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RESUMO

A partir de dados da Pesquisa de Inovagao Tecnoldgica (PINTEC 2017), a presente
monografia analisou o efeito da implementagcdo de inovagdes que geram a redugéo
do impacto ambiental — ecoinovacgdes — sobre a performance de firmas dos 68 setores
de atividade econbmica brasileira. Para isto, utilizou-se o modelo de estimacgao por
Minimos Quadrados em dois Estagios (MQ2E). Os resultados encontrados destacam o
efeito positivo da implementacdo de ecoinovagdes no desempenho das firmas
brasileiras, indicando um novo paradigma mercadolégico de acordo com seus
objetivos em prol do desenvolvimento sustentavel e da vantagem competitiva entre os

setores ecoinovadores.

Palavras-chave: Inovagdes ambientais. Eco-inovagdes. Performance Fincanceira.
Inovagdo tecnolégica. Minimos Quadrados em dois Estagios (MQ2E).

Desenvolvimento tecnologico.



ABSTRACT

Based on data from the Technological Innovation Survey (PINTEC 2017), this
monograph sought to analyze the impact of the implementation of innovations that
generate a reduction in environmental impact - environmental innovations and
innovations - on the financial performance of companies in 68 sectors of Brazilian
economic activity. For this, the estimation model by Least Squares in two stages
(MQ2E) was used. for cross-sectional data. The results found highlight the positive
impact of the implementation of eco-innovations on the performance and financial
performance of Brazilian firms, indicating a new marketing paradigm referring in
accordance with their objectives in favor of sustainable development and the

competitive advantage of among the eco-innovative sectors.

Keywords: Environmental innovations. Eco-innovations. Financial Performance.
Technologic innovation. Instrumental variables. Technological Development.

Environmental impacts.



LISTA DE FIGURAS E GRAFICOS

Grafico 1
Gréafico 2

— Inovagdo Ambiental por Setor de atividade econdmica......................

— Categorias da inovagao ambiental...............ccoooeviiiiiiiicicicccceeee



LISTA DE TABELAS
Tabela 1 — Descricao das variaveis utilizadas............cccoooeeiiiiiiiiiiiiiiiiice e, 36
Tabela 2 — Estatisticas descritivas...........ccooeeiiiiiiii i 37
Tabela 3 — Resultados do TestedaPark..........cccooeeiiiiiiiiiiiiiceee e, 40—
Tabela 4 Regressao dos instrumentos.........cooovieeeiiiiii i e 41

Tabela 5 — Resultados do modelo de MQO € MQ2E........coooiieiiiiiiieeeeeaeeen 42



CIS
CMMAD
CNAE
CQNUMC
EBITDA
FINEP
IBGE
ICT
MCTIC
MPE
MQ2E
MQO
OCDE
ODM
ODS
ONUDI
P&D
PIA
PINTEC
R2

SNI
SQE
SQR
SQT

VI

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Community Innovation Survey

Comissao Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento
Classificagdo Nacional de Atividades Econémicas
Convengao-Quadro das Nagdes Unidas sobre a Mudanga do Clima
Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao
Financiadora de Estudos e Projetos

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

instituicdes cientificas, tecnoldgicas e de inovagao

Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdes e Comunicagdes
Micro e Pequenas Empresas

Estimagao por Minimos Quadrados em dois estagios

Estimagao por Minimos Quadrados Ordinarios

Organizacao para a Cooperacgao e Desenvolvimento Econémico
Objetivos do milénio

Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel

Organizacao das Nagoes Unidas para o Desenvolvimento Industrial
Pesquisa e desenvolvimento

Pesquisa Industrial Anual

Pesquisa de Inovagao Tecnoldgica

Estatistica r-quadrado

Sistema Nacional de Inovacgao

Soma dos Quadrados Explicada

Soma dos Quadrados dos Residuos

Soma Total dos Quadrados

Variaveis Instrumentais






2.1
2.2

2.3
24

3.2

3.3

3.4

4.1

4.2

10

SUMARIO

|\ 2{0] 010 0\ o TS 11
REFERENCIAL TEORICO........ccoiemrensrenssesesseseesssessssessssessssssssssses sas 13
INOVACAQ: CONCEITOS E VISOES DA LITERATURA.........ccccoe..... 13
DEBATE EMPIRICO: A PERFORMANCE FINANCEIRA E A CAPACIDADE
INOVATIVA DA FIRMA . ...ttt 15
INOVACOES AMBIENTAIS: DEFINICOES PARADIGMAS ................. 18
DETERMINANTES DA INOVACAO AMBIENTAL: ASPECTOS DA
FIRIM A ettt e et e e e e e s e e e e e e assae e e e e sanreeeeeeeaanns 22
METODOLOGIA E BASE DE DADOS .......coooicsmmeerrree e 26
ESTIMACAO POR MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS PARA DADOS
TRANSVERSAIS.... .t e 26
HETEROCEDASTICIDADE.........c.ooiiieiiiieie et e 29
VARIAVEIS INSTRUMENTAIS ESTIMACAO POR MINIMO QUADRADOS
EM 2 ESTAGIOS. ... ..ot e e ee e e e 30
BASE DE DADOS ...t e 33
RESULTADOS ... cseeeeerrneee s rssssss s sssss s s s s e s s s s s s ssmmnen s s e s senssnnn s 36
ANALISE GERAL DO CENARIO DE INOVACOES AMBIENTAIS........ 36
MODELO DE MQ2E.........oooieeieeeeteeeee et 38
(o301 1o I U 17 20 43
REFERENCIAS .......ooietieieeeeesssessssesssesese s ssesssssssssssssssssssssssssnssssans senen
ANEXO 1 - Estatisticas descritivas das variaveis.............ccceeeeecicinnnee

ANEXO 2 — Matriz de correlagado das variaveis.........cccccceeeeeeeeeeeeennnnnnes



11

1 INTRODUGAO

A inovagcdo pode ser representada como o “‘motor” do desenvolvimento
econdmico entre as nagdes, mais especificamente, estudos sobre a sua natureza,
suas caracteristicas e suas permitem compreender com mais clareza a sua relagao
com o desenvolvimento econémico (OLIVEIRA, MARCOS ROBERTO GOIS DE et al.,
2014). De acordo com Gunday et al. (2011), a inovagdo € um dos instrumentos
fundamentais para estratégias de crescimento, isto €, para empresas que pretendem
se expandir em novos mercados, por apresentarem a vantagem competitiva.

O termo inovagéo é utilizado n&do somente para designar novos produtos e
processos, mas também pela questdo das vantagens competitivas atreladas a firma,
como as questdes associadas ao marketing e a organizagdo (GUNDAY et al., 2011).
Assim, as inovagbes em novos produtos, processos, custos ou melhorias
organizacionais permitem que as firmas se diferenciem e se destaquem no mercado
em virtude do aumento de sua eficiéncia e pela diminuigdo de seus custos (HASHI;
STOJCIC, 2013).

Em um contexto em que a competitividade se torna inerente as firmas, a
implementacdo de diferenciais se constitui em uma condicdo basica para a
permanéncia do produto, ou até mesmo da firma no mercado. Além de possibilitar um
planejamento a longo prazo da existéncia da firma, as inovacbes permitem
potencializar os indicadores econdmicos e financeiros das mesmas, especialmente,
as mais inovadoras (FLORIANI; BEUREN; HEIN, 2013).

No entanto, alguns fatores propiciaram a inclusdo do paradigma da
responsabilidade socioambiental no ambito empresarial. Como exemplo, o relatério
“Our Commom Future” (1987) promovido pela “World Commission of Environmental
and Development” (WCED) e a ECO 92 do Rio de Janeiro (1992) foram dois
importantes eventos mundiais, que langcaram o novo fendmeno da prioridade
ambiental nas organizacdes (COTE; BOOTH; LOUIS, 2006). Assim, a
responsabilidade socioambiental comecou a ser considerada um elemento
fundamental para a gestao e inovagéo organizacional (HILLESTAD; XIE; HAUGLAND,
2010).

Ademais, a adocado das inovagcbes ambientais como estratégia nas firmas

amplia a capacidade de melhorias continuas e sisttmicas em sua performance,
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principalmente na perspectiva de sustentabilidade. Tal parametro tem se revelado
como um fator significativo para o desenvolvimento de processos econdmicos
dindmicos e competitivos no nivel da firma. Destarte, seu mérito tem sido destacado
por pesquisadores e formuladores de politicas da Comissédo Europeia (NILL; KEMP,
2009), nédo s6 por seu impacto ambiental benéfico, mas também pelo aumento da
competitividade prevista nas empresas e paises ecoinovadores. Assim, relacionar
resultados de indicadores econémicos e financeiros com as inovagdes tecnoldgicas,
pode confirmar a hipotese de que existe uma relagdo direta entre os resultados
alcancados pelas empresas e sua atividade inovadora sistémica (KIMURA; BASSO;
KRAUTER, 2006).

Desta forma, o presente estudo se justifica devido ao amplo debate do tema
sobre as inovagdes ambientais e seus efeitos na performance das firmas. Com isso,
monografia contribuira para o aprofundamento desta questao, e se difere dos demais
devido a investigacdo sobre as respostas das firmas a nivel setorial. Em outras
palavras, a pesquisa ira averiguar a influéncia das ecoinovagdes sobre o desempenho
das organizagdes que abrangem os 68 setores de atividade econémica no Brasil, a
partir dos dados da Pesquisa de Inovacao Tecnoldgica (PINTEC) 2017.

A presente monografia é subdividida em trés secbes. A primeira segao discute
as definicdes e caracteristicas das inovacgodes tecnologias e seus efeitos, estendendo
a discussao para o ambito das inovagdes ambientais e seus paradigmas, com a se¢ao
terminando ao parear a relagado das inovagdes tecnoldgicas e o desempenho das
firmas inovadoras. A segéo seguinte apresenta a metodologia e a base de dados,
abordando a modelagem da base da PINTEC 2017, assim como a utilizacdo do
modelo de minimos quadrados ordinarios, a heterocedasticidade e a utilizagdo das
variaveis instrumentais para a corregao dos efeitos deste fenbmeno. Posteriormente,
a ultima secao expde e discute os resultados encontrados no modelo, assim como

seus desdobramentos, contribui¢cdes e limitagdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Na presente sec¢ao, sera abordado os aspectos inerentes a geragéao e definigao
de inovagdes tecnoldgicas por parte das firmas. Adicionalmente, utiliza-se a literatura
da area para investigar a relagao entre inovagao tecnoldgica e a performance das
firmas em um ambiente inovativo. Além disso, elucida-se as inovagdes voltadas a
reducdo de impactos ambientais — as ecoinovagbes — explorando também suas

caracteristicas, motivagdes e implementacgdes pelas firmas inovadoras.

2.1. Inovagéo: conceitos e visdes da literatura

A inovacgao tecnolégica pode ser definida como a introdugao de novos produtos,
processos ou servigcos no mercado” (UNCTAD, 2006). Com o desenvolvimento dos
estudos sobre a inovagdo no ambito interdisciplinar (envolvendo pesquisa
empresarial, economia, epistemologia, gestdo e sociologia, entre outros), a referida
definicdo apresenta-se muito restrita. Para uma definicdo mais ampla, o “Manual
OSLO” (OECD, 2005) destaca que a inovagédo consiste na “implementagdo de um
produto (bem ou servigo) novo ou significativamente melhorado, ou processo, um
novo método de marketing ou um novo método organizacional na pratica empresarial’.
Assim, a definicdo supracitada enfatiza que uma inovagao n&o precisa ser nova para o
mercado para ser qualificada como tal; basta que seja nova para a empresa que o
implementa.

Nesse aspecto, qualquer novo processo ou pratica de negodcios que tenha sido
desenvolvido em outro lugar e depois adaptado a referida empresa também pode ser
considerado uma inovagao (VINCENZI; CUNHA, 2019). No entanto, a definicdo mais
ampla representa o fato de que a mudanga tecnoldgica ocorrem em trés etapas:
invengdo, inovacdo e difusdo (SLEDZIK, 2013). A classificacdo supracitada,
originalmente proposta por Schumpeter (1982), € amplamente utilizada, embora
muitas vezes seja considerada excessivamente simplista (FOXON; PEARSON, 2007).
Apesar de sua suposta simplicidade, a classificagado permite identificar se a inovacao
€ vista como uma invengao ou uma difusao, a partir de uma inovagao pre-existente.

Nesse sentido, o Manual de Oslo possui como objetivo orientar e padronizar os
conceitos da Inovagédo, apresentando metodologias de inovagdes tecnoldgicas e
indicadores de pesquisa das areas de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) de paises

industrializados. No bojo do Manual, encontra-se o requisito minimo para se definir
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uma inovagao, que representa produtos ou servigos de uma organizagao novos ou
significativamente melhorados, para que possam ser implantados quando introduzidos
no mercado. Em outras palavras, quando eles séo efetivamente utilizados nas
operagbes das empresas, além de novos métodos organizacionais nas praticas de
negocios, organizagao no ambiente de negdcio e relagdes externas (OECD, 2005).

Nesta perspectiva, a Global Innovation Index (Gll) apresenta métricas, debates,
diretrizes e cenarios a respeito da inovagdo no mundo e até mesmo um ranking
decrescente de paises com a maior produgao de inovacao. Ademais, o Gll aborda o
fendmeno da inovacdo enquanto um importante elemento para o desenvolvimento e
progresso, tanto da economia quanto da competitividade, apontando que a agenda de
inovagcdo emerge no centro da atengdo de muitos governos como estratégia de
crescimento (SILVEIRA; OLIVEIRA, 2013).

Para o ano de 2018, o relatério apresentou as fronteiras da inovagéo. Ou seja,
extrapolando o universo da Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), revelou-se uma
“natureza mais geral e horizontal”, no qual inclui-se técnicas de inovagao social e de
modelo de negdcio. Observa-se, portanto, como a inovagdo em mercados emergentes
tem sido vista como algo inspirador a sociedade.

O Manual de Frascati também discute diversos aspectos, definicoes e
metodologias sobre Pesquisa e Desenvolvimento Experimental (P&D) que levam a
Inovagao. De acordo com o Manual, a P&D tem como objetivo aumentar o volume de
conhecimentos com a finalidade de gerar novas aplicagées. Com isso, define que o
termo se desdobra em trés atividades: A pesquisa basica consiste em trabalhos
experimentais ou tedricos desenvolvidos principalmente com a finalidade de adquirir
novos conhecimentos sobre os fundamentos de fendmenos e fatos observaveis, sem
considerar uma aplicagao ou uso particular. A pesquisa aplicada consiste igualmente
em trabalhos originais empreendidos com o objetivo de adquirir novos conhecimentos.
No entanto, ela é principalmente direcionada a um objetivo pratico determinado. O
desenvolvimento experimental consiste em trabalhos sistematicos com base em
conhecimentos existentes obtidos pela pesquisa ou experiéncia pratica, para langar a
fabricacdo de novos materiais, produtos ou dispositivos, para estabelecer novos
procedimentos, sistemas e servicos ou para melhorar os ja existentes em P&D
(OECD, 2013)

No Brasil, o referido Manual é utilizado também como base para elaborar as

politicas de Inovagao, como a criagédo da Lei 11.196/05 conhecida como “Lei do Bem”,
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concedida pelo Governo Federal por meio do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Inovagbes e Comunicagdes (MCTIC), que oferece incentivos fiscais aos setores
privados para que realizem pesquisa e desenvolvimento de Inovagao tecnoldgica,
buscando aproximar as empresas das universidades e centros de pesquisas para
potencializar os resultados em P&D, desenvolvendo Inovagao no pais. Conceitua-se
essa Inovagao pelo artigo 17, § 1° da Lei, como aquele que desenvolve, agrega ou
incrementa melhorias em produtos ou processos, obtendo um ganho de qualidade ou
produtividade que resulte uma maior competitividade no mercado (MCTIC, 2019).

No contexto brasileiro, existem politicas publicas de Inovagao que incentivam
a colaboragdo das universidades, centro de pesquisas e instituicdes de pesquisa
publicas no processo de Inovagéao, constituindo-se em Lei de Inovagéao, considerada
como um instrumento que indica a dire¢ao que um pais pretende seguir. Essa lei, ja

mencionada anteriormente, prevé:

“[...] a introdugdo de novidade ou aperfeicoamento no
ambiente produtivo ou social que resulte em novos produtos,
processos ou servigo”, estimulando a participagdo das
instituicbes de ciéncia e tecnologia nos processos de

Inovagéo, aliando-se as empresas (VERZOLA, 2015)
Nesse caso, haveria um entendimento global de que a maneira mais inteligente
e rapida para produzir inovagdes é representada pelas pesquisas realizadas nas
universidades, centros e institutos de pesquisas. Tal resultado é promovido pois as
instituicbes supracitadas sao consideradas fontes de conhecimentos capazes de
desenvolver produtos e servicos em prol da sociedade. Portanto, os resultados
verificados facilitam a internacionalizagao de instituicdes cientificas e tecnolégicas,
aumentando a interagcdo e parcerias entre empresas e universidades, bem como o
compartilhamento de conhecimento e recursos entre elas, diversificando-se os meios
financeiros de apoio & Inovacdo (GIRARDI et al., 2014; SANTOS, CASSIA DIAS;

VALENTIM, 2014).
2.2 Debate empirico: a performance financeira e a capacidade inovativa da firma
A inovacdo tem sido relacionada a ideia de progresso, competitividade e

desenvolvimento econémico (GALLEGO-ALVAREZ; PRADO-LORENZO; SANCHEZ,

2011). Segundo Damanpour e Aravind (2011), a inovagdo engloba a geragéo, o



16

desenvolvimento e a implementagcdo de ideias ou comportamentos novos para
organizagao, transformados em novos produtos ou servigos, modernas tecnologias de
processo, recentes estruturas organizacionais ou contemporaneas abordagens
gerenciais. De acordo com Silveira e Oliveira (2013), a inovagdo € um processo
implementado com vistas a alcangar vantagem competitiva e éxito empresarial. Neste
contexto, estudos inserem o termo inovatividade como forma de mensuragéao do grau
de novidade de alguma empresa, organizagado ou pessoa (WERLANG; ROSSETTO;
SAUSEN, 2015); SHAN; JOLLY, 2012).

Por sua vez, investir em estratégias de inovagdo proporciona bases ao
desenvolvimento de projetos que a empresa necessita desenvolver, e que pode
resultar em beneficios econémicos, como a diferenciagdo no mercado perante os
concorrentes (BIGLIARDI, 2013). Gunday et al. (2011) argumentam que investir em
inovacgao tém grande importancia nas estratégias empresariais, dado o potencial que a
inovacao tem de intensificar a eficiéncia e a rentabilidade das empresas. Vale
ressaltar que os dispéndios com P&D favorecem o acumulo de capacidades
tecnoldgicas de inovagao, proporcionando a firma beneficios provenientes das novas
tecnologias obtidas, gerando novos conhecimentos e otimizando os processos por
meio de treinamentos e experiéncias entre os diferentes agentes organizacionais.
SHAN e JOLLY (2012); BIGLIARDI (2013).

Santos et al. (2014) acrescentam que as empresas tém utilizado a estratégia de
inovacao e por isso investem intensivamente em pesquisa, principalmente em P&D, o
que torna esse tipo de atividade um dos principais indicadores de inovagao nas firmas.
Assim, os investimentos realizados em P&D podem ser compreendidos como
investimentos em inovagdo, uma vez que apresentam potencial de gerar inovagao
para a organizacdo (SANTOS, DAVID et al., 2014). No ambito internacional, Raffo,
Lhuillery e Miotti (2008) analisaram a relagao entre inovagcao e desempenho em paises
europeus e paises latino-americanos, usando dados de empresas da Franga,
Espanha, Suica, Argentina, Brasil e México. Verificou-se que investimentos em
conhecimento (intensidade de P&D) afetam a producéo interna de inovagao (inovacao
de produto) que, por sua vez, eleva a produtividade (vendas por empregado)
(LHUILLERY; RAFFO; MIOTTI, 2008).

Para o cenario nacional, Brito, Brito e Morganti (2009) avaliaram a existéncia
de relagdo entre a inovagao (gastos com P&D, patentes, gastos com inovagéao ou

atividades inovadoras, entre outros) e o desempenho (retorno sobre ativos totais e
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margem de EBITDA) de empresas do setor quimico brasileiro, usando dados da
Pesquisa Industrial de Inovagdo Tecnolégica (PINTEC) do IBGE, e encontraram
relacdo positiva e estatisticamente significativa entre inovagdo e o crescimento da
receita liquida. Adicionalmente, Silveira e Oliveira (2013) investigaram a relagao entre
inovacao (investimento em patentes, P&D e treinamento) e desempenho (evolugao
das vendas e margem liquida), em empresas brasileiras consideradas inovadoras e
que receberam subsidios da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP), e
encontraram efeitos positivos entre investimento em inovagao e crescimento das
vendas.

Em paralelo, Santos, Basso e Kimura (2010) investigaram construtos
referentes a inovagdo, bem como avaliaram a intensidade do relacionamento entre
inovacdo e desempenho das firmas. As informagdes referentes a inovacédo de
empresas foram extraidas das bases de dados da PINTEC, referente aos anos 2000,
2003 e 2005, e dados relativos ao desempenho empresarial foram levantados junto a
SERASA e a Gazeta Mercantil. Os resultados do estudo validaram a informacao de
que a inovagao influencia positivamente o desempenho financeiro das organizagdes,
em que as variaveis latentes previstas foram consolidadas numa unica variavel
associada a capacidade de inovar.

Em sintese, a relagao intrinseca entre a performance e a atividade inovativa,
€ considerada como um fator de diferenciagdo entre as organizagbes, por
potencializar a criacdo e a implementagao de estratégias empresariais (ATALAY;
ANAFARTA; SARVAN, 2013). Desta forma, ha uma ideia geral de que as agdes
voltadas para inovacao aceleram o ritmo de difusdo de novos produtos e servicos,
intensificando o potencial competitivo das empresas (BRITO; BRITO; MORGANTI,
2009). Entretanto, na maioria das vezes, esses esforgos implicam também riscos
ambientais decorrentes do consumo exagerado de recursos escassos, da diminuicdo
do ciclo de vida dos produtos, do aumento de residuos, entre outros fatores
(SCHREIBER; MENDES, 2014).

Por outro lado, Tidd, Bessant e Pavitt (2008), informam que produtos novos
permitem o aumento da lucratividade por meio da ocupacgao de fatias de mercado e os
produtos maduros (estabelecidos) geram aumento nas vendas mediante a oferta de
precos mais baixos, de modelos novos e customizados e produto com qualidade, além
de servico rapido e eficiente. As vantagens, geradas pelas medidas inovadoras, tém

seu poder competitivo reduzido com a imitagao dos concorrentes. As vantagens
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sao apresentadas, por Tidd, Bessant e Pavitt (2008), como vantagens estratégicas e
sao especificadas da seguinte forma: oferecer o que ninguém mais consegue, ou seja,
alguma coisa que os outros ndo consigam imitar; disponibilizar algo de dificil dominio
e que exija 0 pagamento de licenga ou taxa (protecao legal de propriedade intelectual);
alterar a base de concorréncia, tendo, assim, a vantagem de ser o primeiro a entrar ou

de ser o seguidor rapido.

2.3 Inovagdes ambientais: definicdes e paradigmas

As inovagdes tecnoldgicas apresentam uma caracteristica semelhante ao
ciclo de vida, neste caso, pode ser chamado de ciclo de vida tecnoldgico. O ciclo se
inicia com o reconhecimento de uma necessidade, de uma percep¢édo ou dos meios
pelos quais uma necessidade pode ser satisfeita, seja pela ciéncia seja pelo
conhecimento aplicado, que segue a trajetéria do desenvolvimento tendo como
resultado uma inovagao tecnoldgica (SILVA, GLESSIA; DACORSO, 2013).

Neste caso, o progresso € lento no inicio ou nos primeiros anos, principalmente
porque o0s concorrentes estdo presentes, atendendo as necessidades dos
consumidores. A taxa de inovagao causada por essa pressao tende a ser mais alta,
para posteriormente estabilizar-se. Com esse processo as empresas poderao ter
melhorias a medida que refinam a tecnologia, ponto onde as empresas obtém
vantagens competitivas e buscam eficiéncia no processo e competitividade em custos
(TORRES; PAGNUSSATT; SEVERO, 2017).

De forma a entender os papeis e o0 surgimento das inovagdes ambientais, é
necessario entender o contexto e o deslocamento global em termos da busca por um
desenvolvimento mais sustentavel. As preocupagdes com riscos ambientais do
crescimento econdbmico se acentuaram a partir da segunda metade do século XX.
Desse modo, novo modelo de desenvolvimento passou a ser debatido de maneira
mais sistematica nos foruns internacionais, resultando em novas publicacdes e
medidas relacionadas ao desenvolvimento sustentavel (PORTER; VAN DER LINDE,
1995).

Em primeiro lugar, no ano de 1987, a publicacdo do Relatério da Comissao
Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento (CMMAD, 1991), em 1992, a Eco
92 (segunda conferéncia da ONU voltada para o meio ambiente), em 2000, a definicdo

dos objetivos do milénio (ODM), que estabeleceram oito metas relacionadas ao
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desenvolvimento sustentavel;, em 2012, a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre
Desenvolvimento Sustentavel, conhecida também como Rio+20; e em 2015, o Acordo
de Paris, estabelecido no ambito da Conveng¢ao-Quadro das Nag¢des Unidas sobre a
Mudanca do Clima (CQNUMC), e a Agenda 2030 para o Desenvolvimento
Sustentavel, com a qual a ONU instituiu 17 Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel
(ODS).

Para os paises em desenvolvimento ha desafios adicionais, como por exemplo:
reduzir a pobreza e as desigualdades sociais e, a0 mesmo tempo, conservar o meio
ambiente. Apesar de a mobilizagao internacional em prol do meio ambiente e da ajuda
aos paises mais pobres, expressas em propostas como: Crescimento Verde da
Organizacéao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e a Industria
Verde da Organizagcdo das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento Industrial
(ONUDI), ainda persistem focos de pobreza, desigualdade e degradagcéo ambiental. O
papel das inovagcbes e do desenvolvimento tecnolégico tem sido considerada
primordial para alcangar uma producgao verde. O debate académico sobre tecnologia,
inovacdo e meio ambiente também se intensificou e se tornou mais complexo.
Distintas correntes tedricas, em particular na economia, passaram a discutir uma
gama de conceitos associados a inovagdes que incorporam a dimensdo ambiental
(LEACH et al., 2012). E oportuno ressaltar que o debate tedrico sobre meio ambiente e
tecnologia iniciou-se no final dos anos 1960, mas foi na década de 1990 que a
relagao entre os temas ganhou mais espaco.

Em relagdo ao meio ambiente, os economistas classicos ja se preocupavam
com a escassez dos recursos naturais. Teéricos como David Ricardo (cuja teoria da
renda da terra mostra como a escassez de terras férteis levou ao aumento de precos
dos alimentos), a teoria da populacéo de Thomas Malthus (1766-1834), que questiona
a sustentabilidade do sistema econdmico dada sua previsdo de escassez de
alimentos, pois, segundo ele, a taxa de crescimento da populacdo era mais elevada
do que a da producgao agricola; Karl Marx (1818-1883), que apontou a agricultura
capitalista como responsavel pela destruicdo dos recursos naturais.

Entre os economistas neoclassicos, William Stanley Jevons (1835-1882)
analisou o problema da escassez de carvdo para a continuidade do crescimento
econdémico e Arthur Cecil Pigou (1877-1959) introduziu o conceito de externalidade
(negativa) com o exemplo da poluigédo resultante do processo de produgao industrial

(SILVEIRA, 2006). Essas preocupacdes evidenciam como a demanda por recursos
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naturais e os danos ambientais aumentaram apos a Revolucao Industrial do final do
século XVIIl. Ja os modelos de crescimento econémico de inspiragdo keynesiana e
neoclassicos, e seus desdobramentos posteriores, consideravam o progresso técnico
como essencial ao crescimento econdmico. Nao obstante, trataram a economia como
se pudesse crescer indefinidamente em termos materiais, apoiando-se apenas na
expansao da forga de trabalho e do capital. (ARAUJO, 1998)

No entanto, nenhum desses autores, classicos ou neoclassicos, posicionou
as interagdes entre meio ambiente, tecnologia e inovagao no centro de suas analises
tedricas. O termo inovagao foi usado pela primeira vez por Joseph Schumpeter em
sua obra “The Theory of Economic Development® de 1934, na qual considera as
inovacdes como “novas combinagdes” dos meios produtivos que levam ao
desenvolvimento econémico. Porém, Schumpeter ndo desenvolveu uma teoria que
contemplasse os fatores relacionados a inovagao, o que seria feito mais tarde pela
escola evolucionaria neoschumpeteriana.

Nesse sentido, a tese do Ecodesenvolvimento superou a proposta de
‘crescimento zero”, sendo o fundamento do conceito de Desenvolvimento
Sustentavel, que foi difundido a partir de 1987 com a publicacdo do Relatério da
Comissao Mundial para o Meio Ambiente de Desenvolvimento (CMMAD), “Nosso
Futuro Comum”, de 1987, que se posiciona quanto a relagdo entre tecnologia e meio
ambiente. O relatério reconhece, portanto, o potencial da tecnologia para aumentar a
eficiéncia no uso dos recursos naturais e, eventualmente, substituir insumos no
processo produtivo. Porém, identifica também seus impactos negativos,
principalmente nas industrias dos paises em desenvolvimento, que possuem menos
capacidade tecnoldgica de minimizar tais efeitos. A poluicdo ambiental é resultado nao
apenas do crescimento econdmico em si, mas da alteracdo dos novos padroes
tecnoldgicos, intensivos no uso de recursos energéticos e emissao de poluentes, ou
seja, a questao técnica é vista a partir dos seus efeitos danosos sobre 0 meio ambiente
— desmatamento, poluigao etc.

Nesse sentido, emerge um debate em meados dos anos 1990, que coloca a
relagdo entre regulamentagdo ambiental, inovagao e competitividade no centro da
analise, apresentando duas vertentes: a primeira, a visao da corrente dominante, que
tais regulamentacgdes levariam a um aumento dos custos e, consequentemente, perda
da competitividade das empresas. Haveria, portanto, um frade-off entre

regulamentacdo ambiental e competitividade, reforcando a hipotese da relagao
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inversa entre crescimento econémico e preservagdo ambiental. Com relagcdo a
segunda vertente de analise, que implica a hipétese de Porter, a qual defende a
imposicao de padrées ambientais adequados, no sentido de estimular as empresas a
adotarem inovagdes que reduzem os custos totais de um produto e melhorem a
competitividade delas. Em sintese, observa-se a inovagdo como elemento central da
competitividade nas empresas e a introdugao no debate relagao entre inovagao e meio
ambiente.

Desta forma, somente solucionar a crise ambiental pelo lado da oferta —
inovagdes que incorporam a dimensao ambiental nos processos produtivos, produtos e
servicos — € tratar parcialmente a questao, uma vez que consistem nos padroes de
consumo impondo o ritmo de crescimento da oferta. Assim, a industria se movimenta
em busca de solugdes entre as end-of-pipe (final de linha) e as clean technology
(tecnologias limpas) (LI; HUANG, 2019). Comparando os tipos de solugdes, as
tecnologias de final de linha sempre resultam de uma motivagdo ambiental, mas sao
inovagdes incrementais, e nas tecnologias integradas, as motivagbes ambientais
podem estar imbrincadas com outras motivagdes, em geral econdémicas, e tendem a
ocorrer com mais frequéncia. Além disso, as solugdes integradas resultam em uma
analise mais abrangente, cobrindo mais tecnologias, empresas e setores do que
aqueles dedicados aos bens e servicos ambientais. Kemp e Pearson (2007)
denominaram tais inovagdes de “inovacdes normais”, em contraposicdo aquelas com
motivagao ambiental.

Apesar de existir especificidades de cada conceito de inovagdo com a
incorporacao da dimensao ambiental e das diferentes definicdes pelos seus autores,
trés termos sao indistintamente usados como sinbnimos para designa-los—
ecoinovagao, inovacao verde e inovagao ambiental — e se referem somente aos
aspectos relacionados ao meio ambiente. O conceito de inovagao sustentavel € mais
abrangente e inclui, além desta dimensao ambiental, a social e a institucional. A
definicdo de ecoinovagao adotada pelo projeto Measuring Eco-Innovation (MEI) se
destaca por ter incorporado a analise do ciclo de vida, dando maior precisdo ao
conceito (KEMP; PEARSON, 2007).

“(...) ecoinovagao € a produgdo, assimilagdo ou utilizacdo de
um produto, processo produtivo, servigo ou gestao, ou método
de negdcio que € novo para a organizagao (que o desenvolve
ou o adota) e que resulta, considerando seu ciclo de vida como
um todo, na reducdo do risco ambiental, da poluicao e de
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outros impactos negativos do uso de recursos (incluindo o uso
de energia) em comparagdo com alternativas relevantes
(traducéao dos autores).” (Kemp & Pearson, 2007, p. 7).

O conceito traz a ideia de que as empresas sdo o centro das inovagdes. No
entanto, a consideragdo de trajetdrias e paradigmas tecnoldgicos ja sublinhava a
importancia do contexto em que as empresas se inserem e de outros atores, como as
instituices cientificas, tecnoldgicas e de inovacéo (ICT), as associagbes de classe,
as organizagbes de Estado, as instituicbes dos sistemas produtivo e financeiro, no

processo inovativo, conformando sistemas de inovagédo (OECD, 2005).

2.4 Determinantes da inovagao ambiental: aspectos da firma

A partir da divulgacéo e do reconhecimento da importancia do desenvolvimento
sustentavel, principalmente, através do Relatério Bruntland (1987), comeca a se
verificar uma preocupacao sobre a diminuigao dos recursos naturais com uma maior
pressao por parte da sociedade aos segmentos envolvidos com atividades ligadas ao
desenvolvimento, como governo, instituicbes de pesquisa, empresas e instituicoes
bancarias (INFANTE et al, 2010; LINHARES, 2016)

Neste contexto, em 1992, foi criado o Forum Mundial de Finangas, dentro da
Iniciativa Financeira do Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente, o UNEP-
Fl. O forum tem como objetivo verificar as consequéncias dos impactos sociais e
ambientais decorrentes das atividades financeiras, disponibiliza informacdes sobre
investimentos ambientais sustentaveis e orienta sobre a geréncia dos riscos sociais e
ambientais pelo setor bancario, como também a Rio-92 trouxe maior énfase ao tema
com a Agenda 21(CALSAVARA; RAMOS; XAVIER, 2013).

E valido ressaltar que as revolugdes industriais e tecnoldgicas favoreceram o
surgimento de novas técnicas produtivas que propiciaram o aumento da capacidade
de producédo, culminando com a crescente geragcdo de riquezas. Esses avangos
ocasionaram impactos sobre o0 meio ambiente e o contexto social que pés em pauta a
impossibilidade de subsisténcia (OLIVEIRA et al., 2010) . Ademais, problemas
ambientais crescentes e outras preocupacdes relacionadas ao futuro suscitaram
discussdes sobre como obter desenvolvimento econédmico de modo ambientalmente
responsavel (DOS REIS; MATIAS; FRANCA, 2013). Neste contexto, exige-se

proatividade ambiental por parte da empresa, para que esta passe a considerar o meio
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ambiente nas decisdes organizacionais (BARBIERI, 2011; PARENTE; DE LUCA,;
ROMCY, 2015), uma vez que ndo ha como desvincular aspectos econbmicos das
questdes ambientais (LEAL et al., 2018; ROVER; BORBA; MURCIA, 2009).

No aspecto empresarial, Kraemer (2009) salienta que quando a empresa
precisa tomar decisbes considerando questbes ambientais, a primeira ideia € que
havera aumento nos custos produtivos. Entretanto, diante da necessidade de adesé&o
a comportamentos ambientais socialmente aceitos, as empresas com mais
experiéncia estdo percebendo que podem obter vantagens no comprometimento com
as questdes ambientais (LEONARDO; ABBAS; BULLA, 2013; VELLANI; NAKAO,
2009).

Da mesma forma, Alberton (2003) defende que desenvolver mecanismos
ambientais de manutengao e preservacdo do ecossistema, ao mesmo tempo que
tenta manter e melhorar o desempenho financeiro € uma questdo critica,
principalmente porque os resultados dos investimentos ambientais apenas podem ser
percebidos a médio ou longo prazo. No entanto, mesmo os resultados ndo sendo
imediatos, investir na prevengao ambiental impede que problemas ocorram no futuro,
podendo ser inferiores que os eventuais custos acarretados por tais problemas
(ALBERTON, 2003).

Para Parente, De Luca e Romcy (2015), no que concerne ao trade-off
envolvido, os dispéndios financeiros resultantes da ndo execugdo de investimentos
ambientais pode ser superiores aos gastos com sua realizagdo. Nessa perspectiva,
Kraemer (2009) destaca que as organizagdes estdo cada vez mais preocupadas em
atingir desempenho mais satisfatério em relacdo ao meio ambiente, e tal
posicionamento € refletido nas praticas de gestdo. Rover, Borba e Murcia (2009)
apontam que o fato de as questbes ambientais estarem ganhando a atencdo da
sociedade em nivel global, tem gerado cobrangas continuas que demandam por
divulgacdo das informagdes de carater ambiental, incluindo politicas e praticas
organizacionais desenvolvidas neste sentido.

Adicionalmente, Machado, Machado e Santos (2010) e Souza, Silva e Bornia
(2013) advogam que os investimentos ambientais s&o recursos voltados a
preservacdo, melhora da qualidade do ecossistema e neutralizacido dos impactos,
tendo em conta as operagdes inerentes a atividade empresarial, ou seja,
imprescindiveis para a continuidade do negdcio. Vellani e Nakao (2009) definiram

investimento ambiental como os gastos realizados para obtengao de ativos, com vida
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curta ou longa, que estejam relacionados aos processos de preservagao, controle e
recuperacao do meio ambiente, objetivando alcangar beneficios futuros. Alinhado a
isto, Leonardo, Abbas e Bulla (2013) discutem que os gastos ambientais estao
relacionados as agbes voltadas ao gerenciamento dos impactos das atividades
empresariais de forma ambientalmente responsavel.

Em relagéo aos investimentos ambientais, Hansen e Mowen (2006) elucidam
que os respectivos investimentos estdo associados a criacdo, identificacéo, reparacao
e prevencao da degradacdo ambiental, sendo classificados em quatro categorias: (i)
gastos de prevencgao: referem-se aos gastos para evitar o surgimento da poluigdo ou
proteger o meio ambiente; (ii) gastos de detecgao: despendidos para determinar se as
atividades da empresa estdo em conformidade com padrbes ambientais; (iii) gastos
de falha interna: visam evitar que os residuos produzidos ndo sejam descarregados
no meio ambiente; e (iv) gastos de falha externa: realizados apos descarga de
residuos no ambiente.

Contudo, Porter e Van Der Linde (1995) advogam que as atividades de
inovagao podem nao apenas serem compreendidas como solugdes criativas para o
aumento da produtividade, como podem reverter muitos problemas ambientais. Para
Leach et al. (2012), a inovagéo tecnoldgica pode mitigar os impactos negativos sobre o
meio ambiente ao criar tecnologias que amenizem os efeitos dos processos
produtivos e conduzam formas de produgdo e consumo mais sustentaveis. Assim,
compreende-se que quando uma empresa associa fatores inovativos e de meio
ambiente, ela amplia solugbes empresariais com possiveis impactos na ampliacao de
vantagens competitivas (DE MENEZES et al., 2012). Observa-se, portanto, que as
inovagbes ambientais apresentam vantagens tanto na reducdo de gastos com
problemas ambientais quanto no aumento da vantagem competitiva ao utilizar esse
modelo de inovagbes (KRAEMER, 2009; MACHADO; MACHADO; SANTOS, 2010;
SOUZA; SILVA; BORNIA, 2013).

No ambito internacional, Chen, Lai e Wen (2006) analisaram a influéncia do
desempenho da inovagdo ambiental como vantagem corporativa em Taiwan, tendo
como objetivo verificar se o desempenho da inovagao ambiental trouxe efeitos
positivos para a vantagem competitiva. O trabalho utilizou dados da industria de
semicondutores, industria de hardwares, industria optoeletrénica e outras industrias
relacionadas e eletrénicos e informatica. Como resultado verificou-se que as

performances ambientais e inovagdo de processo foram positivamente
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correlacionadas com a vantagem competitiva das empresas. Nesse sentido, o as
conclusbes do estudo apontaram que o investimento nas questdes ambientais
contribuiu para o desempenho das empresas. (CHEN; LAI; WEN, 2006)

De maneira distinta aos trabalhos anteriormente apresentados, a presente
monografia possui caracteristicas metodologicas e literarias que tornam os resultados
mais robustos e modernos. Diferentemente do trabalhos de Silveira e Oliveira (2013) e
que analisam os esforgos inovativos de P&D e treinamento e sua relagdo com o
desempenho financeiro através do método de analise de correlacdo, a presente
monografia além controlar o dispéndio com atividades inovativas no geral, permite
analisar juntamente o efeito da implementagdo de inovagbes ambientais no
desempenho das empresas brasileira, para tanto, utiliza-se o modelo de regressao
linear, que, diferentemente da andlise de correlagdo permite controlar diferentes
variaveis explicativas que afetam a variavel de interesse a ser explicada.

Ao comparar a literatura que aborda especificamente a relagdo entre
inovagcao ambiental e desempenho das firmas eco inovadoras, a vigente monografia
difere do trabalho de Chen, Lai e Wen (2006) ao expandir o ambito da pesquisa para
diferentes setores econdmicos além dos setores ligados apenas a eletronicos e
informatica, como explorado no trabalho dos autores. Desta forma, os resultados se
tornam mais robustos ao englobar as caracteristicas de diferentes atividades
econbmicas, apresentando desta forma uma relagdo macroecondmica da
implementacao de ecoinovagdes e o desempenho financeiro das firmas.

Por fim, a presente monografia destaca-se dos demais trabalhos na area por
analisar as caracteristicas intrinsecas da implementagao de ecoinovagcdes no ambito
brasileiro para o periodo recorrente de 2015-2017, ainda n&o explorado na literatura
sobre o tema, realizando assim uma analise setorial em que considera os efeitos das
ecoinovacgoes na performance financeira das firmas brasileiras. Para tanto, optou-se
pelo modelo de MQO devido a sua capacidade de analisar separadamente os
impactos parciais de cada variavel explicativa, permitindo desta forma controlar
diferentes fatores que influenciam o desempenho das firmas ecoinovadoras,

permitindo coletar o impacto especifico da implementacao de inovacdes ambientais.
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3. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Com o objetivo de investigar os efeitos da implementagdo de inovagdes
ambientais sobre a performance das firmas brasileiras, utilizou-se o modelo de
regressao para explorar a inferéncia causal deste carater de inovagao nos indicadores
financeiros das empresas. Discute-se nessa se¢do, o modelo de dados utilizados, as
bases do modelo de regressédo por minimos quadrados ordinarios, assim como suas
hipoteses e principais problemas estatisticos, como a heterocedasticidade. Sao
apresentados os pilares tedricos dos principais testes e justificativas para a escolha
do modelo final — a estimagédo por minimos quadrados em dois estagios — com o0s
resultados dos testes e adequagdo do modelo sendo discutidos na secdo de
resultados.

3.1 Estimagao por Minimos Quadrados Ordinarios para dados transversais

Um dos modelos de dados amplamente utilizados na modelagem econométrica
sdo os dados de corte transversal (cross-section), onde lida-se com informagdes sobre
diferentes individuos (ou dados agregados, como equipes de trabalho, territorios de
vendas, lojas, etc.) no mesmo momento ou durante o mesmo periodo de tempo
(WOOLDRIDGE, 2010). Por exemplo, é possivel ter dados sobre o total de acidentes
por trabalhador ao longo do ultimo ano civil para todos os trabalhadores em uma
determinada fabrica, ou pode-se dispor de dados sobre questionarios sobre a
satisfacdo do cliente para uma amostra de clientes para um determinado més. Os
dados transversais sao diferenciados dos dados longitudinais, onde ha multiplas
observagdes para cada unidade, ao longo do tempo (WOOLDRIDGE, 2010). Desta
forma, o presente trabalho utiliza o modelo de corte transversal para avaliar os
impactos da implementacédo de inovagbes ambientais na performance financeira das
firmas brasileiras. Com base na pesquisa da PINTEC 2017, as observagdes foram
coletadas para 68 setores da Classificagdo Nacional de Atividades Econbmicas
(CNAE 2.0) no periodo 2015-2017.

A partir da utilizagdo dos dados transversais, a analise da regressao ocupa-se
do estudo da dependéncia de uma variavel - a variavel dependente - em relagao a
uma ou mais variaveis - as variaveis explicativas - com o objetivo de estimar e/ou

prever a meédia ou valor médio da dependente em termos dos valores conhecidos ou
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fixos (em amostragem repetida) das explicativas (STOCK; WATSON, 2011). Em
outras palavras, busca-se saber quais varidveis estdo afetando a variaveis de
interesse. A regressdo por minimos quadrados ordinarios (MQO) é um método
estatistico de regressdo mais utilizado devido as suas caracteristicas que — supondo
alguns pressupostos estatisticos — fornecem um método eficiente e ndo viesado de

inferéncia. Abaixo, demonstra-se a estrutura do modelo de estimadores MQO:
V= fn+ BiX; + Baxo+.. B +12 (1.0)

Na equagéo (1.0), y representa a variavel dependente, ou seja, a variavel
sendo estimada/explicada a partir do conjunto de variaveis explicativas xq, x3, ..., Xk.
Os coeficientes fy, [32 B representam o impacto médio estimado das variaveis
explicativas 1, 2, ..., k na variavel dependente y. Adicionalmente, o termo fy
representa o termo constante. O termo’u representa o residuo da estimagao, ou seja,
a diferenca entre o valor real da variavel dependente (y) para uma determinada e o
valor estimado para a variavel dependente (y). O método estima a relagao
minimizando a soma dos quadrados da diferenga entre os valores observados (reais) e
os valores previstos da variavel dependente, representando dessa forma o impacto
da variavel explicativa x, de interesse com uma reta de inclinacédo p.
(WOOLDRIDGE, 2010)

A reta escolhida precisa ser aquela que minimiza o valor de erro entre os
valores previstos de y e os valores reais de y. Para cada uma das i-ésimas
observagdes na amostra, toma-se a diferenca entre os valores observados e os
valores previstos de y, elevando-as ao quadrado, em seguida, soma-se essas
diferencas quadradas. Ao usar os residuos quadrados, eliminamos o efeito do sinal
dos residuos, portanto, ndo € possivel que um residual positivo e negativo se
compense (STOCK; WATSON, 2011). Desta forma, a linha de regressdao mais
eficiente teria a menor Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR), representada da

seguinte forma:
. ~2
Min Z”i (1.1)

Primeiro, considere a soma das diferencas quadradas do valor de cada
observacdo em y da média de y. Esta é a soma total dos quadrados (SQT) e

representa a quantidade total de variagao estatistica em y, a variavel dependente. Os
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valores em xq, x3, ..., x. Sao entdo introduzidos para todas as observacbes e a
equacao de regressao OLS é estimada.

A linha de regressédo é tracada, e os valores reais de y para todas as
observagbes s&o comparados com seus valores previstos de y. A soma das
diferencas quadradas entre os valores previstos de y e a média de y é a soma dos
quadrados explicada (SQE), as vezes chamada de soma dos quadrados do modelo.
Isso representa a quantidade da variagdo total em y que é contabilizada pelas
variaveis explicativas x{, x2, ..., xx. A diferenca entre SQT e SQE representa a
quantidade da variagdo em y que nao € explicada por xq, x», ..., Xi., resultando na
soma dos quadrados dos residuos (SQR) (STOCK; WATSON, 2011). A representagao
da SQR e SQE sao expostas abaixo.

(SOT =3 (v, Uy)
SQE = Z()A/z Dy)z
SOR =Y i}

Uma das medidas de ajuste mais importantes do modelo MQO é o coeficiente

(1.2)

de determinacéo R2 (r-quadrado), que representa a proporg¢éo da variagéo da variavel
dependente que é contabilizada pelas variaveis independentes. Os valores de R2
variam de 0 a 1. Se R2 = 1,0, o conjunto de variaveis explicativas x; explica
perfeitamente a variagdo em y. Alternativamente, quando R2 = 0 (neste caso, a
inclinagdo da linha, b, também seria igual a 0), a variavel x; ndo é responsavel por
nenhuma variagédo em y. (VITTINGHOFF et al., 2004). Abaixo, apresenta-se o calculo

do coeficiente R2 a partir dos termos apresentados na expresséao (1.2):

R2 = SQE — 1 — SQR

SQT SQT (1.3)

De modo a exemplificar a utilizacido do modelo de minimo quadrados ordinarios
para o estudo envolvendo os impactos da inovacao sobre a performance financeira,
apresenta-se o trabalho realizado por Silva e Santana (2015), que aborda o efeito da
inovacdo e do tamanho das empresas industriais brasileiras sobre o desempenho
destas. O artigo utiliza, em conjunto com outras técnicas, a metodologia de Minimos
Quadrados Ordinarios a partir de dados do IBGE (PINTEC e PIA) para o setor da

industria de transformagao do Brasil, nos anos 2003, 2005 e 2008, e das grandes
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regides, para o ano de 2005 com o objetivo de avaliar a influéncia da inovagao e do
tamanho sobre o desempenho das empresas, incluindo a analise em perspectiva
regional. As principais conclusdes do trabalho apontam que no Brasil existe uma
influéncia positiva da inovagao e do tamanho no desempenho das empresas, existindo
um impacto maior da inovacéo para a regido Nordeste (SILVA, LIDIA CARVALHO:
SANTANA, 2015).

Destarte, apresenta-se o modelo de regressao utilizado no presente trabalho
para inferir o impacto da implementacédo de inovagbes ambientais na performance
financeiras das firmas brasileiras. A variavel dependente logreceita representa a
receita média (normalizada para o numero de empresas do setor, como melhor
explicitado na segédo de base de dados) das empresas para os 68 setores coletados,
onde a variavel explicativa de interesse PropAmbient apresenta a proporgao de
empresas do setor que implementaram algum tipo de inovagdo ambiental no periodo
selecionado. Adicionalmente, utiliza-se a variavel logdespinov como controle para os
gastos com inovagao em geral.

E importante ressaltar, que, apesar da varidvel do controle para o tamanho
meédio das empresas ser relevante, o mesmo foi suprimido do modelo original de MQO
devido a presencga de multicolinearidade (YOO et al., 2014) no modelo devido a sua
alta correlagcao (Tabela em anexo) com logdespinov. No entanto, a variavel de
tamanho médio das empresas sera de suma importancia no processo de modelagem
da regressdo por Minimos Quadrados em dois estagios (MQ2E). Sua utilizagéo e
emprego sera melhor explorada na secao de resultados. A descrigao e justificativa das
variaveis, assim como a base de dados, sdo descritas na seg¢ao base de dados. A

seguir a equacgao do modelo a ser estimado:

logreceita = By + B,PropAmbient + f,logdespinov +u  (1.4)

3.2 Heterocedasticidade

O modelo de MQO baseia-se nas hipéteses de Gauss-Markov, portanto, desde
que as hipoteses sejam seguidas, entdo os estimadores MQO de uma regressao linear
(simples ou multipla) sao do tipo B.L.U.E (Best Linear Unbiased Estimator), ou seja, a
melhor previsao linear ndo enviesada (HALLIN, 2014). Em MQO, uma das hipdteses
que compunham o conjunto de hipoteses de Gauss-Markov era a hipdtese de
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homoscedasticidade condicional do erro, ou seja, a hipotese de condicional as
variaveis explicativas, a variancia do erro é constante (WOOLDRIDGE, 2010).

Desta forma, quando a homoscedasticidade condicional do erro ndo é valida,
possuimos a heterocedasticidade no nosso modelo, que representa a variancia
condicional do erro ndo constante, possuindo o erro alguma correlagdo com uma ou
mais variaveis explicativas. Se o termo de erro u for correlacionado com uma variavel
explicativa xj, denomina-se esta variavel como uma variavel endégena (STOCK;
WATSON, 2011).

A hipétese de homoscedasticidade € uma das mais importantes dentre as
hipéteses do modelo Gauss-Markov pois a mesma assegura um conjunto de
propriedades. Sem a homoscedasticidade, o conjunto de estimadores obtido por meio
de MQO nao é mais do tipo B.L.U.E, além da impossibilidade de se poder utilizar
inferéncia estatistica — em outras palavras, testes de hipdteses, ja que as estatisticas t
e F passam a ser viesadas (WOOLDRIDGE, 2010)

Um dos testes mais utilizados pra testar a presenga da heterocedasticidade no
modelo é o teste de Breusch-Pagan (BREUSCH; PAGAN, 1979). O teste verifica se a
variancia condicional do erro tem alguma relagcao de dependéncia com os regressores
por meio de um teste F de significancia conjunta dos regressores da regressao auxiliar
abaixo: A

Ur=90,+0,x, +0,x, +...+0,x, +Vv (1.5)

Se a hipétese nula desse teste, for aceita §, =0 ¢ §,=0 e .. 3, =0),

entdo é valida a hipétese da homoscedasticidade. Caso seja a hipotese alternativa a
hipotese aceita, entdo temos heterocedasticidade.

3.3 Variaveis instrumentais e o modelo de Minimos Quadrados em dois
estagios (MQ2E)

A heterocedasticidade traz uma gama de problemas econométricos para o
modelo MQO a ser utilizado, esse problema pode ser causado por variaveis
explicativas enddégenas ou, em outras palavras, por preditores correlacionados com o
termo de erro (a parte da variavel dependente que néo € explicada pelos preditores) da
regresséo (GUJARATI; PORTER, 2009). A endogeneidade na relacdo entre uma
causa presumida e seu efeito pode resultar de uma grande variedade de questdes,
incluindo seleg&o ou variaveis omitidas (por exemplo, efeitos aleatdrios e efeitos fixos),

simultaneidade (ou seja, quando variaveis explicativas e explicadas influenciam umas
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as outras ao mesmo tempo), erro de medicéo ou variancia de fonte comum ou método
comum (ANTONAKIS et al., 2014).

Neste caso, como mencionado anteriormente, o procedimento classico MQO
obtém resultados inconsistentes. A estimativa por variaveis instrumentais € um
substituto interessante devido a sua consisténcia nesses casos (GUJARATI;
PORTER, 2009). O procedimento consiste em identificar variaveis instrumentais
teoricamente correlatas, ou seja, varidveis que podem ser consideradas exdgenas ao
modelo, para obter uma estimativa consistente para a relacao de interesse para a qual
a covariancia enddgena é controlada (POKROPEK, 2016).

Desta forma, a aplicagédo da estimativa por variaveis instrumentais (VI) é uma
otima ferramenta para o controle da heterocedasticidade, pois as variaveis
instrumentais s&o usadas para cortar correlagdes entre o termo de erro e variaveis
independentes. Previamente a aplicacdo do modelo de variaveis instrumentais, é
necessario definir a variavel a ser instrumentalizada. Uma das formas utilizadas para
identificar as variaveis enddgenas a serem instrumentalizadas é o teste de Park
(JIANG; DENG, 2021). O teste ocorre de uma forma semelhante ao teste de Breusch-
Pagan, no entanto, analisa-se a partir do teste t a significancia individual de cada
variavel para explicar o termo de erro quadratico. Logo, a variavel que se apresenta
estatisticamente significante para a explicagdo do termo de erro é considerada
endogena no modelo.

Para realizar estimativas por VI, é necessario ter variaveis instrumentais
(instrumentos) que sdo nao correlacionadas com wu, mas parcialmente e
suficientemente fortemente correlacionado com x; (a variavel endogena) (GREENE,
2003). Logo, baseando-se na equacéao (1.0) e considerando x; como uma variavel
endoégena, o instrumento (z) a ser escolhido deve atender as seguintes propriedades:

(a) Z é nao-correlacionado com o termo de erro (e), isto é: Cov(z,e) =0

(b) Z € correlacionada com x;, ou seja: Cov(z,x;) # 0

A regressdo de minimos quadrados de dois estagios (MQZ2E) usa variaveis
instrumentais ndo correlacionadas com os termos de erro para calcular os valores
estimados do(s) preditor(es) problematico(s) (o primeiro estagio) e, em seguida, usa
esses valores calculados para estimar um modelo de regresséo linear da variavel

dependente (a segunda fase). Como os valores calculados s&o baseados em variaveis
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nao correlacionadas com os erros, os resultados do modelo de dois estagios sao
otimos (MAYDEU-OLIVARES; SHI; ROSSEEL, 2019).
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3.4- Base de dados

De forma a avaliar os efeitos da implementacéo de inovagbes ambientais na
performance financeira das firmas brasileiras, utilizou-se dados coletados da Pesquisa
Industrial de Inovagado Tecnoldgica (PINTEC) de 2017, realizada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), que engloba dados referentes as
atividades inovativas das empresas brasileiras no periodo compreendido entre 2015 e
2017.

O IBGE realiza desde 2000 a Pesquisa de Inovacdo. Em continuidade ao
adotado a partir do ano de 2008, a PINTEC 2017 divulga seus resultados segundo a
Classificagao Nacional de Atividades Econémicas - CNAE 2.0, tendo como universo
de investigacao as atividades das Industrias extrativas e de transformagao, bem como
dos setores de Eletricidade e gas e de Servigos selecionados.

Ao longo de sua trajetoria, a PINTEC vem fornecendo importantes subsidios
para a definicdo de estratégias empresariais e politicas publicas, representando assim
um instrumento fundamental de analise do potencial competitivo do Pais. A pesquisa
aborda temas chaves de do cenario inovativo como a taxa ou incidéncia de inovacao;
intensidade dos dispéndios em inovagao; composi¢cao desses dispéndios entre as
categorias de atividade inovativa; apoio do governo; e problemas e obstaculos a
inovacao (IBGE, 2020).0 levantamento segue as diretrizes estabelecidas no Manual
de Oslo, da OCDE, com vistas a comparagao internacional.

O acompanhamento desses fatores permite realizar analises do mercado de
inovacado no Brasil, além de avaliar as politicas nacionais e regionais de inovagao.
Assim, pode-se também analisar a influéncia do investimento em inovagdo em contas
de resultados, como a receita liquida de vendas de empresas e/ou setores, sendo
valioso e importante a analise destes resultados para avaliar as relacdes de causa e
efeito entre os investimentos realizados em inovacdo e as receitas obtidas pelas
industrias nacionais. (IBGE, 2020)

Mediante a exposicao das caracteristicas da base de dados da PINTEC, o
presente artigo, cujo principal objetivo € avaliar o impacto causal da implementagao
de inovagdes ambientais na performance financeira das firmas brasileiras, utiliza-se
como variavel proxy para a performance financeira a Receita liquida de vendas. Esta
variavel é recolhida a partir da Tabela 1.1.7 da PINTEC 2017, que apresenta os dados
da receita liquida de vendas para 68 setores de atividade econdmica. A receita total de

vendas liquidas do setor foi dividida pelo numero total de empresas em cada setor,
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dado também presente na pesquisa. Desta forma, a variavel de interesse a ser
estudada no presente trabalho representa a performance financeira média das
empresas de cada setor da CNAE 2.0.

A edicao de 2017 da PINTEC traz aperfeigpamentos no tocante as tematicas
tratadas em seu questionario, permitindo maior conhecimento relacionado a
sustentabilidade e inovagao ambiental. Estas modificagbes repercutem as tendéncias
internacionais tanto no contexto da agenda mundial dos Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel — ODS, quanto da incorporagcdo das inovacgoes
ambientais no ambito da Community Innovation Survey - CIS, além dos interesses de
colaboradores pertencentes a instituicdes publicas e privadas que mantém interesse
no tema.(IBGE, 2020)

Os dados referentes aos aspectos da inovagéo ambiental buscam identificar os
principais fatores para que a empresa introduzisse inovagdes que gerassem
beneficios ambientais entre 2015 e 2017, quais sejam: normas ambientais existentes
ou impostos incidentes sobre a contaminagdo; normas ambientais ou impostos que
possam vir a ser introduzidos no futuro; disponibilidade de apoio governamental,
subsidios ou outros incentivos para a inovagao ambiental; demanda (real ou potencial)
do mercado por inovagao ambiental; melhora da reputacédo da empresa; acgoes
voluntarias; codigos de boas praticas ambientais no seu setor de atuacéo; Elevados
custos energia, agua ou matérias-primas; e atendimento dos requisitos necessarios
para a consolidagdo de contratos publicos. Além desses fatores, busca-se também
conhecer se a empresa publica anualmente relatérios de sustentabilidade e se no
periodo de referéncia da pesquisa implementou algum tipo de inovagédo ambiental,
sendo estes os dados de interesse recolhidos a respeito das dimensdes ambientais.
(IBGE, 2020)

Desta forma, como variavel explicativa de interesse, foram recolhidos os dados
a respeito do numero total de empresas em cada setor que implementaram algum tipo
de inovacao ambiental que resultou na reducdo do impacto ambiental. A
implementacao de inovagdes ambientais é dividida em cinco categorias pela PINTEC
2017: Substituicdo de matérias-primas por outras menos contaminantes; Substituicao
de energia de combustiveis fosseis por energia renovavel; Redugédo da contaminagao
do solo, da agua, de ruido ou do ar; Reciclagem de residuos, aguas residuais ou

materiais e Redugao da 'pegada’ de COz2. A variavel utilizada no modelo econométrico
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aborda as empresas que implementaram uma ou mais inovagdes ambientais das
categorias anteriormente citadas.

Assim, de forma a padronizar as variaveis para o modelo utilizado para analisar
o impacto das implementagdes de inovagbes ambientais na performance financeira
das firmas brasileiras, as variaveis referentes a implementagdo de inovagdes
ambientais no geral, assim como as especificas, foram divididas pelo total de
empresas que implementaram algum tipo de inovagdo em cada setor de atividade
econdmica.

Adicionalmente, controla-se o efeito de outros fatores que influenciam na
performance financeira das firmas analisada. Desta forma, extraiu-se também da
PINTEC 2017 a variavel de dispéndio em atividades inovativas (R$). A variavel de
dispéndio médio em atividades inovativas é calculada a partir do dispéndio total das
empresas de cada setor em atividades de cunho inovativo, divido pelo total de
empresas do determinado setor. Como apresentado pelo trabalho de Ferreira e
Santos (2013), que avalia a relagao entre os esforgos inovativos das atividades
econdmicas e as receitas de vendas a partir da analise de 39 atividades econémicas a
partir da PINTEC 2008, observa-se que os gastos em inovacao sao fortes preditores da
receita de vendas de uma atividade econdmica. (FERREIRA; SANTOS, 2013;
FIORI, 2018; SILVA, LIDIA CARVALHO; SANTANA, 2015)

Além do controle para o dispéndio com atividades inovativas, coletou-se a partir
da PINTEC 2017 a variavel de controle para o tamanho das empresas, fator este
altamente correlacionado com a receita de vendas da empresa. Esta variavel
representa o tamanho das empresas a partir do numero médio de funcionarios das
empresas de um determinado setor. A constru¢ao da variavel foi feita recolhendo o
total de pessoas empregadas em cada setor, dividido pelo total de empresas neste
determinado setor, fornecendo desta forma o numero médio de funcionarios por
empresas do setor, uma proxy do tamanho da firma.

A respeito do controle para o tamanho da firma, tangente a relagédo porte das
empresas € a rentabilidade, Mendonga e Lima (2009) mostram que, em um mercado
competitivo, as firmas que saem a frente sdao as mais eficientes, pois possuem
menores custos e consequentemente maiores lucros. Mas, em uma estrutura de
mercado concentrada, as firmas que possuem maior poder de mercado podem impor

precos e elevar suas margens de lucros em um mercado concentrado. Assim, o nivel
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de concentracdo pode afetar os investimentos e a P&D, de forma a determinar a

lucratividade da empresa.

Tabela 1 — Descricdo das variaveis

Nome da Variavel Descrigao

Logaritmo da Média de receita liquida de vendas das empresas

LogReceita
do setor (1000 R$)

Logaritmo da Média total dispendida em atividades inovativas
LogDespinov
pelas empresas do setor (1000 R$)

Logaritmo da Média funcionarios empregados pelas empresas

LogTamanho
do setor (1000 R$)

. Proporgéo das empresas inovativas do setor que
PropAmbient . ) . )
implementaram uma inovagéo ambiental

Proporgao das empresas inovativas que implementaram:
PropMat Substituicdo de matérias-primas por outras menos
contaminantes

Proporgao das empresas inovativas que implementaram:
PropRenov Substituicdo de energia de combustiveis fésseis por energia

renovavel

Proporcao das empresas inovativas que implementaram:

PropRedCont . o ] .
Reducédo da contaminagéo do solo, da agua, de ruido ou do ar
Proporgao das empresas inovativas que implementaram:
PropRecicl . , . T -
Reciclagem de residuos, dguas residuais ou materiais
Proporg¢ao das empresas inovativas que implementaram:
PropRedCO2

Reducéo da ‘pegada’ de CO2

Fonte: Elaboragao prépria

Devido a consideravel amplitude dos dado e as caracteristicas estritamente
positivas das variaveis receitas de vendas, dispéndio em atividades inovativas e

tamanho médio das empresas, estas variaveis foram padronizadas na forma
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logaritmica, buscando desta forma atender de forma mais consistente os
pressupostos de normalidade do modelo de regressao linear, assim como diminuir o
impacto de outliers nos resultados estimados (WOOLDRIDGE, 2010).
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4 RESULTADOS

Na secao de resultados apresenta-se, inicialmente, o cenario encontrado no
periodo 2015-2017 a respeito das caracteristicas e dimensbdes da presenga das
ecoinovacgoes por setores de atividade econbmicas. Em sequéncia, discute-se os
resultados do teste de Breush-Pagan para o modelo de MQO e o processo de
corregao da heterocedasticidade através da utilizacdo do modelo MQ2E, assim como
os resultados do teste de Park e para a escolha dos instrumentos. Posteriormente,
sdo expostos e discutidos os resultados do modelo referente a inferéncia a respeito
dos efeitos da implementacao de inovagdes ambientais para o desempenho setorial.

4.1 — Analise geral do cenario de inovagées ambientais

De forma a obter um aparato geral da implementagao de inovagdes ambientais
nas empresas brasileiras no periodo 2015-2017, foram analisadas algumas
estatisticas descritivas dos dados coletados a partir da PINTEC. A respeito da proxy
utilizada para a performance financeira (Receita liquida de vendas (1 000 R$) no
periodo), € possivel observar que 75% dos setores analisados possuem a receita
média das empresas do seu ramo de atividade abaixo da média geral de todos os
setores. Este fato, juntamente com um desvio padrao significativamente alta para esta
variavel, reforgca a grande amplitude de faturamento entre os diferentes setores da
CNAE, apresentando assim um aparato estatistico para captar o impacto da dimensao

ecoinovativa em setores com diferentes niveis de faturamento.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Receita R$ 199.126,80 R$ 627.666,10 R$ 3118,32 R$ 4.297.927,00
Desplnov R$ 10.594,23 R$ 31.875,59 R$ 140,81 R$ 217.313,70
PropAmbient 44,06 18,24 3,34 88,89
PropMat 20,04 16,55 0,00 83,57
PropRenov 11,05 12,57 0,00 77,88
PropRedCont 30,59 20,62 0,00 85,47
PropRecicl 32,30 18,44 1,78 82,47
PropRedCO2 17,37 15,80 0,00 79,33

Fonte: Elaboragéao prépria
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A partir da tabela 2 € possivel observar que a média de proporgao da adesao a
implementacéo de inovagdes ambientais pelas firmas brasileiras que implementaram
alguma inovagéao é de 44,06% por setor. Este resultado converge com o trabalho de
(PEDRO et al., 2018), que analisa os dados da PINTEC 2014, abrangendo o periodo
de 2012-2014. No periodo, a reducao do impacto ambiental se demonstrou em uma
crescente, o qual apresentou que 24,09% das industrias tiveram um grau de
importancia alto para redugdo no impacto ambiental, 16,12% médio e 59,79% néo
relevante. Logo, a partir dos dados observados no presente trabalho, observa-se uma
tendéncia do crescimento da implementacao de inovacdes ambientais pelos setores
brasileiros.

Os indices da PINTEC 2017 apresentaram que as empresas (industrias
extrativas e de transformacédo e segmentos de alta intensidade tecnolégica dos
servigos - telecomunicagoes, informatica e pesquisa e desenvolvimento) de um modo
geral estdo dando atengao a redugao dos impactos ambientais e com as atividades de
inovagao estdo tomando medidas que prejudiqguem menos 0 meio ambiente. Esses
dados sao reforcados quando se observa uma quantidade superior de empresas na
pesquisa, indicando que mais empresas estdo implantando agdes inovativas que
minimizam os impactos ambientais.

Grafico 1 — Inovagao Ambiental por Setor de atividade econémica

Proporc¢ao de adesao das ecoinovagoes pelas empresas
inovadoras dos setores brasileiros (2015-2017)

Fabricacdo de celulose e outras pastas [ 388,89
Fabricagdo de produtos quimicos inorganicos . 78,95
Fabricacdo de aparelhos eletromédicos e... I 76,27
Fabricagdo de produtos quimicos organicos |GGG 75,08
Pesquisa e desenvolvimento GGG 72,73

Setores

Fabricacdo de tintas, vernizes, esmaltes, lacas e... pEGGGG 72,64
Refino de petrdleo S 71,17
Metalurgia de metais ndo-ferrosos e fundicdo T 09,35
Fabrica¢do de automéveis, caminhonetas e utilitarios, I 65,45

Fabricagéo de produtos quimicos I 63,79

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Proporgao (0-100) %

Fonte: Elaboragéo propria.
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Observado os dados contidos no Grafico 1, que apresenta a proporgao de
emrpesas inovadoras que implementaram algum tipo de inovagao ambiental no
periodo 2015-2017, observa-se que os setores com a proporcdo mais alta de
empresas ecoinovadoras sao caracterizados pelo carater intensivo de processos
quimicos em seus regimes de produgdo, o que leva a uma quantidade maior de
residuos poluentes oriundos destes processos. Sdo estes setores como Fabricagcao
de celulose e outras pastas, Fabricagcédo de produtos quimicos inorganicos, Fabricagao
de produtos quimicos organicos entre outros. O maior indice de implementagao de
inovagbes ambientais para estes setores esta relacionado as pressbes de
regulamentagdo governamental e adequagdo ao um mercado consumidor cada vez
mais demandante em relacao a redugao dos dejetos ambientais.

Além desta caracteristica, o grafico permite aprofundar a questdo da
necessidade de adequacado a nova face da demanda internacional de mercado por
produtos ambientalmente amigaveis. Esse fato pode ser analisado pela presenga do
setor automotivo entre os 10 setores que mais possuem firmas ecoinovadores. Esta
presenca pode ser justificada pela necessidade de adequacgado a este novo tipo de
demanda para evitar perder parcelas de mercado em regides mais exigentes, como o
continente europeu por exemplo, que ja possui consumidores mais exigentes em
relacdo ao impacto ambiental que as firmas causam na producdo dos produtos
presentes no mercado.

Os dados também s&o importantes para demonstrar variabilidade da proporcéo
de empresas ecoinovadoras em cada setor, sendo um importante indicativo de fatores
institucionais, mercadoldgicos e governamentais inerentes a cada setor e suas
peculiaridades referentes ao impacto ambiental causado por suas atividades.
Reforcando desta forma os pilares fomentadores da ecoinvagao, tanto do lado da
oferta como da demanda.

Ao se analisar o carater mais detalhado das ecoinovagbes (Grafico 2) é
possivel observar que dentre os diferentes modelos de implementagao de inovagdes
ambientais, o tipo de inovagdo ambiental que possui a maior propor¢cao e
implementacbes em geral é a reciclagem (PropRecicl), que se refere ao
reaproveitamento e reutilizacdo de residuos, aguas residuais ou materiais, com uma
média de adesao geral pelas empresas brasileiras de 32,30 %, um numero significante
ao considerar o numero de empresas englobado por cada setor econdmico. Este

modelo de inovagao é seguido pelas inovagdes em redugao da contaminagao do solo,
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da agua, de ruido ou do ar (PropRedCont), com a média de adesao de 30,59%. Estes
dados revelam a expressividade das inovagdes relacionadas a reducao de poluigao

residual nos setores brasileiros.

Gréfico 2 — Categorias de inovagdao ambiental

Implementacao de inovacdes ambientais por categorias
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Fonte: Elaboragéo propria.

A relevancia deste tipo de inovagdo pode esta atrelada da abrangéncia dos
impactos da reciclagem, com impactos positivos tanto no ambito intraempresarial
quanto no ambito social. Esse modelo de inovagcdes ambientais resulta na economia
de energia e de recursos naturais, aumento da vida util dos aterros sanitarios urbanos,
diminuicdo da poluicdo em seus diferentes tipos e, principalmente, a mudanca de
atitudes da populagao perante o lixo produzido. Ganhos sociais e econdmicos também
se mostraram eficientes, como a (re)inser¢ao de muitos empregos indiretos na cadeia
produtiva (como catadores por exemplo), gerando emprego e renda, capacitagao
profissional, educacgéo de jovens e outros membros da sociedade (HORST; FREITAS,
2016). Além deste fato, € importante mencionar que na ampla maioria das ocasides,

estas inovagdes sao implementadas em conjunto para um maior efeito

4.2 - Estimacao pelo modelo de MQ2E

A estimagao por minimos quadrados ordinarios (MQO) da equacéao (1.4) que
busca avaliar o efeito da implementacdo de inovagdes ambientais pelas firmas
brasileiras na performance financeira média das firmas dos setores econdmicos
brasileiros, utilizando como controles os dados a respeito do dispéndio com inovagdes

no geral, apresentou resultados favoraveis ao impacto positivo das ecoinovagdes. No
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entanto, apds a execucgdo do teste de Breusch-Pagan para testar a hipotese da
presenca da heterocedasticidade no modelo, foi constatado que o a regressao contém
heterocedasticidade (chi2=50.04 ; gl=1 ; p=0.00), indicando a presenca de uma ou
mais variaveis correlacionadas com o termo de erro.

Como meio de minimizar os problemas causados pela heterocedasticidade,
optou-se por utilizar o modelo de variaveis instrumentais (VI) por intermédio da adogéao
dos minimos quadrados em dois estagios como modelo principal. Como descrito na
sec¢ao metodologia, € necessario instrumentalizar a variavel endégena do modelo com
instrumentos nao correlacionados com o termo de erro, deste modo, esta
instrumentalizagdo anula a correlacdo das variaveis instrumentais com o termo de
erro, corrigindo os problemas advindos da heterocedasticidade.

De forma a identificar a possivel variavel endogena do modelo, foi utilizado o
teste de Park, que consiste em uma regresséo das variaveis explicativas do modelo
original (Log de dispéndio em inovagcédo e Proporgdo de empresas ecoinovativas)
contra o logaritmo do termo residual ao quadrado do modelo original. A seguinte
regressao foi realizada:

Logreceita = By + :,BlPropAmbient + Balogdespinov +'u  (Eq.Original)

Logu? = Gy + GPropAmbient + G,logdespinov + z (Eq.Teste de Park)

Os resultados do teste apontaram argumentos para a adocdo da variavel
logdespinov como enddégena no modelo, tendo se apresentado significativa para
explicar o termo residual no modelo para o teste de Park. As estatisticas do teste sé&o
apresentadas a seguir.

Tabela 3 — Resultados teste de Park

Variaveis explicativas Logerro2
: 0.424*
Logdespinov (2.09)
. 0.0135
PropAmbient (0.83)
-6.618***
Constante (-4.08)

Fonte: Elaboragao prépria
(1) Estatistica t entre parénteses; * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
De maneira a instrumentalizar a variavel endégena é necessario recolher

instrumentos com um poder de explicagao significante da variavel endégena, porém
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gue nao se apresentem correlacionados com o termo de erro. A partir da matriz de
correlagdo das variaveis recolhidas (anexo), observou-se as variaveis Logtamanho e
PropRecicl com uma correlagéo respectivamente de 0.4554 e 0.8957 com a variavel
LogDespinov. Assim, foi realizada uma regressdo da variavel endégena contra as
duas variaveis selecionadas, com os resultados sendo apresentados abaixo:

Tabela 4 — Regresséo por variaveis instrumentais (VI)

Variaveis explicativas Logerro2
Logtamanho 26?039();;;

PropRecicl (88325;)
Constante 20323;;

Fonte: Elaboragao prépria
(1) Erro Padrao entre parénteses; * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
(2) R2 Ajustado =0.784

A justificativa empirica para a escolha dos instrumentos se baseia nos fatores
inerentes ao processo inovativo. O dispéndio em inovagdes tem uma grande relagao
com a proporgao de empresas que implementaram uma inovacao ambiental referente
reciclagem de residuos, aguas residuais ou materiais e o dispéndio em inovagéo, pois,
grande parte das empresas no Brasil precisam seguir as diretrizes/regulagdes para
assumir o papel de empresas sustentaveis. Da mesma forma, elas precisam se
adequar a esse papel de sustentabilidade realizando a reciclagem e, ao mesmo
tempo, investindo em inovacédo, aumentando o dispéndio nessa atividade através do
P&D e outros processos. (GOMES; CAMINHA; MEMORIA, 2019; HORST; FREITAS,
2016; PEDRO et al., 2018)

A relacdo entre o tamanho médio das empresas e o dispéndio em inovagao
esta atrelado primeiramente a uma dificuldade que as micro e pequenas empresas
(MPE) possuem em se inserir no processo inovativo, devido a auséncia de recursos
de capital para investir em praticas inovativas como P&D e implementacdo de novos
produtos/processos. Além deste fato, observa-se no cenario brasileiro a auséncia de

programas de inovacédo para MPE, acentuando ainda mais as diferengas entre os
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dispéndios em inovagao com as empresas de grande porte. Adicionalmente, as
empresas de grande porte possuem melhores estruturas e uma facilidade maior de
acesso aos instrumentos do Sistema Nacional de Inovagao (SNI), como universidades e
politicas. Desta forma, o tamanho e porte da empresa possui uma relagao
significativa no dispéndio com inovacéo. (POVOA; MONSUETO, 2011)
Desta forma, apos a escolha dos instrumentos logtamanho e PropRecicl para
a instrumentalizagdo da variavel logdespinov no modelo, a seguinte equacdo de
variaveis instrumentais por MQ2E foi construida para o modelo:
Logreceita = o + Z?lPropAmbient + B2logdespinov +"u
logdespinov = Zy + :ZlPropRecicl + Zlogtamanho +v
Os resultados da regressao por MQ2E sao apresentados na tabela 5, em
conjunto com os resultados do modelo original em MQO. A validagao dos instrumentos
utilizados foi realizada através do teste de Sargan (KIVIET; KRIPFGANZ, 2021), que
testa a validade e a exogeneidade dos instrumentos logtamanho e PropRecicl. Para o
teste, a validade correta do modelo é abordada como hipotese nula, portanto, para um
modelo corretamente especificado espera-se um p-valor maior do que 0,05 para que
nao seja possivel rejeitar a hipétese nula. Os resultados do teste apresentaram-se nao
estatisticamente significantes (indicando que o modelo foi corretamente especificado e

que os instrumentos ndo sao correlacionados com o termo de erro).

Tabela 5 — Resultados do modelo de MQO e MQ2E

Variaveis explicativas MQoO MQ2E
Loadespinov 0.896*** 1.035***
gdesp (0,0546) (0,0633)

. 0.0147** 0.0122**
PropAmbient (0,00437) (0,00451)
Constante 2.972%* 1.984**
(0.436) (0.494)

R2 Ajustado 0.826 0.809

Fonte: Elaboragao prépria
(1) Erro Padrao entre parénteses; * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
O modelo por variaveis instrumentais apresentou uma boa estrutura de

significancia conjunta, assim como de poder explicativo. Deste modo, € possivel inferir
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que a performance financeira das empresas brasileiras possui uma parte significante
que pode ser explicada pelos esforgos inovativos, especialmente os esforgos voltados
a implementacao de inovagdes ambientais. Este resultado vai de encontro com Fiori
(2018), no entanto, a analise do coeficiente da variavel explicativa de proporcao de
empresas ecoinovativas manifesta novos resultados para a literatura a respeito do
impacto das inovagbes ambientais na performance financeira das empresas
brasileiras.

Com a interpretagdo da relagdo log-nivel, tem-se que a partir do coeficiente
beta da variavel PropAmbient pode-se inferir que um aumento de 1 unidade na
proporcdo de empresas de um determinado setor que implementaram uma inovagao
ambiental aumenta em 1,2% a receita média de vendas das empresas deste setor no
geral. Portanto, estes resultados sdo importantes para enfatizar a relevancia das
inovagbes ambientais como uma vantagem estratégica e competitiva no cenario
econdmico atual, sendo essencial para as empresas enfrentarem 0s novos
paradigmas globais referentes a redu¢do do impacto ambiental, se adequando assim
as normas governamentais e fatores relacionados as demandas e preferencias dos
consumidores atuais a empresas que zelam pela reducdo da poluicdo e producéo
mais limpa, conseguindo desta forma um maior destaque competitivo, refletindo
diretamente na performance financeira, como demonstrado no presente trabalho.

Por outro lado, quando se analisa o comportamento de parte empresas
brasileiras em termos de seu comportamento ambiental, verifica- se que as mais
preocupadas com a questdo ambiental e que tém investido em processos produtivos
mais eficientes ambientalmente sdo também as de maior insercado internacional.
Confirma- se, portanto, a hipétese de que a abertura ao exterior, tanto de fluxos de
comércio quanto de capital, traz consigo elementos que favorecem a adocédo de
praticas e produtos ambientalmente mais adequados (JUNQUEIRA; YOUNG, 2018).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo da presente monografia foi investigar o efeito da performance
financeira das firmas brasileiras que implementaram inovagcdes ambientais no periodo
2015-2017. Para tanto, utilizou-se as informacdes da PINTEC 2017, aplicadas no
modelo empirico estimado por Minimos Quadrados em dois Estagios (MQ2E). A partir
das variaveis utilizadas (logreceita, PropAmbient , logdespinov(instrumentalizada por :
PropRecicl, logtamanho)), confirmou-se o efeito positivo das ecoinovagdes sobre o
desempenho das firmas brasileiras. Este resultado é importante para preencher a
lacuna desse tipo de estudo — impacto das inovacdes ambientais sobre a performance
financeira — na literatura nacional, com o objetivo de confirmar apresentadas em
estudos internacionais sobre o tema em especifico.

Como explorado nos resultados, observa-se que a implementacdo de
inovagbes ambientais € influenciada por fatores mercadolégicos relacionados as
regulagdes inerentes a cada setor econémico, porém, encontra-se no geral o efeito do
aumento global da demanda por produtos e empresas que buscam mitigar seus
impactos ambientais durante o processo produtivo e o ciclo do produto. Este efeito é
observado diretamente na proporcao de empresas que implementam ecoinovacgoes
buscando um maior espago neste mercado demandante de empresas
ambientalmente amigaveis.

Os resultados positivos encontrados sao importantes também para sinalizar as
empresas e setores do meio privado a respeito do ganho de vantagem competitiva e
do aumento na performance de vendas que as inovagdes ambientais podem trazer.
Essa indicacéo vale para expandir a ideia de que as inovagdes ambientais possuem
apenas um resultado benéfico para a sociedade através da reducdo dos impactos
ambientais e fomento ao desenvolvimento sustentavel, elucidando também as
vantagens aproveitadas por todo o sistema econdémico.

Ademais, € importante mencionar que, devido aos dados recolhidos para a
proxy de performance financeira (receita de vendas liquidas), é possivel que haja uma
subestimacado da performance financeira real das empresas ecoinovadoras. Esse
indicio ocorre, pois, conforme a prépria literatura sobre o tema apresenta, as
ecoinovagdes possuem um importantissimo papel para a redugcido dos custos, dado

este que nao esta disponivel publicamente para a maioria das empresas, impedindo,
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desta forma, uma melhor nog¢ao da lucratividade real da implementagao deste tipo de
inovacoes.

Em sintese, os resultados indicam, para os formuladores de politica, a
importancia dos fomentos as ecoinovagdes, ndo somente devido a reducédo de
impactos ambientais e a diminuicdo de externalidades negativas ligadas a poluicéo,
mas também a melhora da performance financeira das firmas, gerando dessa forma,

mais oportunidades econdémicas e empregos no geral.
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ANEXOS
Anexo 1- Estatisticas Descritivas
Variable Cbs Mean S5td. Dev. Min Max
Receita 68 199126.8 627666.1 3118.32 4297923
DespInov 68 10594.23 31875.59 140.81 217313.7
Taman 68 186.2647 392.1507 30 3003
PropAmbient 68 44 06338 18.24138 3.34 88.89
PropMat 68 20.04257 16.55226 0 B3.56695
PropRenov 68 11.55578 12.56809 0 77.88187
PropRedCont 68 30.59342 20.62438 0 B5.47005
PropRecicl 68 32.30452 18.43916 1.778342 B2.47225
PropRedCO2 68 17.37112 15.80429 0 79.33393
Anexo 2 — Matriz de correlagao
Receita Desplnowv Taman PropAm~t PropMat PropRe~v PropRe~t PropRe~1 PropRe~2
Receita 1.0000
DespInov 0.5889 1.0000
Taman 0.9009 0.6893 1.0000
PropAmbient 0.3147 0.3134 0.3123 1.0000
PropMat -0.0652 =-0.1016 =-0.0980 =-0.2428 1.0000
PropRenov 0.0013 0.0496 -0.0006 -0.1404 0.1493 1.0000
PropRedCont 0.0821 0.2042 0.1262 =0.1009 0.5108 0.3631 1.0000
PropRecicl 0.1346 0.2708 0.2077 0.0629 0.2205 0.3604 0.6949 1.0000
PropRedC02 0.1479 0.0267 0.1665 -0.2333 0.2725 0.5878 0.5003 0.4882 1.0000




