOES
Populagdo da amostra 26 964
Exclusdo paises ¢ territorios do Caribe -14 -173
Exclusdo empresa sem dados -3 791
Exclusdo paises com menos de 10 observacdes -3 -14
Ap0s tratamento outliers 0 -121
Amostra final 6 656

Inicialmente, foram identificadas 964 observacdes em 26 paises da regido, incluindo
alguns territorios localizados no Caribe. No entanto, optou-se por excluir esses territorios,
devido ao porte econdmico reduzido, as caracteristicas institucionais e regulatérias distintas,
além da baixa representatividade no universo de empresas com informagdes de ESG e inovagao
disponibilizadas na LSEG Workspace. Assim, foram excluidos 14 paises e territorios do Caribe,
correspondendo a 173 observagdes, o que reduziu a amostra para 12 paises e 791 observagoes.

Na etapa seguinte, foram desconsiderados trés paises sem dados disponiveis para as
variaveis necessarias a analise (Venezuela, Nicaragua e Equador). Além disso, foram excluidos
Costa Rica, Panama e Uruguai, por apresentarem menos de 10 observagdes cada, o que resultou
em 9 paises e 777 observagdes. Posteriormente, procedeu-se ao tratamento dos outliers por meio

da winsorizagdo, o que implicou na exclusdo de 121 observagdes adicionais.
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Desse modo, a amostra final compreendeu 656 observagdes distribuidas em seis paises
latino-americanos. A selecdo refletiu os paises com maior disponibilidade e qualidade de
informacdes, assegurando a robustez e a comparabilidade dos resultados da pesquisa.

A Tabela 3 apresenta a distribuicdo da amostra de empresas latino-americanas por pais,

totalizando 656 observagdes utilizadas na analise.

Tabela 3
Empresas por pats
Paises Observacoes Percentual
ARGENTINA 36 5,49
BRASIL 342 52,13
CHILE 96 14,63
COLOMBIA 26 3,96
MEXICO 130 19,82
PERU 26 3,96
TOTAL 656 100%

O Brasil concentrou 342 observagoes (52,1%), reflexo do porte de sua economia, da
maior capitalizacdo de mercado da regido e da robustez da B3. Em seguida, destacaram-se
Meéxico (130 observagoes; 19,8%) e Chile (96 observagdes; 14,6%), favorecidos por mercados
de capitais relativamente desenvolvidos e maior tradigdo em governanga corporativa. A
Argentina contribuiu com 36 observacdes (5,5%), numero reduzido pelo menor mercado
acionario e por limitagdes macroecondmicas. J& Colombia e Peru, com 26 observagdes cada
(4,0%), apresentaram participagdo menor, em linha com o porte de seus mercados e a menor
liquidez das bolsas locais.

Essa distribuicao evidenciou a heterogeneidade entre os paises da regido, determinada
principalmente pela disponibilidade e qualidade das informagdes corporativas, bem como pela
estrutura e desenvolvimento de seus mercados.

A Tabela 4 apresenta a distribuicdo da amostra por setor econdmico.

Tabela 4

Distribui¢do por setor

SETOR Observagoes Percentual
CONSUMO NAO CiCLICO 133 20,27
UTILIDADE PUBLICA 109 16,62
CONSUMO CiCLICO 106 16,16
INDUSTRIA 101 15,4

MATERIAIS BASICOS 84 12,8
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IMOBILIARIO 33 5,03
ENERGIA 28 4,27
COMUNICACOES 27 4,12

SAUDE 23 3,51
TECNOLOGIA DA INFORMACAO 12 1,83
Total 656 100

A distribuicdo setorial da amostra evidenciou uma maior concentragao nos segmentos
de Consumo ndo Ciclico (133 empresas; 20,3%), Utilidade Publica (109; 16,6%) e Consumo
Ciclico (106; 16,2%)), refletindo a relevancia dessas atividades na estrutura economica da regido
e a forte presenca de empresas listadas nesses setores. Em seguida, destacaram-se Industria
(101; 15,4%) e Materiais Basicos (84; 12,8%), setores tradicionalmente associados a economias
emergentes, intensivos em capital e voltados tanto ao mercado interno quanto a exportagao.

Os demais setores apresentaram participagdes mais reduzidas: Imobilidrio (33; 5,0%),
Energia (28; 4,3%) e Comunicacgdes (27; 4,1%), enquanto Saude (23; 3,5%) e Tecnologia da
Informacdo (12; 1,8%) representaram parcelas ainda menores. Essa composi¢do refletiu a
especializacao produtiva e a heterogeneidade do desenvolvimento setorial nos paises da

amostra, além da disponibilidade desigual de informacdes corporativas entre setores.

3.2 Coleta e descricao das variaveis

As informagdes necessarias para a analise dos dados foram coletadas nas bases LSEG
Workspace, World Bank e Worldwide Governance Indicators (WGI). O periodo de andlise
compreendeu os anos de 2019 a 2023, uma vez que os dados de enforcement do WGI referentes
a 2024 ainda ndo estavam disponiveis na data da coleta (01/05/2025).

A analise foi realizada por meio de regressdo com dados em painel. A variavel
dependente do modelo correspondeu ao Desempenho ESG; as varidveis independentes de
interesse abrangeram a inovacao e o ciclo de vida; e, por fim, foram incluidas as variaveis de
controle: Retorno sobre o Ativo (ROA), Endividamento (END), Tamanho (TAM), Risco (RC),
Enforcement (ENF), Pais (PA) e Setor (SET).

3.2.1 Variavel dependente

Como proxy para o desempenho ESG, utilizou-se o ESG Score total disponibilizado
pelo banco de dados LSEG Workspace (antigo Refinitiv), amplamente reconhecido por sua
objetividade, confiabilidade e uso recorrente em andlises académicas e de investimento (Atif &

Ali, 2021; Cheng et al., 2014). Essa pontuagdao variou de 0 a 100, refletindo o grau de
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comprometimento e transparéncia das empresas em relag@o as praticas ambientais, sociais e de
governanga corporativa.

O indicador foi composto por trés subdimensodes: Environmental (E), que avaliou, por
exemplo, gestdo de residuos, emissdes € uso de recursos naturais; Social (S), que abrangeu
aspectos como direitos dos trabalhadores, diversidade e impacto social; e Governance (G),
relacionada a estrutura de governanca, praticas anticorrup¢do e transparéncia. As trés
dimensdes foram analisadas separadamente em testes adicionais. Em termos de correlagao,
esperou-se que todas as subdimensoes apresentassem relagdes positivas com o ESG total, uma
vez que cada pilar contribuiu para a avaliagcdo global de desempenho da empresa.

No entanto, estudos indicaram que os niveis de desempenho entre os pilares variaram
consideravelmente. Por exemplo, Friede et al. (2015) e Khaw et al. (2024) observaram que as
empresas frequentemente apresentaram desempenho mais elevado no pilar social, refletindo
maior atengdo a direitos trabalhistas, diversidade e iniciativas de impacto social, enquanto
aspectos ambientais ou de governanca tiveram scores mais heterogéneos, dependendo do setor
e do contexto institucional.

A literatura também apontou que essas diferencas tiveram implicagdes significativas
para a interpretacdo do ESG total. Dicuonzo et al. (2022) e Martiny et al. (2024) destacaram
que uma média elevada no pilar social ndo indicou necessariamente exceléncia em praticas
ambientais ou de governanga, podendo gerar uma percepgao inflada de sustentabilidade quando
analisada apenas pelo ESG agregado. Costa et al. (2022) e Zhang et al. (2024) reforcaram que
a analise separada das subdimensdes permitiu identificar areas especificas de forca e
fragilidade, fornecendo insights mais precisos para a tomada de decisdo estratégica e avaliacao
de risco. Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021) complementaram, enfatizando que a
atencao desigual aos pilares pode afetar a performance financeira e a reputag@o corporativa de
forma diferenciada, dependendo da relevancia do pilar para stakeholders e reguladores.

Diante disso, a analise das subdimensoes E, S e G de forma separada, além do ESG
total, mostrou-se essencial para compreender as nuances do desempenho das empresas e os
efeitos diferenciados de inovacdo e ciclo de vida sobre cada dimensdo. Essa abordagem
permitiu avaliar ndo apenas o desempenho agregado, mas também identificar quais pilares

foram mais sensiveis as iniciativas estratégicas e aos contextos organizacionais.
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3.2.2 Variaveis explicativas de interesse

Nesta pesquisa, duas varidveis explicativas centrais foram adotadas para investigar seus
efeitos sobre o desempenho ESG das empresas: inovagao e ciclo de vida da firma. A seguir,
foram apresentadas as formas de mensuracao utilizadas para cada uma dessas variaveis.

A variavel inovagao foi mensurada por meio do indicador de investimento em Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D), disponivel na plataforma LSEG Workspace para empresas de
capital aberto. Essa escolha esteve alinhada as recomendagdes do Manual de Oslo
(OECD/Eurostat, 2018), referéncia internacional na mensuragdo de inovacgao, que destacava o
investimento em P&D como uma das formas mais objetivas e quantificdveis para avaliar os
esforcos inovadores das organizagdes. Esse indicador refletia diretamente a alocagdo de
recursos em atividades de pesquisa, desenvolvimento tecnologico e criacdo de novos produtos
ou servicos inovadores.

Diversos estudos também validaram o uso do investimento em P&D como proxy
robusta para mensuragdo da inovagao, especialmente em contextos empresariais ¢ financeiros.
Pesquisas como as de Espig et al. (2021), Grassano et al. (2021), Di Simone et al. (2022),
Dicuonzo et al. (2022), Araujo et al. (2022) e Thomas et al. (2022) adotaram essa mesma
métrica em investigagdes empiricas, reforcando sua aplicabilidade e confiabilidade como
indicador representativo dos esfor¢os inovativos das empresas.

Para a obten¢do da segunda variavel de interesse, estagio do ciclo de vida, foram
utilizados dois modelos: o de Dickinson (2011) e o de Park e Chen (2006). O modelo de
Dickinson (2011) baseava-se na combinacdo dos sinais (+/-) conforme o comportamento da
Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) para identificar em qual estagio a organizagao se
encontrava. Conforme mostrado na Tabela 5, esse modelo classificava os estagios do ciclo de

vida em introdug¢do, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio.

Tabela S
Estagios do ciclo de vida, conforme Dickinson (2011)

Ciclo de vida DFC Operacional DFC Investimento  DFC Financiamento
Introdugdo - -
Crescimento + -
Maturidade + - -
+ + +

Turbuléncia - - _
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_ - + +
Declinio

Nota: Adaptado de Dickinson, 2011.

O modelo desenvolvido por Park e Chen (2006) adaptou a estrutura proposta por
Anthony e Ramesh (1992) para classificar as empresas conforme o estagio do ciclo de vida da
firma, utilizando variaveis financeiras amplamente disponiveis. A proposta considerou que
empresas em diferentes estagios, crescimento, maturidade ou declinio, apresentavam padrdes
distintos em termos de investimento, desempenho e estrutura.

Notadamente, o modelo ndo distinguiu o estdgio de introducdo do de crescimento,
agrupando ambas as fases em um Unico estagio (Park & Chen, 2006). A Tabela 6 apresentou as
variaveis utilizadas no modelo, suas respectivas siglas e as formulas empregadas para o calculo
das proxies. Esses indicadores refletiram aspectos relevantes da trajetoria organizacional, como
intensidade de investimento (CEV), expansdo das receitas (SG), politica de distribui¢do de

lucros (DP) e tempo de operagado da firma (AGE).

Tabela 6
Variaveis dos estagios do ciclo de vida, conforme Park e Chen (2006)

Variaveis Codigo Proxies
Despesa de capital CEV Capex;; / Patrimonio Liquido; * 100
) (Vendas Liquidas;; - Vendas Liquidasj-1) /
Crescimento das vendas SG )
Vendas Liquidasj-1 *100
Payout de dividendos DP Dividendos pagosi; / Lucro Liquidoi * 100
Idade da Firma AGE Ano atual - Ano de fundagédo

Nota: Adaptado Park e Chen (2006).

Para operacionalizar a classifica¢do, Park e Chen (2006) propuseram uma metodologia
de pontuagdo baseada na distribuicdo dos dados por quintis. Cada variavel recebeu uma nota de
1 a5, de acordo com seu posicionamento relativo na amostra. A logica da pontuagao refletiu o
pressuposto de que empresas em fases de crescimento apresentavam altos niveis de
investimento e crescimento, baixo pagamento de dividendos e menor idade, enquanto empresas
maduras ou em declinio tendiam a exibir o comportamento oposto (Park & Chen, 2006).

A Tabela 7 apresenta os critérios de pontuagdo atribuidos a cada varidvel com base nos
quintis e, em seguida, os intervalos de pontuacdo que definem o estagio de ciclo de vida da

firma.
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Tabela 7
Metodologia de Park e Chen (2006)

Painel n° 1 - Critérios de Pontuacao

Quintis
DP SG CEV AGE
1°-0% a20% 5(1) 1 1 5
2°-20% a 40% 4(2) 2 2 4
3°-40% a 60% 3 3 3 3
4° - 60% a 80% 3 4 4 2
5°-80% a 100% 3 5 5 1
Painel n° 2 - Classificacdo nos estagios do ciclo de vida das firmas
Estagios Intervalo de pontuaciio no indice
Crescimento 16-20
Maturidade 09-15
Declinio 04-08

Nota: Adaptado de Park e Chen (2006)

Ambos os modelos compartilharam a vantagem de utilizar varidveis quantitativas
padronizadas, o que fortaleceu a confiabilidade, a replicabilidade das analises e a aplicabilidade
pratica em contextos organizacionais diversos. Assim, a escolha por Dickinson (2011) e Park e
Chen (20006) justificou-se ndo apenas pela robustez conceitual, mas sobretudo pela viabilidade
empirica, permitindo uma classificacio objetiva e fundamentada das organizagdes em

diferentes estagios de desenvolvimento.

3.2.3 Variaveis de controle

Foram incorporadas variaveis de controle tradicionalmente utilizadas na literatura
contabil e financeira para explicar o desempenho ESG. Tais varidveis foram essenciais para
captar caracteristicas especificas das empresas que puderam influenciar os resultados,
mitigando vieses nos testes econométricos e fortalecendo a robustez dos achados empiricos
(Brooks & Oikonomou, 2017; Hasan & Habib, 2017).

Em relagdo as variaveis de controle utilizadas neste estudo, esperava-se que o retorno
sobre ativos (ROA) apresentasse uma relagdo positiva tanto com o desempenho ESG quanto
com a inovagdo, uma vez que empresas mais lucrativas geralmente dispunham de maior volume
de recursos para alocar em projetos inovadores e em iniciativas sustentaveis (Aouadi & Marsat,
2018). Por outro lado, o endividamento (END) foi esperado apresentar relagdo negativa, visto

que altos niveis de divida puderam restringir a capacidade das empresas de investir em inovagao
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ou sustentabilidade, sobretudo em contextos de maior risco ou restricao de capital (Atif & Ali,
2021).

Ja o enforcement institucional (ENF) tendeu a exercer efeito positivo, pois paises com
maior qualidade institucional e rigor regulatério pressionavam mais fortemente pelo
cumprimento de boas praticas de governanga, sustentabilidade e transparéncia, incentivando
investimentos que impactavam positivamente o desempenho ESG (La Porta et al., 1998; Leuz,
2010).

A variavel risco sistematico (RC), mensurada pelo coeficiente beta, tendeu a se associar
negativamente ao desempenho ESG, na medida em que empresas mais volateis enfrentavam
maiores incertezas e restrigoes financeiras, o que podia limitar investimentos sustentaveis de
longo prazo (Korinth & Lueg, 2022; Landi et al., 2022; Moreira et al., 2023).

Além disso, foram incluidas variaveis contextuais, como pais (PA) e setor (SET), que
permitiram controlar diferencgas institucionais, culturais e econOmicas, bem como as
especificidades de cada industria, sendo esperado que paises mais desenvolvidos
institucionalmente e setores mais expostos a pressdes regulatorias e sociais apresentassem
associagdes positivas com o desempenho ESG (Rathke et al., 2016; Fernandes & Linhares,
2017; Carmona et al., 2017; Forcadell et al., 2019).

Também foi considerada a varidvel tamanho da empresa (TAM), mensurada pelo
logaritmo dos ativos totais, uma das métricas mais utilizadas na literatura (Dechow et al., 2010;
Joia & Nakao, 2014), cuja associagdo esperada era positiva, dado que empresas maiores
tendiam a ter maior visibilidade, acesso a recursos e pressdo de stakeholders, favorecendo,
assim, o desempenho ESG.

A inclusdo das variaveis de controle teve como objetivo mitigar possiveis problemas de
viés por omissdo de varidveis relevantes, contribuindo para uma maior robustez e precisdo dos
resultados. Ao controlar por caracteristicas que também podiam influenciar o desempenho ESG
das empresas, como rentabilidade, endividamento, enforcement, risco, pais, setor e tamanho,
buscou-se assegurar que os efeitos atribuidos a inovagao e ao ciclo de vida ndo refletissem, na
verdade, a influéncia de outros fatores ndo observados no modelo.

A Tabela 8 apresenta uma sintese das variaveis utilizadas na pesquisa, organizadas em
trés grupos: variavel dependente, varidveis explicativas de interesse e variaveis explicativas de

controle.
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Sintese das variaveis utilizadas na pesquisa

Codigo Descricao Meétrica / Calculo Base Teorica
=
&
a ESG Desempenho ESG Score ESG (LSEG Workspace),de 0 a  Friede et al. (2015); Duque-Grisales ¢ Aguilera-Caracuel (2021); Costa et al. (2022);
E p 100 Dicuonzo et al. (2022); Martiny et al. (2024); Khaw et al. (2024); Zhang et al. (2024)
&
A
Manual de Oslo (OECD/Eurostat, 2018); Espig et al. (2021); Grassano et al. (2021);

INOV Inovacao Valor rep O;Vt?;’if;csen;cl:)&]) (LSEG Liu et al. (2024); Di Simone et al. (2022); Dicuonzo et al. (2022); Araujo et al.
o P (2022); Thomas et al. (2022).
[Sa]
& | Introdugio/Crescimento Estagio 1/2 o ) ) ) )
% ) .. Sinais dos Fluxos de Caixa Dickinson (2011), Al Hadi & Alazzani (2024); Almeida & Kale (2024); Amin et al.
a Maturidade Estagio 3 (2023); Bakarich et al. (2019); Hasan & Habib (2019).
% Turbuléncia/Declinio Estagio 4/5
& CEV Despesa de capital CEV = (Capex / PL) * 100
% Crescimento das SG = ((Vendas _it - Vendas_it-1) / . . . .
= SG vendas Vendas_it-1) *100 Park e Chen (2006); Al Hadi & Alazzani (2024); Almeida & Kale (2024); Amin et al.

DP Payout de dividendos DP = (Dividendos / Lucro Liquido) *100 (2023); Bakarich et al. (2019); Hasan & Habib (2019).

AGE Idade da firma AGE = Ano atual — Ano de fundacdo

ROA Retorno sobre ativos ROA = Lucro Liquido/Ativo Total * 100 Aouadi e Marsat (2018); Almeida e Kale (2021); Yulianto e Witiastuti (2021)

END Endividamento END = Passivo Oneroso / Ativo Total Dechow et al. (2010); Almendra et a22622(; 1)7); Bernardo et al. (2018); Atif e Ali
%)
[_'H ENF Enforcement Score dos indicadores WGI Leuz (2010); Fernandes e Linhares (2017); Alam et al. (2018)
o]
aé RC Risco Beta Korinth e Lueg (2022); Landi et al. (2022); Moreira et al. (2023)
Z
8 PA Pais Dummy Rathke et al. (2016); Fernandes e Linhares (2017); Carmona et al. (2017); Forcadell

etal. (2019)
SET Setor Dummy Rathke et al. (2016); Fernandes e Linhares (2017); Carmona et al. (2017); Forcadell
et al. (2019)
TAM Tamanho Ativos totais Dechow et al. (2010); Joia e Nakao (2014)
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3.3 Técnicas de analise de dados

A analise dos resultados foi conduzida em trés etapas: (i) analise descritiva, destinada a
caracterizagdo da amostra e das variaveis; (ii) analise de correspondéncia multipla (MCA),
voltada a identificagdo de associagdes entre desempenho ESG, inovagao e estagios do ciclo de
vida; e (iii) analise de regressdo, com o objetivo de testar as hipoteses propostas.

Inicialmente, as empresas da amostra foram examinadas por meio de estatisticas
descritivas e de testes ndo paramétricos de diferenca de médias, a fim de verificar a existéncia
de distingdes significativas entre os grupos analisados.

A escolha por um teste ndo paramétrico se justificou pela natureza dos dados, que
podiam ndo atender plenamente aos pressupostos de normalidade e homogeneidade de
variancias exigidos pelos testes paramétricos tradicionais, como o t-feste. Esse tipo de
abordagem se mostrou mais robusta diante de distribui¢des assimétricas, presenga de outliers e
amostras de tamanhos desiguais, caracteristicas frequentes em estudos que envolveram
empresas de diferentes setores e paises.

Dessa forma, o teste ndo paramétrico complementou a andlise descritiva ao permitir
identificar se as diferencas observadas entre médias de ESG, inovagdo e estagios do ciclo de
vida das firmas refletiam padrdes consistentes ou decorriam apenas de variagdes aleatorias na
amostra. Isso refor¢ou a confiabilidade dos achados e forneceu evidéncias adicionais para a
discussdo sobre a heterogeneidade das praticas corporativas na América Latina.

A Analise de Correspondéncia Multipla (MCA) foi utilizada como técnica exploratéria
para identificar associagdes entre o desempenho ESG, a inovagao e os estagios do ciclo de vida
das firmas, permitindo visualizar graficamente a proximidade entre categorias e possiveis
agrupamentos. As variaveis de ciclo de vida ja eram categoéricas, enquanto ESG e Inovagao
foram transformadas em categorias: o ESG foi dividido em quartis (Baixo, Médio Baixo, Médio
Alto e Alto), e a Inovagdo, classificada pela mediana, em Baixo e Alto nivel.

De acordo com Favero (2015), a aplicagdo do método de regressdo linear multipla com
dados em painel foi considerada apropriada quando os dados apresentaram variagdes tanto entre
os individuos quanto ao longo do tempo, sendo a varidvel dependente de natureza quantitativa.

Todas as variaveis foram winsorizadas nos niveis de 1% e 99%, a fim de mitigar a
influéncia de valores extremos (Abdullah et al., 2024; Eliwa et al., 2023; Mooneeapen et al.,
2022). Na estimacao, os erros-padrao foram ajustados por efeitos de agrupamento a nivel de

firma, de modo a controlar potenciais correlagdes seccionais e seriais.
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As duas hipdteses formuladas neste estudo foram operacionalizadas por meio de
modelos econométricos especificos. A primeira equagdo testou a relagdo direta entre inovacao
e desempenho ESG (Hipotese 1), enquanto a segunda equagdo verificou se essa relagao foi
intensificada no estagio de maturidade (Hipotese 2).

Para testar a Hipdtese 1, que postulou uma relag@o positiva entre inovagao e desempenho
ESG, foi estimado um modelo de dados em painel. A variavel dependente utilizada foi o score
ESG total, enquanto a principal variavel explicativa foi a inovagdo, mensurada por meio dos
investimentos em P&D. O modelo incorporou ainda variaveis de controle relevantes e efeitos

fixos por firma, ano, setor e pais.

ESGi: = fo + Pilnovi + Zi.kControles + yr.iFirma + 01.kAno + @iuSetor + wiPais + (1)
Eit

Para testar a Hipotese 2, que postulou que o estagio de maturidade intensifica a relacao
positiva entre inovagdo e desempenho ESG, estimou-se um modelo que incorporou termos de
interagdo entre inovacao e o estdgio de maturidade nos dois modelos (Dickinson, 2011 e Park
e Chen, 2006). Os demais estagios do ciclo de vida foram considerados categorias de referéncia.

Espera-se que o estagio de maturidade intensifique o impacto da inovagao sobre o
desempenho ESG, uma vez que empresas maduras tendem a dispor de maior capacidade
institucional, recursos consolidados e estabilidade organizacional, o que favorece tanto a
implementa¢do de praticas inovadoras quanto a integragdo efetiva de iniciativas ESG
(Dickinson, 2011 e Park e Chen, 2006). O modelo incorpora ainda varidveis de controle

relevantes e efeitos fixos por firma, ano, setor e pais:

ESGit = Bo + pilnovic + B2.3CVie + 612(Inovie < CViy) + ZikControles + yiiFirma + 0;. (2)
no + @juSetor + wikPais + &t

Para verificar a presenga de heterocedasticidade nos residuos do modelo, aplicou-se o
teste de Breusch—Pagan. Os resultados indicaram a rejeicdo da hipdtese nula de
homocedasticidade, evidenciando a presenca de heterocedasticidade nos dados. Diante desse
resultado, os modelos foram reestimados utilizando erros-padrao robustos, clusterizados no
nivel da firma, a fim de assegurar a consisténcia das inferéncias estatisticas. Ademais, com base
nos testes de especificacdo e nas caracteristicas do painel de dados, o modelo de efeitos fixos
foi considerado o mais adequado para a andlise, por controlar as heterogeneidades nao

observadas entre as firmas que se mantiveram constantes ao longo do tempo.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta se¢do apresenta os resultados das variaveis centrais utilizadas no estudo, com base
em uma amostra de empresas latino-americanas no periodo de 2019 a 2023.

Inicialmente, a amostra disponivel para essas varidveis contava com apenas 87
observagdes validas, devido a limitacdo na divulgacdo de informacdes pelas empresas
analisadas. Para ampliar a base de dados e preservar o maior nimero possivel de casos para a
analise empirica, optou-se por atribuir valor zero as observagdes ausentes.

Adotou-se a imputagdo por zero, seguindo procedimentos utilizados por Barnett e
Salomon (2012), Aouadi e Marsat (2018), Mendiratta et al. (2023) e Barth et al. (2023). Essa
abordagem considerou que a auséncia de informagdo poderia indicar ndo apenas falta de
divulgagdo, mas também a inexisténcia de agdes concretas por parte da empresa, sendo,
portanto, uma informagao valida. A imputagdo por zero evitou a perda significativa de amostras,
mantendo o numero de observagdes em 656, o que contribuiu para uma maior
representatividade e robustez das estimativas estatisticas.

No entanto, foi importante reconhecer que essa escolha poderia enviesar os resultados
para baixo em certas variaveis, uma vez que assumiu que a auséncia de dados correspondia a
inexisténcia da pratica ou do evento medido, o que nem sempre ocorria. Outras estratégias para
o tratamento de dados ausentes incluiam a exclusao das observacdes incompletas, que poderia
reduzir substancialmente a amostra e introduzir viés de selecdo; a imputagdo por médias ou
medianas, que poderia mascarar a variabilidade dos dados; e a modelagem preditiva (como a
imputagdo multipla), que exigia pressupostos mais complexos.

No contexto desta pesquisa, a imputagdo por zero foi considerada a alternativa mais
adequada, pois equilibrou a necessidade de manter uma amostra suficientemente grande e
representativa com o reconhecimento dos possiveis vieses, permitindo a analise das relagdes
entre desempenho ESG, inovag¢ao e ciclo de vida da firma de forma consistente.

4.1 Panorama descritivo dos dados

A analise descritiva apresenta um panorama inicial das variaveis do estudo, permitindo
compreender as caracteristicas da amostra, identificar padrdes dos dados e observar indicios
preliminares das relagdes entre inovagdo, desempenho ESG e ciclo de vida, servindo de base
para as analises posteriores.

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis do estudo, ja winsorizadas

nos percentis 1 e 99, indicando média, dispersao e limites da amostra.
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Tabela 9

Estatisticas descritivas

Variavel Observacoes Média SD Minimo p5S0 Maiximo
ESGTOTAL 656 55,5419 19,3659 4,7859 57,5138 89,1419
INOV_AT 656 0,0117 0,0626 0,0000 0,0000 0,4664
ROA 656 5,1849 4,9300 -13,4609 4,6750 26,8122
END 656 0,0768 0,1025 0,0000 0,0507 0,5438
TAM 656 22,1742 1,1521 17,3784 22,1548 24,4327
RC 656 7,4974 18,4132 -40,4805 8,7559 47,0204
ENF 656 62,6478 4,8560 58,0400 59,2000 72,2700

O indice ESGTOTAL apresentou média de 55,54 pontos, com ampla variagao entre as
empresas (minimo de 4,78 e maximo de 89,14), refletindo diferencas significativas no
desempenho ambiental, social e de governanca. Essa dispersdo indicou a coexisténcia, dentro
da amostra, de empresas com resultados muito frageis em sustentabilidade, lado a lado com
organizagdes que alcancaram patamares de exceléncia. Além disso, a amplitude dos resultados
sugeriu que, enquanto parte das empresas ja havia internalizado o ESG como fator estratégico,
outra parcela ainda se encontrava em estagio inicial, o que refor¢ou a desigualdade na adogao
de iniciativas sustentaveis entre as firmas analisadas.

A variavel de inovagdo INOV_AT, calculada pela razdo entre investimentos em P&D e
ativos totais, apresentou média de 1,17%, mas mediana igual a zero. Esse contraste evidenciou
uma forte assimetria, pois a maior parte das empresas da amostra nao realizou, ou ndo reportou,
investimentos em P&D, fazendo com que o valor central (mediana) fosse nulo. Ao mesmo
tempo, um grupo restrito de empresas apresentou niveis expressivos de inovagado, o que elevou
a média e gerou grande dispersdo nos dados.

No tocante as variaveis de controle, o endividamento (END) mostrou-se baixo, com
média de 7,7% e méaximo de 54,3%. O tamanho (TAM), mensurado pelo logaritmo dos ativos
totais, confirmou a predominancia de grandes empresas na amostra (média 22,17, baixa
dispersdo). Ja o risco sistematico (RC) apresentou forte heterogeneidade, com média de 7,49,
mas variando de —40,48 a 47,02, sinalizando comportamentos distintos frente as oscilagdes de
mercado. Por fim, o enforcement institucional (ENF), medido pelo indice WGI, apresentou
média de 62,65 e baixa variabilidade entre paises, sugerindo relativa homogeneidade do
ambiente regulatorio na regido.

A Tabela 10 apresenta a propor¢ao da inovacdo e desempenho ESG por setor

econdmico.
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Tabela 10

Inovagdo e Desempenho ESG por Setor

Setor Inovacao Inovacao Inovacao ESG ESG ESG
Média  Std. Dev. Freq. Média  Std. Dev. Freq.
Energia 0,0663 0,1246 28 48,634 18,8401 28
Industria 0,001 0,007 101 49,545 16,8421 101
Imobiliario 0 0 33 59,161 14,3132 33
Utilidade Publica 0,0266 0,1016 109 57,669 18,9197 109
Comunicagdes 0 0 27 59,933 21,825 27
Consumo ciclico 0,0038 0,0199 106 46,6 21,6803 106
Consumo ndo ciclico 0,0004 0,0047 133 57,69 18,4795 133
Saude 0,0084 0,0165 23 64,227 13,2937 23
Tecnologia da informagéo 0,1712 0,2158 12 57,296 20,7346 12
Materiais basicos 0,0014 0,0038 84 64,715 16,5417 84
Kruskal-Wallis diff mean (p-valor) 0,0001 — - 0,0001 — -

Observou-se uma forte heterogeneidade nos indicadores de inovagdo entre os setores,
com destaque para Tecnologia da Informagao (0,1712) e Energia (0,0663), que apresentaram
as maiores médias de inovacao. Esses valores refletiram a maior intensidade tecnologica desses
segmentos e a necessidade continua de desenvolvimento de solu¢des inovadoras. Em contraste,
setores como Imobilidrio, Servigos de Comunicagdo e Consumo Nao Ciclico praticamente nao
registraram investimentos relevantes em P&D, o que era esperado em industrias
tradicionalmente menos inovadoras.

O teste de Kruskal-Wallis, cujo p-valor foi altamente significativo (0,0001), confirmou
que as diferencas nas médias de inovagdo entre os setores nao foram aleatorias, mas
estatisticamente relevantes. Esses resultados indicaram que a inovagdo estava concentrada em
determinados segmentos, especialmente aqueles de alta tecnologia e maior pressdo competitiva,
enquanto permaneceu incipiente em setores de perfil mais tradicional ou de menor intensidade
tecnologica.

De forma semelhante, a analise do desempenho ESG evidenciou variagdes significativas
entre os setores. O setor de Energia apresentou média de 48,63 e desvio padriao de 18,84,
indicando variagdo consideravel entre as empresas. A Industria, com média de 49,54 e desvio
padrao de 16,84, mostrou dados mais concentrados. J& Imobiliario (média de 59,16, desvio de
14,31) e Utilidade Publica (média de 57,67, desvio de 18,92), com 109 observacdes neste
ultimo, apresentaram desempenho ESG relativamente mais consistente, conferindo robustez

aos dados.
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O setor de Comunicagdes destacou-se com média elevada (59,93) e maior dispersao
(21,83), refletindo diversidade no desempenho ESG. Consumo Ciclico (média 46,60; desvio
21,68) e Consumo Nao Ciclico (média 57,69; desvio 18,48) apresentaram médias diferentes e
alta variacao, evidenciando desempenho ESG mais inconsistente.

No setor de Satde, a média de 64,23 e o desvio padrao de 13,29 indicaram desempenho
ESG elevado e consistente. Tecnologia da Informagao, com média de 57,30 e desvio de 20,73,
apresentou maior dispersao, mas possuia uma amostra pequena de 12 observagoes. Por fim, o
setor de Materiais Basicos apresentou a média mais alta (64,71) com desvio de 16,54, sugerindo
desempenho ESG elevado com variagao moderada.

O teste de Kruskal-Wallis, com p-valor de 0,0001, confirmou que houve diferencas
estatisticamente significativas nas médias de desempenho ESG entre os setores, evidenciando
que esse indicador variou substancialmente conforme o segmento analisado.

A Tabela 11 apresenta a proporc¢ao da inovagdo e desempenho ESG por pais.

Tabela 11
Inovagdo e Desempenho ESG por Pais

Pais Inovacdo Inovacio Inovacio ESG ESG ESG
Média Std. Dev. Freq. Média Std. Dev.  Freq.
Argentina 0,0359 0,1068 36 41,4782 17,5249 36
Brasil 0,0087 0,0514 342 53,7244 19,9113 342
Chile 0,0001 0,0007 96 62,4924 16,2081 96
Colombia 0,1271 0,1859 26 67,2254 11,1694 26
México 0,0004 0,0026 130 55,9247 20,1544 130
Peru 0,0011 0,0033 26 59,6589 9,6667 26
Kruskal-Wallis diff mean (p-valor) 0,0001 - - 0,0001 — —

Em termos descritivos, observou-se forte heterogeneidade nos indicadores de inovacgao
entre os paises analisados. A Colombia destacou-se com a maior média de inovacao (0,1271),
embora apresentasse desvio padrao elevado (0,1859), indicando grande variabilidade entre as
empresas; ou seja, apesar da média alta, alguns investimentos foram muito superiores e outros
bastante inferiores a esse valor. A Argentina também apresentou média relativamente elevada
(0,0359) e desvio padrao de 0,1068, evidenciando padrao semelhante ao da Colémbia, com
valores heterogéneos.

O Brasil, apesar de ter o maior nimero de observagdes (342), apresentou média inferior
(0,0087) e desvio padrao de 0,0514, indicando um nivel de inovagdo mais baixo que Argentina

e Colombia, mas com menor variagdo interna, sugerindo padrdo mais estavel (ainda que baixo)
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entre empresas ou ao longo do tempo. Chile, México e Peru apresentaram valores médios quase
nulos, com baixa dispersdo; o Chile teve a menor média (0,0001) e desvio de 0,0007, México
apresentou média de 0,0004, e Peru, 0,0011. Isso indicou que esses paises investiram de forma
limitada e relativamente uniforme em inovagao.

O teste de Kruskal-Wallis, com p-valor de 0,0001, confirmou que as diferengas nos
niveis de inovacdo entre os paises foram estatisticamente significativas, rejeitando a hipotese
nula de distribui¢cdes semelhantes. Em termos praticos, Colombia e Argentina destacaram-se
com maiores investimentos, Brasil ocupou posicao intermediaria com investimento baixo, e
Chile, México e Peru apresentaram niveis quase insignificantes. Esses resultados refletiram
desigualdades na capacidade de formular e implementar politicas de ciéncia e tecnologia, na
estrutura econdmica e nas prioridades nacionais quanto a inovagdo, além de indicar
heterogeneidade interna nos paises, entre setores, empresas e regioes.

Quanto ao desempenho ESG, a andlise evidenciou padrdes distintos em relagdo a
inovacdo. A Argentina apresentou média de 41,48 e desvio padrio de 17,52, indicando
desempenho relativamente baixo, mas com variagao consideravel entre empresas, com 36
observagdes. O Brasil apresentou média de 53,72 e desvio padrao de 19,91, indicando
desempenho ESG mais elevado que a Argentina, embora ainda com consideravel dispersdo,
apoiada em 342 observacdes, tornando a amostra robusta.

O Chile apresentou média de 62,49 e desvio de 16,21, sugerindo desempenho ESG mais
consistente, com amostra intermediaria de 96 observagdes. A Colombia alcangou a maior média
(67,23) com desvio de 11,17, indicando desempenho relativamente uniforme, embora com
amostra limitada de 26 empresas, exigindo cautela na interpretagao. O México apresentou
média de 55,92 e desvio de 20,15, ocupando posi¢do intermedidria com 130 observagoes,
enquanto o Peru apresentou média de 59,66 e desvio de 9,67, indicando desempenho elevado e
consistente, embora com apenas 26 observagoes.

Enquanto a inovacao apresentou forte heterogeneidade entre os paises, o desempenho
ESG foi mais elevado na Colombia, Chile e Peru, embora a robustez das amostras variasse. O
contraste entre inovacao e desempenho ESG evidenciou diferentes padrdes de desenvolvimento
tecnoldgico e organizacional na América Latina, refor¢ando desigualdades e oportunidades
especificas de melhoria em cada pais.

A Tabela 12 apresenta dados de inovagdo (P&D) e desempenho ESG em diferentes
estagios do Ciclo de Vida (ECV), conforme a classificagdo de Dickinson (2011).
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Tabela 12
Inovagdo e Desempenho ESG nos estagios de Dickinson (2011)

Estagios Inm’fag.:ﬁo Inovacao Inovacio ESG ESG ESG
Média  Std. Dev.  Freq. Média Std. Dev. Freq.
INTRODUCAO 0 0 28 44,9084 16,7701 28
CRESCIMENTO 0,0137 0,0663 166 54,4914 18,8426 166
MATURIDADE 0,0133 0,0678 398 57,4781 19,2563 398
TURBULENCIA 0,0015 0,0108 57 52,2813 20,2965 57
DECLINIO 0 0 7 39,4477 17,9601 7
Kruskal-Wallis diff mean (p-valor) 0,0686 - - 0,0004 — —

No estagio de Introdugdo, tanto a média quanto o desvio padrdo da inovagdo foram
iguais a zero, indicando auséncia de investimentos significativos em P&D. A amostra foi
pequena, com 28 observagoes, refletindo a fase inicial do ciclo de vida, caracterizada por pouca
ou nenhuma atividade inovadora. Nesse mesmo estagio, o Desempenho ESG apresentou média
de 44,91 e desvio padrao de 16,77, sugerindo desempenho moderado, embora com variagao
consideravel entre as empresas.

No estagio de Crescimento, a média de inova¢do aumentou para 0,0137, com desvio
padrao de 0,0663, indicando que, embora os investimentos médios tenham sido ligeiramente
superiores, houve grande variabilidade entre empresas e setores. O Desempenho ESG também
cresceu, alcangando média de 54,49 e desvio de 18,84, refletindo uma tendéncia positiva, ainda
que com variagao relevante. Esse estdgio contou com 166 observagdes, conferindo maior
robustez aos resultados.

A Maturidade concentrou a maior parte das empresas, com 398 registros, e apresentou
média de inovagao de 0,0133 e desvio de 0,0678, mantendo os investimentos em P&D baixos,
porém consistentes. O Desempenho ESG atingiu a maior média (57,48) nesse estagio, com
desvio de 19,26, indicando consolidacdo do desempenho, embora com variagdo significativa.
A elevada frequéncia de observagdes nesse estagio tornou os resultados mais confiaveis.

No estagio de Turbuléncia, a média de inovacao diminuiu para 0,0015, com desvio de
0,0108, mostrando que alguns setores ou empresas ainda investiram em P&D, mas de forma
limitada e muito variavel. O Desempenho ESG nesse estagio foi de 52,28, com desvio de 20,30,
evidenciando que, embora o desempenho permanecesse relativamente alto, houve grande
dispersdo entre as observagdes. A amostra foi menor, com 57 registros, o que pode ter afetado

a representatividade dos dados.
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Finalmente, no Declinio, tanto a média quanto o desvio padrdo da inovagao retornaram
a zero, refletindo a auséncia de investimentos, com apenas 7 observagdes. O Desempenho ESG
também caiu significativamente para 39,45, com desvio de 17,96, indicando redugdo no
desempenho a medida que a empresa se encontrava nessa fase final, com amostra muito
limitada.

O teste de Kruskal-Wallis aplicado a inovagao resultou em p-valor de 0,0686, superior
ao nivel de significancia de 0,05, sugerindo que as diferencas médias entre os estagios nao
foram estatisticamente significativas. Em contrapartida, para o Desempenho ESG, o p-valor
obtido foi de 0,0004, inferior a 0,05, indicando diferengas estatisticamente significativas entre
0s estagios.

Embora a inovagdo tenha se mantido baixa e relativamente homogénea ao longo do ciclo
de vida, o Desempenho ESG aumentou nos estagios de Crescimento e Maturidade, apresentou
maior variabilidade no estdgio de Turbuléncia e diminuiu no Declinio. Esses resultados
evidenciaram que, enquanto os investimentos em inova¢ao permaneceram limitados em todas
as fases, o desempenho ESG foi significativamente influenciado pelo estagio do ciclo de vida
da firma, sendo mais elevado nas fases de crescimento e maturidade e declinante nas fases de
introdugdo, turbuléncia e declinio.

A Tabela 13 apresenta dados de inovacdo (P&D) e desempenho ESG em diferentes
estagios do Ciclo de Vida (ECV), conforme a classificagdo de Park e Chen (2006).

Tabela 13
Inovagao e Desempenho ESG nos estagios de Park e Chen (2006)

Estagios Inosja?ﬁo Inovacao Inovacio ESG ESG ESG
Média Std. Dev. Freq. Média Std. Dev.  Freq.
CRESCIMENTO 0,0195 0,0807 124 55,427 19,0968 124
MATURIDADE 0,0112 0,062 455 56,641 19,4856 455
DECLINIO 0,0021 0,0093 77 49,232 18,0638 77
Kruskal-Wallis diff mean (p-valor) 0,5180 - - 0,0052 - —

No estagio de Crescimento, a média de inovagao foi de 0,0195, com desvio padrao de
0,0807. Embora o investimento médio tenha sido relativamente baixo, observou-se grande
variagdo entre as observacdes, indicando que diferentes empresas ou setores apresentaram
niveis muito distintos de inovagdo. Esse estdgio contou com 124 registros, representando uma

amostra razodvel, porém menor do que a do estagio de Maturidade.
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Na Maturidade, a média de inovagdo diminuiu para 0,0112, com desvio padrio de
0,0620, sugerindo que, embora os investimentos continuassem baixos, eles foram mais
consistentes e menos dispersos entre as empresas. Este estagio reuniu 455 observagdes, a maior
amostra da analise, conferindo maior representatividade aos resultados.

No estagio de Declinio, a média de inovagdo caiu para 0,0021, com desvio padrdo de
0,0093, indicando que os investimentos em P&D praticamente desapareceram, embora ainda
houvesse alguma variagdo. Com apenas 77 observacdes, este estdgio apresentou menor
representatividade na amostra, refletindo a redugdo do niimero de empresas que continuaram
investindo em inovacao nessa fase final do ciclo de vida.

A andlise das frequéncias sugeriu que os estdgios de Maturidade e Crescimento
exerceram maior influéncia sobre o comportamento geral da amostra, enquanto o estagio de
Declinio teve menor peso nas conclusoes. O teste de Kruskal-Wallis, aplicado para verificar
diferengas estatisticamente significativas entre as médias de inovag¢ao, resultou em p-valor de
0,518, superior ao nivel de significancia de 0,05. Isso indicou que as variagdes observadas na
inovacdo entre os estdgios ndo foram estatisticamente significativas, sugerindo uma
homogeneidade relativa nos padrdes de investimento em P&D ao longo do ciclo de vida.

Em relagdo ao Desempenho ESG, observou-se que no estdgio de Crescimento a média
foi de 55,43, com desvio padrao de 19,10, indicando niveis relativamente altos, mas com grande
variacao entre as empresas. Na Maturidade, a média aumentou para 56,64, com desvio de 19,49,
evidenciando um desempenho ligeiramente superior, embora a dispersdo permanecesse alta.
Este estagio também apresentou a maior amostra, com 455 registros, conferindo robustez as
conclusoes.

No estagio de Declinio, a média de ESG caiu para 49,23, com desvio padrdo de 18,06,
mostrando reducdo no desempenho em relacdo aos estidgios anteriores, com maior incerteza
devido & menor amostra (77 observagdes). O teste de Kruskal-Wallis para ESG resultou em p-
valor de 0,0052, inferior a 0,05, indicando que as diferengas observadas foram estatisticamente
significativas entre os estagios.

Em sintese, a Tabela 15 evidenciou que os estdgios de Crescimento e Maturidade
concentraram os maiores niveis de Desempenho ESG, enquanto o estagio de Declinio
apresentou valores mais baixos. Para inovacdo, embora as médias tenham variado entre os
estagios, as diferencas ndo foram estatisticamente significativas, sugerindo que o investimento
em P&D permaneceu relativamente homogéneo ao longo do ciclo de vida. Dessa forma,
enquanto o Desempenho ESG mostrou-se sensivel ao estdgio do ciclo de vida, a inovacao

manteve-se mais estavel, mesmo em diferentes fases da evolucao da empresa.
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4.2 Anadlise de correspondéncia Multipla: Associacdes ESG, Inovacio e Ciclo de Vida

A Andlise de Correspondéncia Multipla (MCA) foi empregada como técnica
exploratoria para examinar associagdes entre variaveis categoricas relacionadas ao desempenho
ESG, a inovagdo e aos estdgios do ciclo de vida das firmas. Essa abordagem possibilita
representar graficamente a proximidade entre categorias, facilitando a identificacdo de padrdes
estruturais e potenciais agrupamentos, fornecendo evidéncias complementares a analise
inferencial conduzida nos modelos de regressao.

Para a aplicacdo da MCA, as variadveis referentes ao ciclo de vida ja eram categoricas,
enquanto as varidveis originalmente quantitativas foram transformadas em categorias. A
variavel ESG foi dividida em quartis, de modo a representar niveis Baixo (até¢ o 1° quartil),
Médio Baixo (1°-2° quartil), Médio Alto (2°-3° quartil) e Alto (acima do 3° quartil). A variavel

Inovagdo foi categorizada com base na mediana da distribuicdo, resultando em duas categorias.

Figura 2
Distribuigdo das categorias de Desempenho ESG, Inovagdo e Estagios do ciclo de vida de

Park e Chen (2006) conforme a Analise de Correspondéncia Multipla (MCA)
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A andlise de correspondéncia multipla (MCA) buscou identificar as relagdes entre os
niveis de desempenho ESG, o grau de inovacdo e os estagios do ciclo de vida, conforme o
modelo de Park e Chen (2006). As duas dimensdes do grafico explicaram conjuntamente 87,5%
da variabilidade total (61,6% na Dimensdo 1 e 25,9% na Dimensao 2), evidenciando boa
capacidade de representar as associagdes entre as categorias analisadas.

As empresas nos estagios de Crescimento tenderam a se associar a niveis mais elevados
de P&D e a melhores desempenhos ESG, sugerindo que esse periodo foi marcado por intenso
investimento em inovagdo € maior engajamento com praticas sustentaveis. Essa fase refletiu
dinamismo e busca por expansao, nos quais a inova¢ao atuou como elemento estratégico para
consolidar a competitividade e fortalecer a imagem socioambiental da firma.

No estagio de Maturidade, observou-se associacdo a niveis “Médio Alto” de ESG,
indicando que empresas maduras mantinham praticas consolidadas de sustentabilidade, ainda
que apresentassem ritmo de inovacdo mais estavel. Nessa etapa, a estrutura organizacional ja
se encontrava consolidada, permitindo equilibrar eficiéncia operacional com responsabilidade
social e ambiental.

Por outro lado, o estagio de Declinio situou-se no extremo oposto, proximo aos niveis
“Baixo” e “Médio Baixo” de ESG, refletindo menor comprometimento com inovagao e praticas
socioambientais. Essa fase foi caracterizada por retragdo de investimentos e perda de
competitividade, reduzindo a capacidade das empresas de inovar e de sustentar politicas
efetivas de responsabilidade corporativa.

Os padrdes observados corroboraram a literatura, indicando que empresas em estagio
de Introducao se posicionaram afastadas das demais categorias, refletindo menor inovagao e
desempenho ESG. Esse resultado estd em consonéncia com estudos que destacam que, nesse
estagio, a prioridade das organizagdes estd na estrutura¢ao operacional e no estabelecimento de
mercado, limitando a capacidade de adotar praticas sustentaveis (Ioannou & Serafeim, 2015;
Nidumolu et al., 2009; Dickinson, 2011). Firmas em Crescimento apresentaram niveis
intermediarios de ESG e elevados de inovacdo, sugerindo que, embora tenham comegado a
operar com lucros, ainda ndo possuiam plena consolidagdo de seus recursos e processos internos
(Atif & Ali, 2021; Hasan & Habib, 2017; Park & Chen, 2006).

Empresas maduras se associaram a desempenho ESG elevado e inovagdo média,
evidenciando a consolidacdo de processos internos e o equilibrio entre inovacao e
sustentabilidade. Nesse estdgio, o aumento da capacidade operacional e a disponibilidade de
recursos favoreceram a inovacao e iniciativas sustentaveis, permitindo avancos significativos.

Esse padrao reflete a literatura que aponta que organizagdes maduras dispoem de estabilidade
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financeira, estruturas consolidadas de governanca e capacidades organizacionais que favorecem
a integracdo entre inovagdo e praticas ESG (Broadstock et al., 2021; Liu et al., 2024; Alves &
Marques, 2007; Bakarich et al., 2019). Por sua vez, os estagios de Turbuléncia e Declinio
apresentaram baixos niveis em ambos os indicadores, o que corrobora estudos que indicam que
empresas em fases de retragdo enfrentam restricdes de recursos, maior risco percebido e menor
capacidade de implementar iniciativas sustentaveis (Forcadell et al., 2019; Almendra et al.,

2017).

Figura 3
Distribui¢do das categorias de Desempenho ESG, Inovagdo e Estagios do ciclo de vida de

Dickinson (2011) conforme a Andlise de Correspondéncia Multipla (MCA)
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A andlise de correspondéncia multipla (MCA) apresentada buscou identificar a relagdo
entre os niveis de desempenho ESG, o grau de inovagao e os estagios do ciclo de vida segundo
o modelo de Dickinson (2011). As duas dimensdes explicaram conjuntamente cerca de 80% da
variabilidade total (67,9% na primeira e 12,4% na segunda), indicando uma boa capacidade de
representar graficamente as associagdes entre as categorias das variaveis.

No quadrante superior esquerdo, observa-se a proximidade entre empresas em

Maturidade e o ESG Alto, sugerindo que organizagdes mais consolidadas tendem a apresentar
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desempenho socioambiental mais favoravel. A categoria P&D Médio surge proxima a esse
agrupamento, indicando que, nessa fase do ciclo de vida, niveis intermediérios de investimento
em inovacao podem coexistir com praticas sustentaveis mais estruturadas.

O quadrante superior direito retine as categorias ESG Baixo e o estagio de Turbuléncia.
Esse posicionamento sugere que empresas atravessando momentos de instabilidade estratégica
tendem a exibir desempenho ESG menos robusto, possivelmente em fungdo de maiores
incertezas operacionais, foco no ajuste de custos e menor capacidade de direcionar recursos a
praticas sustentaveis.

No quadrante inferior direito, encontram-se os estagios de Introdug¢do e Declinio,
associados aos niveis ESG Médio Baixo. Esse agrupamento indica que tanto empresas recém-
criadas quanto organizacdes em retracdo podem apresentar desempenho socioambiental
limitado — no primeiro caso, pela priorizacdo de ganho de mercado e estruturacdo inicial; no
segundo, pela perda de recursos e reducao de investimentos.

Por fim, no quadrante inferior esquerdo, agrupam-se as categorias relacionadas ao P&D
Alto e ao estagio de Crescimento. Isso sugere que empresas em expansdo tendem a investir
mais intensamente em inovagdo, embora nem sempre apresentem os niveis mais elevados de
ESG, refor¢ando a ideia de que avangos tecnoldgicos nem sempre ocorrem simultaneamente ao

fortalecimento das praticas socioambientais.
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Figura 4
Distribui¢do das categorias de Desempenho ESG, Inovagdo e Setor conforme a Andlise de

Correspondéncia Multipla (MCA)
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A andlise de correspondéncia multipla (MCA) apresentada buscou explorar as relagdes
entre o nivel de desempenho ESG, o grau de inovagao e os setores de atuacao das empresas. As
duas dimensdes explicaram conjuntamente cerca de 65,2% da variabilidade total (45,4% na
Dimensao 1 e 19,8% na Dimensao 2), indicando boa capacidade de representagdo grafica das
associagdes entre as categorias analisadas.

No quadrante superior esquerdo, destaca-se um agrupamento de categorias relacionadas
a maior investimento em inovacao (P&D Alto), representado visualmente proximo ao setor de
Information e, sobretudo, ao setor de Energy, que aparece de forma destacada na parte superior
do plano fatorial. Esse posicionamento sugere um perfil de setores com estrutura tecnoldgica
mais intensa e capacidade mais elevada de desenvolvimento de novos processos e produtos.

O quadrante superior direito concentra categorias associadas ao ESG mais baixo (quartil
Baixo), principalmente setores como Consumer Discretionary e Industrials. Esse agrupamento
indica um perfil empresarial com menor engajamento sustentavel, ainda que posicionado em

areas que podem ter niveis intermediarios de inovagao.
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No quadrante inferior direito, observa-se grande concentragao de setores que aparecem
préoximos aos niveis Médio Baixo e Baixo de ESG, como Communications, Real Estate e
Financials. O posicionamento mais proximo ao eixo horizontal sugere setores cujo desempenho
socioambiental tende a ser mais fraco ¢ menos conectado a esforcos consistentes de inovagao.

Por fim, o quadrante inferior esquerdo apresenta um conjunto de setores de carater mais
defensivo, como Health Care, Utilities e Materials, associados a niveis Médio ou Alto de ESG,
ainda que com intensidade inovativa menos destacada. Esse perfil sugere que esses setores
conseguem estabelecer praticas sustentaveis relevantes mesmo sem investimentos tecnologicos

tdo elevados.

Figura §
Distribuigdo das categorias de Desempenho ESG, Inovagdo e Pais conforme a Andlise de

Correspondéncia Multipla (MCA)
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A analise de correspondéncia multipla (MCA) apresentada na figura buscou analisar as
relacdes entre o desempenho ESG, inovagdo e pais de origem das empresas. As duas dimensdes
do grafico explicaram 60,8% da variabilidade total dos dados, sendo 37,6% pela Dimensao 1 e
23,2% pela Dimensao 2, o que indicou boa capacidade de representagdo visual das associagdes

entre as categorias.
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Observou-se que, Colombia e Peru aparecem préximos ao nivel Alto de P&D, indicando
um agrupamento em que esfor¢os de inovagdo estdo mais presentes. Essa regido do grafico
sugere um perfil em que paises andinos apresentam maior intensidade tecnologica, com
empresas posicionadas mais favoravelmente em termos de investimento em pesquisa €
desenvolvimento.

A Argentina se destaca de forma isolada. Embora esteja situada em uma érea elevada
da dimensao 2, ela ndo se aproxima claramente de nenhuma categoria de ESG, sugerindo uma
configuragdo distinta das demais, possivelmente marcada por caracteristicas institucionais
especificas ou por uma distribui¢do mais heterogénea de praticas sustentdveis no setor
empresarial.

O quadrante inferior direito concentra principalmente categorias de ESG mais baixo
(Baixo e Médio Baixo), com destaque para a presenca do México nessa regido. Esse
agrupamento sugere um perfil de paises cuja atuacdo em sustentabilidade ¢ menos intensa,
associada a praticas corporativas com menor desempenho socioambiental.

Por fim, o quadrante inferior esquerdo apresenta o Chile relativamente afastado,
proximo a categoria ESG Alto, indicando um padrdo mais favoravel de desempenho
sustentavel, embora ndo necessariamente acompanhado pelos niveis mais altos de P&D. Esse
posicionamento sugere um modelo em que avangos em ESG podem ocorrer independentemente
de grandes investimentos tecnologicos.

O Brasil permanece préximo ao ponto central do mapa, o que indica uma posi¢ao
intermediaria, sem associagao forte a nenhuma extremidade dos quadrantes, refletindo um perfil
misto e menos polarizado em termos de inovacao e ESG quando comparado aos demais paises
analisados.

De modo geral, a andlise mostrou que houve diferengas relevantes entre os paises latino-
americanos quanto ao engajamento em inovagao e praticas ESG. Paises como Argentina, Peru
e Colombia apareceram mais associados aos niveis elevados de inovacao, enquanto Chile,
Meéxico e Brasil concentraram empresas com niveis médios ou baixos de inovagao e ESG. Esses
resultados indicaram que, embora a regido compartilhasse desafios estruturais semelhantes, as
politicas nacionais e a maturidade institucional influenciaram diretamente o desempenho das

empresas em termos de sustentabilidade e inovagao.
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Figura 6
Distribui¢do dos Estagios de Ciclo de Vida conforme os Modelos de Dickinson (2011) e Park
e Chen (2006) segundo a Andlise de Correspondéncia Multipla (MCA)
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A andlise de correspondéncia multipla (MCA) buscou examinar as relagdes entre os
estagios do ciclo de vida das firmas, conforme os modelos de Dickinson (2011) e Park e Chen
(2006). Na dimensao 1, que explicou 98,6% da variabilidade total, observou-se uma clara
separagdo entre os diferentes estdgios do ciclo de vida definidos por Dickinson (2011). A
categoria “Declinio” apareceu posicionada a direita, enquanto “Introducdo” e “Crescimento” se
localizaram a esquerda do gréafico. Essa configuragdo indicou que a dimensao 1 representou,
principalmente, a progressao temporal e o nivel de maturidade empresarial, evidenciando a
transi¢do dos estagios iniciais para os estagios finais do ciclo de vida.

A dimensdo 2, embora tenha explicado apenas 1,4% da variabilidade, acrescentou uma
distingdo sutil entre categorias que ocuparam posi¢des semelhantes na primeira dimensao. Por
exemplo, os estagios de “Maturidade” e “Declinio” dos modelos de Park e Chen (20006)
apareceram proximos, mas em niveis verticais ligeiramente distintos, sugerindo pequenas
diferengas na forma como os autores conceituaram a evolug@o das empresas ao longo do ciclo

de vida.
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De modo geral, o grafico evidenciou uma correspondéncia significativa entre os estagios
do ciclo de vida de Dickinson (2011) e os estagios propostos por Park e Chen (2006). As
posi¢des mais proximas entre categorias refletiram semelhanga conceitual ou associagao
empirica, enquanto distdncias maiores indicaram menor relagdo entre os modelos. Assim, foi
possivel observar que os estagios iniciais, como Introdu¢do e Crescimento, se alinharam aos
primeiros estdgios do modelo de Park e Chen (2006), enquanto os estdgios finais, como

Turbuléncia e Declinio, se posicionaram mais proximos dos finais também.

4.3 Analise de Regressao em Painel: Relacoes ESG, Inovacio e Ciclo de vida

A andlise de regressao em painel investigou a relagdo entre desempenho ESG, inovagao
e ciclo de vida da firma, considerando diferengas entre paises e setores, permitindo capturar
variagoes temporais e individuais e fornecer uma compreensao mais precisa dos determinantes
do desempenho ESG.

A Tabela 14 apresenta os resultados da regressdo em painel da relacao entre desempenho
ESG e inovagdo, comparando Brasil e Demais paises, incluindo interagdes com os estagios do

ciclo de vida e variaveis de controle.



Tabela 14

Regressdo Brasil X Demais paises
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(1) (2) (3) 4) (%) (6) (7 (3 ©
Variaveis Geral Brasil Outros Paises
Geral Dickinson P&C Geral Dickinson P&C Geral Dickinson P&C
Inov(PeD) 24,0846*** 25 5629***  132247* 356841* 41,6072** 36,5216* 23,6810*** 22 7405%** 19,8644 ***
(5,656) (5,393) (7,038)  (18,364) (18,322) (21,684) (7,059) (4,798) (7,245)
Maturidade 0,8482 -0,1702 0,7816 -0,1171 1,0125 -0,0247
(0,568) (0,739) (0,796) (0,924) (0,864) (1,109)
Maturidade x Inov(PeD) -1,1054 12,1773** -7,9796  24,0966*** 12,0213** 3,8098
(4,357) (5,499) (4,988) (5,749) (4,969) (2,667)
ROA 0,0278 0,0217 0,0292 0,0214 0,0187 0,0301 0,0537 0,0445 0,0527
(0,074) (0,075) (0,075) (0,107) (0,105) (0,107) (0,138) (0,140) (0,135)
END 12,8550 15,3240 13,4240 62,5500 63,8659 67,2947 0,8616 49415 0,8531
(17,125) (16,821) (17,303) (46,413) (46,508) (45,987) (11,998) (11,634) (12,034)
TAM 4,1914* 4,3548**%  42330** 6,6287*  6,9156* 6,8102%* 1,8567 1,7759 1,8585
(2,130) (2,147) (2,124) (3,652) (3,754) (3,6606) (2,263) (2,265) (2,267)
BETA -0,0281 -0,0282 -0,0281 -0,0392 -0,0397 -0,0394 -0,0259 -0,0267 -0,0259
(0,020) (0,020) (0,020) (0,028) (0,029) (0,028) (0,030) (0,030) (0,031)
ENF 0,4598 0,5004 0,4539 - - - 0,5270 0,5861 0,5227
(0,578) (0,578) (0,582) (0,802) (0,801) (0,815)
Constante -67,4076 -74,2525 -67,8584 -96,8420 -103,6629 -101,3043 -19,7958 -23,0801 -19,5065
(62,671) (63,217) (62,588) (79,772) (82,157) (80,092) (78,518) (78,652) (78,976)
EF Firma Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Pais Sim Sim Sim Nio Nio Nio Sim Sim Sim
Observagdes 656 656 656 342 342 342 314 314 314
R-quadrado (within) 0,0330 0,0365 0,0357 0,0582 0,0618 0,0665 0,0274 0,0356 0,0277
R-quadrado ajustado (within) 0,0203 0,0196 0,0188 0,0380 0,0333 0,0382 -0,0014 -0,0022 -0,0104
R-quadrado 0,9303 0,9305 0,9305 0,9298 0,9301 0,9305 0,9315 0,9321 0,9315
R-quadrado ajustado 0,8999 0,8998 0,8997 0,8973 0,8968 0,8973 0,8959 0,8958 0,8950
F teste 3,573%** 3,327**k* D 628*** 1,899* 1,595 5,318*** 2,685%** 10,23 %** 3,919%**

Notas: Os coeficientes de regressao linear multipla com efeitos fixos para firma, ano, setor e pais com erro-padrao robusto clusterizados no nivel da firma (reportados entre
parénteses). As variaveis foram winsorizadas nos percentis 1% e 99%. *** ** * correspondem, respectivamente, a significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%.
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A Tabela 14 compara o efeito da inovagdo em P&D sobre o desempenho ESG entre o
Brasil e os demais paises da amostra. Nos modelos gerais (colunas 1 a 3), o coeficiente de
inovagdo € positivo e estatisticamente significativo em todas as especificagdes, variando de
13,22 a 25,56, com significancia entre 1% e 10%. Isso indica que, quando se considera a
amostra total, empresas que investem mais em inovacdo apresentam, em média, melhor
desempenho ESG.

A variavel de maturidade, por outro lado, ndo ¢ significativa isoladamente nos modelos
gerais, e seus coeficientes sdo baixos e proximos de zero. Contudo, a interagdo entre maturidade
e inovacao mostra resultados distintos entre as especificacdes; no modelo de Park e Chen (2006)
geral, essa interacdo € positiva e significativa (coeficiente 12,18, com significancia de 5%),
sugerindo que a maturidade da firma pode potencializar o efeito da inovagdo sobre o
desempenho ESG, dependendo do indicador utilizado.

Quando a analise ¢ feita exclusivamente para o Brasil (colunas 4 a 6), os coeficientes de
inovacdo sdo ainda maiores, variando entre 35,68 e 41,60, com significancia principalmente
nos niveis de 10% e 5%. Esse resultado refor¢a que, nas empresas brasileiras, o impacto da
inovacao sobre o desempenho ESG pode ser mais intenso do que na amostra total. J4 a interacao
entre maturidade e inovagao apresenta coeficientes elevados e significativos apenas no modelo
de Park e Chen (2006), chegando a 24,09, o que indica que empresas brasileiras maduras
conseguem transformar esforcos de P&D em desempenho ESG com maior eficiéncia.

Nos modelos que consideram apenas os demais paises (colunas 7 a 9), o efeito da
inovagao permanece significativo ao nivel de 1% em todas as especificacdes, com coeficientes
entre 19,86 e 23,68, proximos aos resultados do modelo geral. A interagdo entre maturidade e
inovagdo nesse grupo apresenta significdncia apenas no modelo de Dickinson (2011), com
coeficiente positivo de 12,02, sugerindo que o efeito moderador da maturidade existe, mas ¢
menos consistente fora do Brasil.

Entre as variaveis de controle, o tamanho da firma (TAM) apresenta coeficientes
positivos e significativos em quase todas as especificacdes gerais e brasileiras, o que indica que
empresas maiores tendem a ter melhor desempenho ESG. J4 ROA, endividamento (END), beta
(BETA) e enforcement institucional (ENF) ndo apresentam significancia estatistica consistente
e variam de acordo com o grupo analisado, sugerindo baixo poder explicativo para essas
caracteristicas.

Os modelos apresentam R? muito elevados (superiores a 0,93 em todas as

especificagdes), resultado do controle por efeitos fixos de firma, ano e setor, além de pais nos
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modelos geral e de outros paises. Os testes F indicam significancia conjunta dos coeficientes
em praticamente todas as regressdes, confirmando a robustez estatistica dos resultados.

Os resultados empiricos reforgaram a argumentagdo teodrica apresentada na
fundamentagdo, confirmando que a inovac¢do constituiu um fator determinante para o
desempenho ESG das empresas latino-americanas. O coeficiente positivo e estatisticamente
significativo da varidvel de inovagdo, no modelo geral, indicou que os investimentos em
pesquisa e desenvolvimento estavam associados a praticas empresariais mais sustentaveis,
corroborando as evidéncias de Ioannou e Serafeim (2015) e Broadstock et al. (2021), segundo
as quais empresas inovadoras tenderam a apresentar capacidades organizacionais superiores
maior integracdo entre objetivos economicos e socioambientais.

Esses achados também se alinharam aos resultados de Dicuonzo et al. (2022) e Di
Simone et al., (2022), que observaram relacdo positiva entre inovacao, mensurada por P&D e
patentes, e o desempenho ESG, destacando a inovagdo como um mecanismo de implementagao
de estratégias sustentaveis. De modo semelhante, Xu et al. (2021) identificaram que maiores
investimentos em P&D impulsionam o desempenho ESG e favorecem inovacdes verdes,
evidenciando que o desenvolvimento tecnologico € o compromisso ambiental caminham de
forma complementar.

A influéncia positiva da inovacao sobre o ESG também confirmou a visdo de Nidumolu
et al. (2009), de que a sustentabilidade deveria ser encarada como motor de inovacdo e
vantagem competitiva. Os resultados sugeriram que as empresas que direcionaram recursos a
inovagdo ndo apenas aprimoraram sua eficiéncia e reputagcdo, mas também ampliaram seu
alinhamento as expectativas dos stakeholders, conforme preconizou a Teoria dos Stakeholders
(Freeman, 1984; Del Gesso & Nawaz, 2024).

Ao incorporar a variavel moderadora do ciclo de vida da firma, os modelos indicaram
que a intensidade e a dire¢do dessa relagdo variaram conforme o estagio. Nos modelos de
Dickinson (2011) e Park e Chen (2006), as interacdes entre inovacao € os estagios de
crescimento e maturidade apresentaram coeficientes positivos e significativos, evidenciando
que empresas mais consolidadas conseguiram transformar inovagao em resultados concretos de
desempenho ESG. Essa constatacdo dialogou com Atif e Ali (2021) e Hasan e Habib (2017),
que apontaram que empresas em fases de crescimento e maturidade dispunham de fluxos de
caixa estaveis, maior legitimidade e melhor acesso a recursos, favorecendo a adogdo de
iniciativas sustentaveis.

Além disso, o papel positivo e significativo do tamanho da firma confirmou a literatura

de Eccles e Klimenko (2019) e Shakil (2021), segundo a qual empresas de maior porte
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apresentaram melhor desempenho ESG devido a maior visibilidade publica, estrutura de
governanga consolidada e recursos disponiveis para investimentos em inovagdo e
sustentabilidade.

No contexto latino-americano, esses resultados assumiram especial relevancia. Em
economias emergentes caracterizadas por instituicdes menos consolidadas e maior escassez de
recursos, como destacaram Forcadell et al. (2019), a inovacdo atuou como instrumento
estratégico para a superacao de barreiras estruturais e o fortalecimento do desempenho ESG.
Dessa forma, a interagdo positiva entre inovagdo ¢ ESG nas fases de crescimento e maturidade
indicou que as empresas latino-americanas buscaram integrar praticas de sustentabilidade aos
seus processos inovativos, utilizando a inova¢ao como via de legitimagao e criagdo de valor de
longo prazo.

Em sintese, os resultados empiricos confirmaram as Hipoteses 1 e 2, demonstrando que
a inovagdo exerceu impacto positivo sobre o desempenho ESG, mas esse efeito foi condicional
ao estagio do ciclo de vida da firma. As empresas em crescimento ¢ maturidade foram aquelas
que mais se beneficiaram da sinergia entre inovag¢do e sustentabilidade. Os resultados
mostraram que a sustentabilidade corporativa evoluiu ndo s6é em fun¢ao da inovagdo, mas
também da estrutura e maturidade da empresa, reforcando que o ciclo de vida exerceu influéncia
decisiva sobre essa dindmica.

A Tabela 15 apresenta os resultados das regressdoes multiplas com efeitos fixos,
estimadas separadamente para cada um dos pilares do ESG, ambiental, social e governanca. O
objetivo € verificar como a inovag¢ao influencia o desempenho em cada dimensao, considerando

ainda o papel moderador do ciclo de vida da firma.
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Tabela 15
Regressao por pilar ESG
(1) (2) (3) 4) (5) (6) (7 (3) ©)
Variaveis Ambiental Social Governanca
Geral Dickinson P&C Geral Dickinson P&C Geral Dickinson P&C
Inov(PeD) 34,7920%** 36,2133%** 20,1944** 20,2541%* 21,8251 *** 5,7787 5,0247 7,1922 6,8848
(8,665) (7,717) (8,379) (7,800) (7,564) (10,698) (6,910) (6,665) (7,480)
Maturidade 0,4001 1,0554 0,7555 -1,6635 1,1324 -0,3961
(0,752) (0,912) (0,765) (1,076) (0,927) (0,986)
Maturidade x Inov(PeD) -3,2728 15,7978%** -1,9510 16,8701%* -2,2133 -1,8967
(7,667) (3,256) (7,161) (9,083) (4,812) (7,112)
ROA 0,0871 0,0833 0,0838 0,0912 0,0854 0,0989 -0,1217 -0,1302 -0,1202
(0,099) (0,099) (0,099) (0,099) (0,100) (0,099) (0,119) (0,119) (0,119)
END 34,1487 35,2753 34,6042 13,3199 15,5058 14,4245 -14,7639 -11,4780 -14,7589
(30,769) (30,643) (30,826) (21,613) (21,461) (21,424) (25,895) (25,390) (26,113)
TAM 6,8369%** 6,9124%** 6,8732%%* 1,4965 1,6415 1,5739 4,1964 4,4142 4,1958
(2,0006) (1,997) (1,989) (3,555) (3,584) (3,413) (3,522) (3,551 (3,536)
BETA 0,0252 0,0251 0,0256 -0,0555 -0,0556 -0,0559* -0,0423 -0,0424 -0,0425
(0,026) (0,026) (0,026) (0,034) (0,034) (0,033) (0,032) (0,032) (0,032)
ENF 0,3504 0,3626 0,4023 -0,2882 -0,2545 -0,3631 1,3283 1,3806 1,3095
(0,819) (0,822) (0,824) (0,701) (0,702) (0,690) (0,984) (0,979) (0,991)
Constante -124,4664* -127,2003* -129,2278* 42,8992 36,9762 46,9474  -120,7538 -129,7586 -119,3004
(69,615) (69,253) (69,523) (90,609) (91,433) (87,863)  (105,944) (106,815) (106,045)
EF Firma Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Pais Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 656 656 656 656 656 656 656 656 656
R-quadrado (within) 0,0389 0,0394 0,0457 0,0169 0,0185 0,0254 0,0224 0,0250 0,0228
R-quadrado ajustado (within) 0,0263 0,0225 0,0288 0,0040 0,0012 0,0082 0,0096 0,0078 0,0056
R-quadrado 0,9199 0,9200 0,9205 0,9075 0,9077 0,9083 0,8751 0,8754 0,8751
R-quadrado ajustado 0,8850 0,8845 0,8853 0,8672 0,8668 0,8677 0,8206 0,8203 0,8199
F teste 4,397%*% 5,875%%* 10,52%** 2,041 *** 1,808 *** 2,262 %% 0,979 0,871 0,879

Notas: Os coeficientes de regressao linear multipla com efeitos fixos para firma, ano, setor e pais com erro-padrao robusto clusterizados no nivel da firma (reportados entre

parénteses). As variaveis foram winsorizadas nos percentis 1% e 99%. ***,  ** * correspondem, respectivamente, a significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%.
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No pilar ambiental (colunas 1 a 3), a inovacdo apresentou efeito positivo e altamente
significativo no modelo geral (coef. = 34,7920; p < 0,01), evidenciando que niveis mais
elevados de inovagao estiveram associados a melhor desempenho ESG. Ao incluir o ciclo de
vida, observaram-se diferencas importantes entre as métricas. Pelo modelo de Dickinson
(2011), a interagdo ndo foi significativa (coef. = —3,2728), indicando que o estidgio de
maturidade ndo intensificou nem reduziu de forma estatisticamente relevante o efeito da
inovagdo. Ja no modelo de Park e Chen (2006), a interacao foi positiva e altamente significativa
(coef. =15,7978; p <0,01), revelando que, quando medido por essa abordagem, o ciclo de vida
amplificou substancialmente os ganhos ESG associados a inovagao no pilar ambiental.

No pilar social (colunas 4 a 6), a inovagao também apresentou coeficientes positivos e
significativos tanto no modelo geral (coef. =20,2541; p < 0,05) quanto em Dickinson (coef. =
21,8251; p < 0,01), evidenciando que praticas inovadoras favoreceram resultados sociais.
Entretanto, ao considerar a interagdo, novamente os resultados divergiram entre as métricas. No
modelo de Dickinson (2011), a interacdo nao foi significativa (coef. =—-1,9510), sugerindo que
0 avango no ciclo de vida ndo alterou de forma estatisticamente relevante o impacto positivo da
inovacdo no pilar social. J& pelo modelo de Park e Chen (2006), a interagdo foi positiva e
significativa em menor nivel (coef. = 16,8701; p < 0,10), indicando um efeito moderado e mais
sensivel a forma de mensurag¢ao do ciclo de vida.

No pilar de governanga (colunas 7 a 9), a inovagdo apresentou coeficientes positivos,
porém ndo significativos em todos os modelos, sugerindo auséncia de efeitos diretos da
inovagao sobre essa dimensdo. De forma semelhante, as interagdes com o ciclo de vida da firma
ndo foram estatisticamente relevantes em nenhuma especifica¢do, reforcando que, ao contrario
dos pilares ambiental e social, a governanca pareceu menos sensivel tanto a inovagdo quanto
ao estagio do ciclo de vida.

De modo geral, os resultados mostraram que o pilar ambiental foi o mais responsivo a
inovacao, sobretudo quando considerada a métrica de ciclo de vida de Park e Chen (2006). Isso
divergiu parcialmente de estudos prévios, que frequentemente apontaram maior sensibilidade
do pilar social as estratégias corporativas inovadoras (Friede et al., 2015; Khaw et al., 2024).
Os achados também corroboraram parcialmente Liu et al. (2024), ao evidenciar efeitos positivos
mais consistentes em pilares ndo financeiros, ainda que, no presente contexto, tais beneficios
tenham sido mais intensos na dimensao ambiental.

Esse padrao sugere que, nas empresas analisadas, a inovacdo foi direcionada

principalmente para tecnologias e praticas orientadas ao desempenho ESG ambiental, como
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eficiéncia energética, reducdo de emissdes e gestdo de residuos, em detrimento de iniciativas
sociais. Além disso, a auséncia de significancia no pilar de governanga esteve alinhada com
evidéncias de Costa et al. (2022) e Zhang et al. (2024), segundo as quais os efeitos da inovagao
nessa dimensdo tendem a ser indiretos € manifestarem-se no longo prazo. Assim, os resultados
destacaram que a relacdo entre inovacdo e ESG foi heterogénea entre os pilares, com
predominancia ambiental, contrastando com a forte dimensao social observada em parte da

literatura internacional.



67

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Esta pesquisa teve como objetivo geral analisar como a inovagdo impactou o
desempenho ESG de empresas latino-americanas, considerando a moderagao dos diferentes
estagios do ciclo de vida da firma.

De forma geral, identificou-se uma relagdo positiva e significativa entre inovagao e
desempenho ESG, confirmando a Hipodtese 1, que previa essa associagdo, € corroborando a
literatura que relacionou inovagao a melhoria da performance socioambiental e de governanca
(Dicuonzo et al., 2022; Di Simone et al., 2022). Esses achados também refor¢aram a perspectiva
de Nidumolu et al. (2009), segundo a qual a sustentabilidade podia ser concebida como uma
estratégia de inovagdo, geradora de valor e vantagens competitivas de longo prazo.

Os resultados indicaram que o efeito da inovacdo sobre o desempenho ESG variou de
acordo com o estagio do ciclo de vida das firmas, confirmando a Hipotese 2, segundo a qual,
no estagio de maturidade, houve uma intensificagdo da relacdo positiva entre inovagao e
desempenho ESG. Nesse estdgio, as firmas demonstraram maior capacidade de converter
investimentos em inovagdo em avangos concretos nos indicadores socioambientais ¢ de
governanga, resultado atribuido & maior disponibilidade de recursos, estrutura organizacional
consolidada e experiéncia acumulada. Esse achado esteve em consonancia com os modelos de
Dickinson (2011) e Park & Chen (2006), bem como com a evidéncia empirica de Habib &
Hasan (2019), que enfatizaram o papel do ciclo de vida na absorcdo e difusdo mais eficiente da
inovagdo em empresas maduras.

Quanto aos objetivos especificos, os resultados também mostraram consisténcia. Em
relacdo ao Objetivo Especifico (i), constatou-se que a inovacdao impactou de forma distinta o
desempenho ESG entre setores e paises da América Latina. Os setores de Tecnologia da
Informacdo e Energia apresentaram maior intensidade inovadora e desempenho ESG
consistente, enquanto segmentos como Imobilidrio, Comunica¢do e Consumo Nado Ciclico
registraram baixos niveis de inovac¢do e maior variabilidade nos indicadores ESG.

Entre os paises, Colombia e Argentina se destacaram pelo maior dinamismo inovador,
ainda que com alta variagdo, enquanto Chile, Colombia e Peru apresentaram desempenho ESG
mais elevado e consistente, evidenciando que o contexto institucional e regulatorio influenciou
a efetividade da inovacao sobre a sustentabilidade corporativa.

No que se refere ao Objetivo Especifico (ii), a Andlise de Correspondéncia Multipla
(MCA) revelou associagdes consistentes entre o desempenho ESG, a inovacao e os estagios do

ciclo de vida das firmas. Nos modelos de Dickinson (2011) e Park e Chen (2006), verificou-se
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que empresas em crescimento apresentaram maior intensidade inovadora e desempenho ESG
intermediario ou elevado, e as firmas em maturidade mantiveram bom desempenho
socioambiental aliado a uma inova¢ao mais estavel, indicando que o avanco no ciclo de vida
favoreceu praticas sustentaveis mais consolidadas.

Ao considerar os setores, observou-se que Tecnologia da Informagdo e Energia
apresentaram maior associagdo com altos niveis de inovag¢ao ¢ ESG, ao passo que segmentos
como Imobiliario e Materiais Basicos exibiram menor engajamento. Entre os paises, Argentina,
Peru e Colombia se destacaram por maior intensidade inovadora, enquanto Chile, México e
Brasil concentraram empresas com desempenho mediano ou baixo nesses indicadores.

No Objetivo Especifico (ii1), observou-se que o pilar ambiental foi o mais beneficiado
pelos investimentos em inovagdo, especialmente no estdgio de maturidade. Esse resultado
confirmou que avangos tecnologicos permitiram reduzir impactos ambientais e alinhar a
estratégia corporativa as pressoes regulatorias e as demandas de stakeholders (Sassen, Hinze &
Hardeck, 2016; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). De forma geral, os resultados
divergiram parcialmente da literatura prévia, mostrando que a inovagdo teve efeito mais
expressivo sobre o pilar ambiental, em contraste com estudos que indicaram maior
responsividade do pilar social Friede et al. (2015) e Khaw et al. (2024), corroborando
parcialmente com os achados de Liu et al. (2024) sobre a representatividade conjunta dos pilares
ambiental e social.

O pilar social, embora tenha apresentado um efeito positivo no resultado agregado,
revelou comportamentos ambiguos quando analisado em interacdo com o ciclo de vida,
sugerindo que, em estadgios mais avancados, a priorizacdo de investimentos sociais pode ser
relativizada diante de outras demandas estratégicas e pressdes de mercado (Inderst & Stewart,
2018). Ja o pilar de governanga apresentou resultados ndo significativos, indicando que a
relagdo entre inovacao e praticas de governanga foi menos direta, dependendo fortemente de
condicionantes institucionais, regulatdrios e culturais (Eccles & Klimenko, 2019; Khaw et al.,
2024).

Os achados reforgaram que a sustentabilidade empresarial deveria ser compreendida
como um processo dindmico, dependente tanto da inovagao quanto do estdgio em que a firma
se encontrava em seu ciclo de vida. Como defenderam Freeman (1984) e Del Gesso e Nawaz
(2024), o alinhamento estratégico as expectativas dos stakeholders foi fundamental, mas sua
efetividade resultou da interacdo entre fatores internos de inovagao e maturidade

organizacional. Nesse sentido, concluiu-se que, no contexto latino-americano, a inovagao
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constituiu um motor essencial do desempenho ESG, cujos efeitos foram potencializados ou
restringidos pela posi¢cdo ocupada pela empresa em seu ciclo de vida.

Apesar das contribuicdes, este estudo apresentou algumas limitagdes que devem ser
consideradas. Primeiramente, a analise concentrou-se em empresas latino-americanas listadas,
0 que pode ter limitado a generalizagdo dos resultados para firmas de menor porte ou ndo
listadas, que enfrentam desafios diferentes em termos de ESG e inovacgao.

Em segundo lugar, embora a mensuracao da inovagao por meio de investimentos em
P&D tenha sido amplamente utilizada, ela ndo capturou todas as dimensdes qualitativas da
inovagao, como processos organizacionais, modelos de negocio ou inovagdes sociais.

Nesse sentido, Barth e Gee (2024) e Glaeser e Lang (2024) ressaltaram que a inovacgao
¢ um fendmeno multifacetado, cuja avaliagcdo deve ir além dos gastos em P&D, incorporando
aspectos intangiveis e contextuais que reflitam de maneira mais precisa sua contribuicao para
o desempenho corporativo e para a criagao de valor.

Para avancos futuros, recomendou-se o desenvolvimento de pesquisas que
incorporassem multiplas proxies de inovagdo, abrangendo ndo apenas indicadores
quantitativos, mas também métricas qualitativas e de impacto social ou ambiental. Além disso,
estudos futuros poderiam ampliar a amostra para incluir empresas de menor porte, startups e
firmas privadas, a fim de verificar se os padrdes identificados neste trabalho se reproduziram
em contextos organizacionais distintos e em diferentes niveis de maturidade empresarial.

Por fim, sugeriu-se que novas investigagdes adotassem a perspectiva da teoria do
paradoxo para examinar como as organizacdes equilibraram simultaneamente os pilares
ambiental, social e de governanca. Em vez de eliminar as tensdes entre essas dimensdes, tal
abordagem propds compreendé-las como forcas complementares, capazes de estimular
inovagdo, aprendizado organizacional e estratégias corporativas mais integradas e eficazes

voltadas ao desenvolvimento sustentavel.
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