INFLUENCIA DOS NiVEIS DE GOVERNANCA E INOVACAO NO DESEMPENHO
SOCIOAMBIENTAL: UMA ANALISE MULTIVARIADA NAS EMPRESAS DO
INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL DA BOLSA DO BRASIL

1 INTRODUCAO

Os niveis de governanga e inovagao estdo associados ao desempenho socioambiental
empresarial das empresas dos paises emergentes, desempenhando um papel fundamental para
o desempenho sustentavel no meio corporativo (Chen; Xie; He, 2024; Ma et al., 2024; Mazzioni
et al., 2024; Mejia; Benau; Garcia, 2024). O desempenho sustentdvel do mercado de capitais
brasileiro e o processo de mensuracao por meio dos indices de sustentabilidade, abrangendo os
tradicionais pilares social, ambiental e econdmico, foi pauta de estudos recentes, questdes
relativas a governanga e ao desempenho em inovagao sao comumente tratadas em analises que
investigam os niveis de sustentabilidade organizacional da Bolsa de Valores do Brasil (B3 S.A.)
(Bastos et al., 2024; Oliveira, 2024).

Diante do exposto, o presente estudo possui como objetivo analisar o impacto dos niveis
de inovagdo e governanca no desempenho socioambiental de companhias do mercado de
capitais do Brasil. Como recorte metodologico, adotar-se-a as empresas listadas no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) durante os anos de 2021 a 2023, em razao da disposicao de
dados e do pressuposto maior alinhamento sustentavel dessas organizagdes. O estudo, de carater
quantitativo, serd realizado por meio da aplicagdo de quatro modelos de regressdo linear
multipla, com vista a analisar a relagdo entre as variaveis.

A pesquisa apresenta uma ampla gama de contribui¢cdes para diferentes agentes. No
campo tedrico, destaca-se que ndo foram identificadas outras andlises que investiguem, no
contexto do ISE, o impacto dos desempenhos em inovacdo e governanca corporativa no
desempenho socioambiental, com énfase para o carater recente dos dados utilizados neste
estudo. Portanto, este estudo pode preencher lacunas tedricas e contribuir com o estado da arte
sobre a interagdo da inovagdo e governanca corporativa com a pauta sustentdvel no cendrio
empresarial brasileiro e, de um modo mais amplo, oferecendo insights para estudos similares
que possam ser realizados no contexto de outras economias emergentes.

Além disso, no campo pratico, os resultados deste estudo podem auxiliar gestores,
investidores e demais stakeholders no entendimento da importincia dos investimentos em
governanga corporativa e inovacdo para melhoria do desempenho socioambiental e
continuidade dos negocios. Desta forma, podendo contribuir para o desenvolvimento de
praticas integradas de FEnvironmental Social and Governance (ESG), considerando o
alinhamento das dimensoes da sustentabilidade com estes outros aspectos. Nas se¢des seguintes
serdo apresentados os seguintes movimentos retoricos: Referencial Teérico, contemplando o
impacto dos niveis de governanga corporativa e inovacao no desempenho socioambiental, com
desenvolvimento das hipoteses deste estudo; Procedimentos Metodoldgicos; Analise e
discussao dos resultados; ¢ consideragoes finais do estudo.

2 IMPACTO DOS NIVEIS DE GOVERNANCA NO DESEMPENHO
SOCIOAMBIENTAL

A adogdo de praticas sociais e ambientalmente orientadas se tornou necessaria e crucial
para as empresas das sociedades modernas. Considerando os desafios globais relacionados as
questdes sociais € ao meio ambiente, o desenvolvimento de sistemas eficientes de governanga
demonstra potencial significativo de auxiliar no enfrentamento das questdes relacionadas a
pauta socioambiental (Abedin et al., 2023; Wahidahwati; Ardini, 2021). O papel da governanga
corporativa nos niveis de responsabilidade socioambiental tem ganhado crescente atencao



académica, muito em func¢do das evidéncias positivas de relacdo entre os desempenhos social,
ambiental e de governanga (Mititean; Ghigiu, 2024; Peng et al., 2023; Sailesh; Reddy, 2024;
Tran, 2023).

Diante do evidenciado, com base nas discussdes tedricas e empiricas revisadas,
definem-se as duas primeiras hipdteses deste estudo:

Hi: Os niveis de governanga influenciam positivamente o desempenho social das
empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa do Brasil.

Hz: Os niveis de governanca influenciam positivamente o desempenho ambiental das
empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa do Brasil.

As hipoteses sustentam-se no referencial tedrico deste capitulo, que demonstraram o
papel fundamental da governanga corporativa para o fortalecimento dos desempenhos social e
ambiental a longo prazo (Abedin et al., 2023; Wahidahwati; Ardini, 2021). Destaca-se, também,
as correlagdes positivas identificadas entre as variaveis em estudos anteriores (Mititean; Ghigiu,
2024; Peng et al., 2023; Sailesh; Reddy, 2024; Tran, 2023).

3 IMPACTO DOS NiVEIS DE INOVACAO NO DESEMPENHO SOCIOAMBIENTAL

A inovagdo, enquanto um dos motores mais importantes do eixo empresarial e
componente chave de integracdo e harmonizacdo da pauta sustentavel com os objetivos
econOmicos, frequentemente ¢ associada positivamente aos desempenhos social, ambiental e
econdmico no eixo empresarial (Aftab et al,, 2021; Doni; Fiameni, 2024). Empresas
responsaveis devem considerar os impactos sociais € ambientais decorrentes de suas atividades
econdmicas e processos produtivos. A inovacdo, neste contexto, emerge como um fator critico
e estratégico de resposta aos desafios ambientais, sociais € econdmicos, revelando que empresas
inovadoras respondem mais rapidamente a estes desafios do que aquelas que sdo menos capazes
de inovar (Ruggiero; Cupertino, 2018). Diante do exposto, com base nas evidéncias empiricas
e tedricas levantadas, definem-se as duas ultimas hipdteses deste estudo:

H3: Os niveis de inovacado influenciam positivamente o desempenho social das empresas
listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa do Brasil.

H4: Os niveis de inovacdo influenciam positivamente o desempenho ambiental das
empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa do Brasil.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo pode ser classificado como descritivo quanto aos objetivos,
quantitativo quanto a abordagem e documental quanto a fonte de dados. Os dados utilizados
foram os valores de desempenho das empresas listadas no ISE no periodo de 2021 a 2023,
considerando o desempenho por dimensdo do indice (ESG Workspace, 2024). A Figura 1
apresenta os procedimentos técnicos adotados para o tratamento e analise dos dados.



Figura 1. Procedimentos Técnicos (Regressdes Multiplas)

(1) Calculo de Erro (2 ) Identificagdo de (3) Verificagao da
Padrdo dos Coeficientes outliers (método de existéncia de
de Regressao Cook). multicolinearidade (1-R?)

(4) Verificagao da
independéncia entre os
residuos

(5) Teste de (6) Realizacdo e analise
heteroscedasticidade da regressao multipla

Fonte: Autoria propria (2024)

As etapas iniciais referem-se aos testes de atendimento aos pressupostos. (1) O erro
padrao dos coeficientes de regressao foi calculado a partir da reamostragem por bootstrapping
(2000 reamostragens, IC 95%)), sendo utilizado o pacote parameters (Liidecke e Patil, 2020) do
software R. O bootstrapping ¢ um procedimento robusto para lidar com eventuais desvios da
normalidade dos residuos ou heteroscedasticidade no modelo de regressao (Haukoos & Lewis,
2005). (2) Em seguida, a segunda etapa tera como finalidade a identificacdo de outliers
significativos no modelo, por meio do método de Cook (limite maximo = 0.8).

A etapa (3) refere-se a verificacdo de existéncia de multicolineridade entre as VI’s, por
meio do calculo do Indice de Tolerdncia (1-R?). A etapa (4) visa inferir acerca da existéncia de
correlacdo residual (Coeficiente de Durbin-Watson). Na etapa (5) sera verificada a
heterocesdasticidade do modelo. Por fim, na etapa (6) serd realizada e analisada a regressao
multipla. O Software de uso livre R foi utilizado para o processamento dos dados (Schmuller,
2019). A seguir, apresentam-se os resultados do estudo.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A presente se¢do encontra-se subdividida em duas etapas, que irdo apresentar e discutir
os resultados dos quatro modelos de regressao, referentes a influéncia das dimensdes de
Governanca Corporativa ¢ Modelo de Negocios e Inovagdao nos desempenhos das dimensdes
sociais € ambientais das empresas listadas no ISE.

5.1 Impacto dos niveis de governang¢a corporativa e inovacao no desempenho social

Os resultados da andlise de regressao linear multipla (método enter) para o primeiro
modelo de regressdo, que apresentou o desempenho em Capital Humano como VD e o
desempenho das dimensdes Governanga Corporativa e Alta Gestdo e Modelos de Negocios e
Inovacao como VI’s , demonstraram haver uma influéncia de grande significancia dos niveis
de governanca e inovagdo para o desempenho em capital social das empresas listadas. (F(2,
249) = 168.11, p < 0,001; R%justado = 0,570). Além disso, estima-se, com base no Coeficiente de
Determinagdo (R?), que 57% da variagdo do desempenho em Capital Humano pode ser
explicada pelos niveis de Governanga Corporativa e Inovagao.

Em sequéncia, o segundo modelo de regressdo evidenciou influéncia de grande
significancia das dimensdes Governanca Corporativa e Alta Gestdo e Modelos de Negocios e
Inovagdo para a dimensdo de Capital Social (F(2, 249) = 224.22, p < 0,001; R?4justado = 0,640).



O Coeficiente de Determinagdo (R?) indicou que 64% da variagdo do desempenho de Capital
Social pode ser previsto pelos niveis de governanga e inovagao, entre as empresas listadas no
ISE.

De um modo geral os niveis de governanca corporativa € inovagcdo demonstraram
exercer impacto positivo e significativo no desempenho das dimensdes sociais das empresas
listadas no ISE, com destaque para a governanga neste contexto. Desta forma, confirmam-se
duas hipoteses deste estudo, indicando que (Hi) os niveis de governanga influenciam
positivamente o desempenho social das empresas e que (H3) os niveis de inovagao influenciam
positivamente o desempenho social empresarial.

5.2 Impacto dos niveis de governanc¢a corporativa e inovacio no desempenho ambiental

Os resultados do modelo de regressdao multipla (método enter) que apresentou o
desempenho na dimensdo Meio Ambiente como VD e os desempenhos em inovacao e
governanga corporativa como VI’s evidenciaram influéncia expressiva dos niveis de
governanga e inovagdo no desempenho ambiental (F(2, 249) = 63.08, p < 0,001; R?justado =
0,330). Com base no Coeficiente de Determinagdo (R?) ¢ possivel afirmar que,
aproximadamente, 33% da variancia do desempenho da dimensdo Meio Ambiente pode ser
explicada pelo desempenho em governanga corporativa € inovacao.

Referente ao ultimo modelo de regressdo, relativo ao desempenho da dimensao
Mudanca do Clima, também foi identificada influéncia significativa dos desempenhos em
governanga e inovacdo (F(2, 249) = 115.42, p < 0,001; R%jjusado = 0,480), indicando que o
desempenho das VI’s ¢ capaz de prever 48% do desempenho da VD. Os desempenhos das
dimensdes Governanga Corporativa e Alta Gestdo e Modelo de Negodcios e Inovagdo
demonstraram capacidade explicativa para o desempenho da dimensdo de Mudan¢a do Clima
(Gov. Corporativa: b = 1.0188, p < 0,01), (Inovagdo: b = 0.3202 , p < 0,01), havendo a
confirmacdo das demais hipdteses deste estudo, com a indicacdo de que (H2) os niveis de
governanga influenciam positivamente o desempenho ambiental e de que (H4) os niveis de
inovagao também influenciam positivamente o desempenho ambiental das empresas listadas no
ISE.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o impacto dos niveis de inovagdo e
governanca no desempenho socioambiental de companhias do mercado de capitais do Brasil.
O recorte metodoldgico adotado contemplou as empresas listadas no ISE durante os anos de
2021 a 2023. Para a analise dos dados, foram empregados quatro modelos de regressao linear
multipla.

As dimensdes de Governanga Corporativa e Alta Gestdo e Modelos de Negdcios e
Inovacao configuraram-se como VI’s dos modelos enquanto as dimensdes sociais, Capital
Humano e Capital Social, e as dimensdes ambientais, Meio Ambiente ¢ Mudanca do Clima,
como VD’s dos modelos de regressao. Os resultados demonstraram que os niveis de governanca
e inovagdo impactam positivamente e de forma significativa o desempenho das dimensdes
sociais e ambientais das empresas avaliadas no ISE, corroborando com o que foi observado no
referencial tedrico desta pesquisa.

A evidenciacao de que as praticas de governanga corporativa e inovacgao influenciam
positivamente o desempenho socioambiental refor¢a o papel fundamental e estratégico dessas
variaveis para a sustentabilidade organizacional e superagao de desafios ambientais e sociais
das organizacdes modernas, sugerindo que empresas melhor estruturadas em termos de



governanga e inovagdo sdo também mais capazes de adotar praticas mais desenvolvidas de
responsabilidade social e ambiental corporativa.

Além disso, os niveis de governanca e inova¢do demonstraram impactar mais
substancialmente as dimensoes sociais, em comparagdo as dimensdes ambientais do ISE, o que
pode indicar uma maior aten¢do da governanga e dos esfor¢os de inovacao dos modelos de
negdcios das empresas do mercado de capitais brasileiro para as questdes sociais. E, no escopo
do pilar ambiental, a énfase se deu sob o impacto da governanga corporativa e inovagao para as
praticas voltadas para a pauta climatica. Destacando o evidenciado na literatura, acerca do papel
central que as preocupagdes sobre as mudangas climaticas exercem nas discussdes ambientais
das corporagdes modernas.

Este estudo apresenta contribui¢des tanto para o meio académico, quanto empresarial.
No campo tedrico, a pesquisa reforgca o entendimento sobre a relagdo entre governanga
corporativa, inovagdo ¢ desempenho socioambiental, trazendo a discussdo para o contexto
brasileiro, pais de extensdo continental, economia emergente em ascensdo e de grande
representatividade social e ambiental para o contexto internacional. Neste sentido, ao
demonstrar que os niveis de governanga e inovagao impactam significativamente as dimensodes
sociais e ambientais das empresas listadas no ISE, o estudo contribui para a consolidacao da
literatura que vincula boas praticas de governanca e inovagao a sustentabilidade organizacional
no contexto do Brasil e de economias em desenvolvimento.

No campo pratico, confirma-se o indicado inicialmente na introducao deste estudo, com
a obtengdo de insights para gestores e investidores que buscam fortalecer a sustentabilidade em
suas organizagdes ou encontrar investimentos alinhados aos preceitos da pauta sustentavel.
Além disso, os achados deste estudo indicam que a governanga corporativa € inovacao
constituem pilares estratégicos para empresas que visam aprimorar seu desempenho
socioambiental.

Por fim, o foco das praticas ambientais nas questdes climaticas destaca a urgéncia de
investimentos e esforcos direcionados para questdes relacionadas ao aquecimento global,
especialmente em um contexto mundial em que a busca por iniciativas corporativas prol clima
se intensificam. Esta pesquisa, portanto, fornece uma base inicial, que pode contribuir para que
empresas e formuladores de politicas corporativas do mercado de capitais brasileiro possam
aprimorar suas abordagens de sustentabilidade e alinhar suas estratégias considerando os
desafios socioambientais contemporaneos.

Enquanto lacunas do estudo e potenciais caminhos para agendas de investigacdes
futuras, destaca-se a necessidade de estudos que visem a compreender as variagdes dessas
relagdes entre distintos setores econdmicos, portes de negdcios € cendrios politicos, em razao
do carater heterogéneo e dinamico dos efeitos da inovacdo e governanga no desempenho
socioambiental. Além disso, a inser¢do de variaveis externas ao informado na analise de
desempenho do ISE poderia enriquecer o debate, tais como indicadores de regulamentagdes
governamentais ou mudancas na preferéncia de consumidores e da interagao destas variaveis
com a efetividade da governanca corporativa e inovacdo na melhoria do desempenho
socioambiental.
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