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SUBSiDIO§ GOVERNAMENTALIS E DISPERSAO REGIONAL INFLUENCIAM A
RELACAQO ENTRE TRANSICAO ENERGETICA E P&D NO DESEMPENHO
FINANCEIRO? Evidéncias em empresas brasileiras do setor energético

1 Introducao

O crescimento do consumo de energia elétrica € um movimento global associado ao
desenvolvimento das sociedades e a qualidade de vida. O perfil das fontes de geracdo de energia
elétrica possui relacdo com o bem-estar das populacdes atendidas. Portanto a energia elétrica
pode ser considerada um vetor estratégico para o desenvolvimento de regides e paises (Neto,
Correa & Perobelli, 2019). Segundo a International Energy Agency (IEA) (2022), do periodo
de 1990 a 2015 o aumento global do consumo de energia elétrica foi de mais de 4% ao ano, e,
provavelmente, se intensificard ainda mais nos préximos anos por motivos como: eletrificagao
(Blonsky et al., 2019), mudancas climdticas (Nikolaou, Evangelinos & Leal, 2015; Ruijven,
Cian & Wing, 2019), expansdes urbanas e outros (Amran et al., 2020; Su et al., 2020).

Por mais que a eletricidade atue como recurso essencial para o ser humano, observa-se
também graves e urgentes preocupagdes ambientais, principalmente relacionadas a emissao de
didxido de carbono (CO:) e ao aquecimento global provenientes da producdo de energia. O
consumo de recursos naturais, como carvao, energia, gis e combustiveis fésseis, perturba o
processo ambiental e, na tentativa de superar esses problemas, o setor energético necessita atuar
no desenvolvimento de tecnologias que favorecam a reducdo de impactos ambientais (Jorge,
Andrade, Maise & Benedito, 2020; Nicola et al., 2020; Karakosta et al., 2021).

O CO: engendrado na geracdo e consumo de energia é uma das fontes de produgao dos
gases de efeito estufa que leva ao aquecimento global (Dietzenbacher et al., 2020). Para reduzir
as emissdes desses gases e, consequentemente, seus efeitos sobre as questdes climéticas, 0s
paises estdo cada vez empenhados na necessidade de impulsionar a transi¢do energética
(Taghizadeh-Hesary & Rasoulinezhad, 2020). Na Assembleia Geral das Nagdes Unidas, em
2020, foram propostas metas de pico de emissdes de gases de efeito estufa até 2030 e a
neutralidade carbonica até 2060. A fim de concretizar esse compromisso, 0s paises necessitam
acelerar o ritmo de sua transicao energética (IEA, 2022).

Em resposta a essa pressdo ambiental, Hart (1995) indica o papel fundamental das
empresas, que podem desfrutar de competitividade sustentidvel usando seus recursos e
capacidades para desenvolver produtos, processos e tecnologias ambientalmente amigaveis.
Igualmente, Cohen et al. (2017) afirma que uma empresa € sustentdvel quando a consecucao de
suas ac¢Oes considera aspectos econdmicos, sociais € ambientais, esforcando-se para minimizar
seu impacto no meio ambiente de forma eficiente. Assim, uma possivel solucio para promover
a transicdo energética sao os gastos em inovagdes, que podem, além de melhorar os indices de
eficiéncia energética, contribuir na concep¢do e elaboracdo de novos projetos visando a
producdo de energia limpa (Zhang, Wang, & Wang, 2019; Khan et al., 2020; Anton, 2021).

O desenvolvimento e utilizacdo de energia renovavel por meio da inovagao tecnoldgica
torna-se determinante no processo de transi¢ao energética, entretanto os recursos que envolvem
a energia renovavel sdo mais dispendiosos que a energia nao renovavel, além de ser uma fonte
de energia mais intermitente e volatil (Zhai et al., 2017; Guo et al., 2019; Huang & Zou, 2020).
Diante deste cendrio, o papel do governo é fundamental, pois as politicas e subsidios podem
auxiliar na reducao dos custos das empresas, bem como fomentar a transicdo energética. De
acordo com Tu et al. (2020), evidéncias na China indicam que politicas governamentais de
subsidios para empresas adotarem energia renovavel, incluindo a formulacao de tarifas menores
para utilizacdo de energia edlica, fotovoltaica, de biomassa e outras energias renovaveis; e
subsidios financeiros diretos para distribui¢do fotovoltaica industrial, comercial e doméstica
favorecem a transi¢ao energética, tendo efeitos positivos a longo prazo.



Além disso, outros fatores podem influenciar a atuacio das organiza¢des na ado¢do de
estratégias de transicdo energética (Qi et al., 2022). Constata-se que as diferencas regionais
impdem distintos ambientes de negdcios, atmosferas culturais, estruturas de mercado, nivel de
desenvolvimento, que influenciam as estratégias de crescimento e expansio regional de uma
empresa. Além disto, Bai et al. (2019) e Yu et al. (2016) indicam que, devido as relacdes
existentes entre politicos e proprietdrios de empresas, algumas regides obtém mais apoio das
politicas governamentais que outras. Portanto, empresas localizadas em regides com maiores
incentivos podem ter maiores estimulos e fomento para investir na transi¢ao energética.

Por exemplo, o governo chinés tem investido mais nas industrias de energia edlica e
fotovoltaica do que na industria de energia de biomassa. E devido a diferencas de caracteristicas
regionais e efeitos politicos relativamente complexos, a influéncia politica de novos projetos de
demonstracdo de energia na regido leste é maior do que nas regides central e oeste (Wang &
Yi, 2021), e a regido leste pode receber mais subsidios do governo (Qi et al., 2022). O mesmo
acontece no México, onde estados do Norte, por caracteristicas geopoliticas e regionais, tém
mais incentivos que os estados do sul e consequentemente investem mais em transi¢ao
energética (Chaveza, Mosquedaa & Zaldivara, 2019). Outro ponto, também afetado pelas
caracteristicas regionais, sao ao nivel da firma, Bai et al. (2019) afirmam que pequenas e médias
empresas devem lidar com regulamentag¢des ambientais mais rigidas e ter uma motivacao mais
forte para inovar, ja as grandes empresas podem ter economias de escala (Sung, 2019) e ter
menos incentivo para participar da transicdo energética. Tal como, na Alemanha, as industrias
de energia edlica e fotovoltaica tém diferentes estruturas e ciclos de vida tecnoldgicos (Plank
& Doblinger, 2018).

Destaca-se nesta perspectiva o Brasil, onde as caracteristicas regionais siao relevantes,
pois verifica-se que existem diferencgas acentuadas entre regides, o que implica a existéncia de
locais mais desenvolvidos em relacdo a outros (Massuquetti & Franco Junior, 2008; Di Pietro,
Sanchez & Salgueiro, 2018). Isto posto, nota-se que o setor energético brasileiro € um dos
maiores seguimentos de companhias de capital aberto na Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), contudo, em virtude de sua atividade, as questdes sociais, ambientais, localizacdo e
incentivos fiscais podem interferir no desempenho financeiro e na transi¢do energética das
firmas deste setor. Com o intuito de compreender essa relagdo, propde-se a seguinte pergunta
de pesquisa: os subsidios governamentais e a dispersio regional dos negdécios influenciam a
relacdo dos gastos com transicao energética e P&D no desempenho financeiro das empresas do
setor energético brasileiro? Para responder a essa questdo, o objetivo do presente estudo é
analisar a relacdo das varidveis independentes: P&D, gastos com transicdo energética,
incentivos fiscais, localizagdo; de controle: SELIC, PIB per capita, endividamento e tamanho
no desempenho financeiro medido pelo ROA e ROE, no periodo de 2010 até 2022.

A investigacdo analisa e discute evidéncias de possiveis influéncias de fatores do
ambiente interno e externo no desempenho financeiro das firmas do setor de energia, tendo em
vista a importancia deste setor no desenvolvimento socioecondmico e ambiental do paifs. Essa
tematica é discutida no cendrio internacional (Khan et al., 2020; Nicola et al., 2020; Anton,
2021; Karakosta et al., 2021) mas pouco explorada no Brasil. Para a andlise, utilizou-se dados
de P&D e transicdo energética coletados manualmente em 1132 demonstrativos financeiros
disponiveis no site da CVM e da ANEEL de 2010 até 2022, e se avaliou a defasagem da P&D
por um ano e a relagdo com o desempenho.

Para discussdo do tema, o estudo estd estruturado em quatro partes, além da presente
introducdo. Na secdo que trata do referencial tedrico, sdo discutidas: as andlises tedricas
relevantes e suposicdes de pesquisa nos seguintes aspectos: setor energético no Brasil e gastos
em P&D e transicdo energética, papel moderador dos subsidios governamentais e
heterogeneidade das empresas. No tépico subsequente, sdo definidos os aspectos



metodolégicos do estudo. Em seguida, sdo apresentados os resultados, por meio de regressao
em painel, e discutida a sua andlise. Ao final, apresenta-se as conclusdes do estudo.

2 Fundamentacao Tedrica
2.1 Setor energético brasileiro: gastos em P&D e transicao energética

O Brasil detém cerca de 10% do potencial hidraulico mundial, no que se refere a
capacidade energética, sendo a principal categoria de usina do sistema elétrico brasileiro
(Tolmasquim, 2016). Segundo dados do Sistema de Estimativa de Emissdes de Gases de Efeito
Estufa (SEEG, 2021) e Instituto de Energia e Meio Ambiente (IEMA, 2021), o Brasil emitiu
2,2 bilhdes de toneladas de gases de efeito estufa em 2019, sendo o setor energético responsavel
por 19% das emissodes. No periodo de 1990 a 2019, o setor observou elevacdo nas emissdes em
114%, passando de 10% no inicio de 1990 para 19% em 2019. Conforme a SEEG, esse aumento
¢ proveniente de um maior acionamento de usinas termoelétricas, pois a geracdo de energia via
hidroelétricas estd sendo reduzida devido a condi¢des hidroldgicas desfavoraveis, provocando
a necessidade de utiliza¢do de combustiveis para geracao termoelétrica.

Observa-se uma crescente preocupacdo com a sustentabilidade energética no mundo,
influenciada pela necessidade de garantir a seguranca do aprovisionamento e fornecimento de
energia, bem como de diminuir o aumento das temperaturas globais associadas ao uso de
combustiveis fésseis (Abbasi, Tauseef & Abbasi, 2011; Asantewaa & Sarkodie, 2016; Borges,
Rodrigues & Oliveira, 2017; Borges, 2021). Estudos recentes apresentaram as emissoes de CO-
como determinante da qualidade ambiental (Khan et al., 2020; Zafar et al., 2019). E o declinio
da qualidade ambiental procedente da emissao de CO: impacta no desenvolvimento sustentdvel
do mundo (Thomakos & Alexopoulos, 2016; Khan et al., 2020).

Na Conferéncia da ONU sobre mudancas climéticas de 2017 (COP23), buscou-se
impulsionar a implementacdo do Acordo de Paris que visa reduzir o aquecimento global, e
reforcar os objetivos de desenvolvimento sustentdvel que inclui também sensibilizar as
empresas sobre os impactos ambientais e as mudangas climaticas (Zahoor, Khan & Hou, 2021;
Khan et al., 2022; Shang et al., 2022). Um dos meios para diminuir a utilizacdo de combustiveis
para geracdo termoelétrica € a criacdo de projetos que visem produgdo de energia edlica, solar,
de biomassa ou uma melhora na efici€éncia energética (Zafar et al., 2019; Zakari et al., 2021).
Préticas socioambientais estdo sendo ampliadas no mercado, quer seja por maior legitimagdo
da sociedade ou pela busca de sustentabilidade dos recursos utilizados nos processos produtivos
(Kim; Terlaak & Potoski, 2021). Desse modo, verifica-se que o consumidor valoriza praticas
sustentdveis, o que pode impactar no desempenho financeiro das firmas. E para responder a
essa pressao, Griliches (1979) e Hart (1995) propdem que uma empresa pode desfrutar de
competitividade sustentdvel usando seus recursos e capacidades para produtos, processos e
tecnologias ambientalmente amigdveis (Hart, 1995; Hsu et al., 2014; Nakata & Viswanathan,
2012).

Penrose (1959), a partir da visdo baseada em recursos, afirma que um dos recursos
estratégicos a serem desenvolvidos pelas empresas é a pesquisa e desenvolvimento (P&D).
Tang, Tang e Su (2019) e Leung e Sharma (2021) indicam que esses recursos podem apresentar
beneficios, visto a complexidade crescente do ambiente de negdcios e as constantes mudangas
impostas pelo mercado. A P&D é fundamental para o bom desempenho das empresas, sendo
reconhecida como atividade primordial para que uma organiza¢do busque competitividade e
lucratividade (Purkayastha, Manolova & Edelman, 2018; Leung & Sharma, 2021).

No setor energético, a P&D necessita ir além de apresentar beneficios exclusivos para o
setor, pois € tida como matriz de insumos para o desenvolvimento nacional, assim torna-se
necessario concentrar-se no desenvolvimento de fontes sustentdveis de producdo energética



(Nakata & Viswanathan, 2012). Portanto, nota-se que a inovacdo em fontes de energia e a
sustentabilidade precisam estar relacionadas, propiciando beneficios econdmicos, sociais e
ambientais (Silveira, et al., 2016).

De acordo com o World Energy Transition (2021) a proporcdo de energia renovavel
global deve aumentar em cerca de 60% até 2050. Ou seja, serd exigido um processo de
desenvolvimento acelerado no setor de energia renovavel (Sagar, 2004; Zakari et al., 2021).
Entretanto, alcangar este movimento de transicdo energética ndo € simples. Desse modo, o
desenvolvimento das fontes de energia renovavel requer uma promog¢do intensiva da P&D
voltada para projetos de inovagao energética. Isto significa dizer que a transicdo energética pode
ser entendida como o processo de desenvolvimento e utilizagdo de energia renovavel por meio
da inovacdo tecnoldgica energética (Guo et al., 2019). Assim sendo, propde se a seguinte
hipotese:

Hipdtese 1: os dispéndios com P&D e transicdo energética tem um impacto positivo no
desempenho financeiro.

2.2 Subsidios governamentais e desempenho da transicao energética

O processo de inovagdo envolve todos os aspectos da transicdo energética, bem como
atores, fatores, instituicdes e redes relevantes (Guo et al., 2019). No entanto, este processo
enfrenta diversos obstdculos, destacando principalmente dois aspectos. O primeiro desafio que
se destaca é o custo da energia renovdvel, que é maior em relacdo a energia ndo renovavel
(Huang e Zou, 2020); e em segundo lugar, a energia renovavel tem problemas caracteristicos
de intermiténcia e volatilidade (Zhai et al., 2017). Esses desafios, em fungdo do mercado que
alocacao de recursos, exigem que o governo desempenhe o papel de macrocontrole.

Os subsidios do governo auxiliam, até certo ponto, a pressdo de custo sobre as empresas
e permitem que elas atualizem seus equipamentos e introduzam talentos altamente qualificados;
equipamentos e tecnologia avancados, por sua vez, sdo propicios para melhorar o desempenho
financeiro da empresa (Cui et al., 2021). O investimento publico direto do governo afeta
significativamente o investimento direto privado (Deleidi et al., 2020). Um estudo realizado
com empresas espanholas demonstrou que os subsidios do governo aumentam a possibilidade
de as empresas realizarem atividades de P&D (Huergo & Moreno, 2017). J4 na China, Zhu et
al. (2019) constataram entre as novas empresas de energia, que os subsidios do governo
moderam positivamente a relagdo entre a intensidade do investimento em P&D e a
competitividade financeira no primeiro periodo defasado.

Peng e Liu (2018) analisaram as empresas de energia limpa da China usando um modelo
de efeito moderador e observaram que os subsidios do governo posteriormente moderam
positivamente a relacdo entre o investimento em P&D e o crescimento da empresa, mas 0s
subsidios do governo de antemdo moderam negativamente a relacdo. Depois de receber
incentivos, as empresas podem reduzir o investimento verde de seus recursos, resultando na
substitui¢do entre subsidios do governo e investimento verde privado (Chdveza, Mosquedaa &
Zaldivara, 2019; Chen & Ma, 2021; Qi et al., 2022).

Os subsidios financeiros do governo geralmente sdo direcionados a um projeto especifico.
Para as empresas, o custo marginal dos subsidios do governo € 0, entdo eles podem excluir
gastos de investimento em energia renovavel (Yang et al., 2019). Em outras palavras, no
processo de P&D das empresas de energia renovavel, os subsidios fornecidos pelo governo por
um longo periodo podem encorajar as empresas a desviar seus proprios recursos para outras
categorias de gastos, dificultando o impacto positivo do investimento em P&D no desempenho
da transicdo energética. Desse modo, os resultados sobre a influéncia dos subsidios



governamentais na transi¢ao energética necessitam de uma andlise minuciosa. Assim, propde-
se a hipotese:

Hipdtese 2: os subsidios governamentais moderam negativamente a relacdo da P&D e transi¢do
energética no desempenho financeiro.

2.3 Heterogeneidade regional

A dispersdo geografica dos negdcios é um assunto muito examinado na literatura, embora
apresente inconsisténcias, no entanto, a expansdo regional das empresas ainda é pouco
explorada. E muito comum estudos sobre diferencas entre paises, que se distinguem em
aspectos legais, socioecondmicos e culturais. No entanto, regides em um mesmo territorio
podem ser distintas pelos mesmos aspectos. Diferentes regides apresentam distintos ambientes
de negdcios, atmosferas culturais, estruturas de mercado, nivel de desenvolvimento, que podem
influenciar a expansdo regional de uma empresa dentro de um mesmo territério. Portanto,
alguns fatores regionais podem influenciar decisdes estratégicas das organiza¢des como o grau
de desenvolvimento econdmico, as regulamentacdes tributdrias, a cultura e caracteristicas
regionais como concentragdo da populacdo, clima, disponibilidade de matéria-prima,
disponibilidade de mao de obra, redes de transportes, e outros (Palacin-Sanchez; Ramirez-
Herrera & Di Pietro, 2013; Hernandes Junior, Pereira, Penedo & Forti, 2020; Bolin, Zhihan, Yi
& Xiaogang, 2021).

E para o Brasil estas caracteristicas sdo relevantes, pois verifica-se que existem diferencas
acentuadas entre as regides, o que implica em caracterizar que existem locais mais
desenvolvidos que outros (Massuquetti & Franco Junior, 2008; D1 Pietro, Sanchez & Salgueiro,
2018). Propde-se entdo a seguinte hipdtese:

Hipotese 3: Os subsidios do governo tém um efeito moderador negativo nas empresas de
regides menos desenvolvidas que ndo estd presente para as empresas em regioes desenvolvidas
na relacdo P&D, transi¢do energética e desempenho.

3 Metodologia

A amostra do estudo € composta por 58 empresas do setor de energia elétrica listadas na
bolsa de valores brasileira (B3). O periodo de andlise foi de 2010 até 2022, por considerar os
dados disponiveis, desde a atualizacdo das normas contédbeis brasileiras. Os dados financeiros
das empresas foram obtidos na Economatica; as informacdes da P&D e projetos de energia
verde foram coletados manualmente nas notas explicativas dos demonstrativos financeiros
publicados no website da CVM e da ANEEL, totalizando 1132 demonstrativos. A varidvel de
regionalidade foi levantada manualmente no banco de dados da CVM; a Selic foi coletada no
Banco Central do Brasil e os incentivos fiscais foram coletados na base da ANEEL.

Os dados foram considerados em frequéncia anual e foram analisados e testados por meio
da técnica de regressdo linear multipla com informagdes em painel a partir do software STATA.
Para a defini¢do do modelo econométrico mais adequado, entre Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos
Aleatérios, realizou-se os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman. Efetuou-se também o
teste Variance Inflation Factor (VIF) para testar a presenca de multicolinearidade, Wooldridge
para autocorelacdo e Wald para heterocedasticidade, com tratamento dos outliers pela técnica
de winsorize ao nivel de 1%. Verificou-se os erros robustos para tratar os problemas de
autocorrelacao e heterocedasticidade (Favero, Belfiore, Silva & Chan, 2009). E foram feitos os
testes das hipoteses.



3.1 Variaveis do estudo

A Tabela 1 apresenta as varidveis do estudo. As varidveis dependentes de desempenho
utilizadas nesta pesquisa sao o ROA, medido pela propor¢cao do lucro liquido em relacdo ao
total de ativos (Freihat & Kanakriyah, 2017; Leung & Sharma, 2021), e o ROE, indicado como
lucro liquido sobre patrimdnio liquido (Anton, 2021; Leung & Sharma, 2021).

Para as varidveis de interesse adotou-se: P&D, representada pela propor¢do de gastos com
P&D sobre a receita total (Ayaydin & Karaaslan, 2014; Freihat & Kanakriyah, 2017; Leung &
Sharma, 2021); a varidvel ENER (Zafar et al., 2019; Khan et al., 2020; Zakari et al., 2021) é
mensurada pela intensidade de gastos em projetos de transi¢do energética. REGI é mensurada
pela cidade onde a empresa estd localizada, e INCE mensurada pelos incentivos fiscais
concedidos pelo Governo as empresas.

Tabela 1
Descricao das variaveis
Variavel Sigla Calculo Sinal Autores
Variaveis Dependentes
Retorno sobre ROA Lucro liquido/total Alt (2018); Freihat e Kanakriyah
Ativos de ativos (2017); Leung e Sharma (2021)
Retorno sobre o _ Luero Anton (2021);
Patrimonio ROE liquido/patrimdnio
Liquido lquido Leung e Sharma (2021)
qu q
Variaveis de Interesse
Pesquisa e PED Gasto com Alt (2018); Freihat e Kanakriyah
Desenvolvimento P&D/vendas totais. (2017); Leung e Sharma (2021)
Transicao ENER Projetos de transi¢dao Addoum et al. (2020); Anton
Energética energética (2021); Weagley (2018)
.n Localizagéo Khan et al. (2020); Zafar et al.
Regido REGI geogrifica —%egiﬁo ) (2019); Zakari et al. (2021)
Incentivos Incentivos Alam, et al. (2019,); Chéveza,
Governamentais INCE Governamentais Mosquedga ¢ Zaldivara (2019);
Qi et al. (2022)
Variaveis de Controle
Alam, et al. (2019); Chaveza,
SELIC SLIC Média SELIC anual - Mosquedaa e Zaldivara (2019);
Hugon e Law (2019)
PIB Per capita  PIBC PIB per capita  + I‘i‘}:{‘;l’esetei‘lélfz(%%)
Logaritmo natural Leung e Sharma (2021);
Tamanho TAM . . Purkayastha, Manolova e Edelman
dos ativos totais
(2018)
Endividamento Total do Ayaydin e Karaaslan (2014);
ENDG passivo/total do - ’
Geral Ativo Leung e Sharma (2021)

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Foram utilizadas quatro varidveis de controle: a SELIC, que mede a taxa de juros no
Brasil (Hugon & Law, 2019), o ENDG evidencia o efeito do desempenho na estrutura de capital
da empresa pela alavancagem da divida (Ayaydin & Karaaslan, 2014; Leung & Sharma, 2021),
o PIB per capita e o tamanho da empresa (Leung & Sharma, 2021).



4 Analise dos resultados

A estatistica descritiva é apresentada na Tabela 2. Observa-se que as varidveis
apresentaram cerca de 600 observagdes relacionadas as 58 empresas estudadas. A matriz de
correlacdo das varidveis de estudo € apresentada na Tabela 3.

Verifica-se que a P&D apresentou correlagdo negativa com as varidveis de desempenho
ROA e ROE e com a variavel de transi¢do energética; no entanto, apresentou relacdo positiva
com os incentivos fiscais. A varidvel INCE também apresentou correlacdo negativa com o
desempenho financeiro. Por outro lado, a transi¢do energética apresentou relacao positiva com
o desempenho. A REGI ndo apresentou correlagdo com as demais varidveis. Quanto as
varidveis de controle, observa-se que o tamanho da empresa TAME apresentou relacao positiva
com o desempenho e negativa com a PED. A SELIC apresentou relacdo negativa com o
desempenho, bem como o endividamento. O PIBC demonstrou relagdo positiva com a REGI.

Tabela 2
Analise descritiva
Variavel Observacoes Média Desvlo Minimo Maximo
Padrio
ROA 625 2.393287 9.605278 -43.9012 20.56809
ROE 601 7.603031 16.35113 -58.0564 38.56525
ML 590 7.728168 23.00392 -86.5896 63.54241
PED 626 .011395 .0362856 0 245725
ENER 626 4881136 1.225667 0 6.223674
INCE 626 361606.8 935330 0 5558521
REGI 626 7845367 .0440671 .687 .85
PIBC 626 44860.57 31321.38 10247.95 177640.5
SLIC 626 .0901757 .0352612 .02 1425
TAM 626 6.535166 9683916 2.979093 7.953349
ENDV 626 23.13467 15.16595 1.2258 74.19899
Fonte: Resultados do estudo (2023).
Tabela 3
Matriz de correlacio
ROA ROE PED ENER INCE REGI PIBC SLIC TAM END
ROA  1.0000

ROE  08810*  1.0000

PED  -03211* -02215% 1.0000

ENER 0.0912* 0.1563*  -0.0852*  1.0000

INCE -02118* -0.0842* 0.8167* 00572 1.0000

REGI 00080  -0.0451 0.0539 00680  0.0198 1.0000

PIBC -00518 -0.0621 0.0017 02073*  0.0290 0.5167* 1.0000

SLIC 00158  -0.1185*  0.0214 -0.1391% 00097  0.0259 -00703  1.0000

TAM  02209%* 02807  -03762*  02770* -02028* -0.0634 0.0879* -0.0739  1.0000

END  -02338* 0.0111 -0.1450*  0.0679 -0.0338 -0.2153* 00288 -0.0131 0.2655*% 1.0000

Nota. * significancia a 5%.
Fonte: Resultados do estudo (2023).

A Tabela 4, indica que a varidvel PED ndo apresentou significancia estatistica para o
ROA, contudo apresentou relagdo positiva, ao nivel de 1% para o ROE. Entretanto, a varidvel
ENER apresentou correlacdo positiva tanto para o ROE quanto para o ROA. A interagcao
realizada entre PED e ENER néo apresentou significancia estatistica nos modelos avaliados.
Desse modo, a hipdtese 1 ndo foi confirmada, uma vez que somente a transicdo energética
apresentou correlagdo positiva com o desempenho.



Os incentivos governamentais apresentaram relacdo positiva com o desempenho. No
entanto, a hipdtese 2 previa uma relacdo negativa entre INCE e as varidveis PED e ENER, o
que ndo foi observado. Desse modo, os incentivos fiscais, para os modelos avaliados, moderam
positivamente a PED e transicdo energética com relagdo positiva no desempenho financeiro.

A varidvel REGI ndo apresentou significancia estatistica para os modelos estudados.
Contudo, quando avaliada juntamente com os incentivos fiscais, a relacdo é negativa com o
desempenho. Apesar da correlagdo negativa, quando € moderada com as varidveis PED e ENER
a relacdo se torna positiva com o desempenho. Com relagdo as varidveis de controle, a SELIC
apresentou relacdo negativa com o ROE, TAM relacionou-se positivamente para ambos 0s
modelos, e END apresentou relacdo negativa para todos os modelos.

Tabela 4
Regressao
Y ROA ROE
Modelo 1 2 3 4 1 2 3 4
PED 1608 -1590 9534 -15.85 2904 2865 -16,71 28,57

ENER 2.8908*  32108**  2.7408** 3.1008* 0.000104**%*  0.000102***  0.000106%**  0.000102%**
INCE 0.000236 0000210  0.0000603*  0.00000341  0.000152* 0.000131*  0.000434** 0.000132*
REGI 10.13 6.040 1.822 2.207 5.281 5.99 1946 5.616

PIBC - - -0.00086 -0.00246 -0.000429 -0.000449 -0.000365 -0.000447
0.000153  0.000259
SLIC 3.096 0.861 2.960 2.388 -35.59%*% -35.09%%** -35.85%#* -35.31%%*
TAM 3304%** 2834k 3 605k 2.697#+* 5.812%%* 5.731%%* 5.304#** 5.744+x*
END - - -0.180%** -0.203%** -0.145%* -0.146** -0.171%* -0.147*
0.189%**  (0.203***
PEDx 0.000515 0.000146
ENER
INCE x
PED x 2.5211%** 5.2311%*
ENER
INCE x
REGI -0.000294* -0.000514**
INCE x
REGI x 3.0811%* 6.3211*
PED x
ENER
_cons -18.02 -1791 -22.56 -17.79 -28.04 -28.02* -35.75 -27.76
N 568 568 568 568 545 545 545 545
Wooldridge  0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch- 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Pagan
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.1896 0.7741 0.1896 0.7741 0.1896 0.7741 0.1896 0.7741
Efeito EA EF EA EF EA EF EA EF

Nota. *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significincia a 10%.
Fonte: Resultados do estudo (2023).

4.1 Discussao dos resultados

Observou-se que a P&D ndo apresentou significancia estatistica para o ROA e ROE. Para
este estudo foi avaliada a varidvel com defasagem de 1 ano, pois Leung e Sharma (2021) e Qi
et al. (2022) indicam que a P&D necessita de tempo para apresentar resultados financeiros.
Ainda assim, ndo foi constatado significancia. Por outro lado, a varidvel ENER apresentou
significancia estatistica ao nivel de 1% para o desempenho. De acordo com Qi et al. (2022),
Alam et al. (2019) e Chdveza, Mosquedaa e Zaldivara (2019), empresas que despendem com
energia verde podem ter um melhor retorno financeiro, uma vez que as pautas globais estdo



incentivando os usudrios a utilizarem energias renovaveis, o que pode influenciar em uma maior
receita para os setores que se voltam para estes projetos.

Entretanto, a Hip6tese 1 ndo pode ser confirmada pois, ao considerar a interagao da P&D
e ENER ndo se notou significancia estatistica para os modelos avaliados. Para entendimento
dos resultados divergentes apresentados pela P&D no desempenho, Leung e Sharma (2021)
afirmam que em alguns momentos dispéndios em P&D estdo ligados a alto grau de incerteza e
risco associado aos investimentos. Ademais, relacionado a efici€éncia energética, os autores
explicam que nos dltimos anos houve um aumento na demanda por parte de energias verdes, o
que pode influenciar nos resultados das organizagdes e no estudo observar relacdes divergentes
entre estas varidveis com o desempenho.

A Hipétese 2 nao foi confirmada, pois o resultado esperado era correlacdo negativa e no
estudo observou-se relacdo positiva com o desempenho. Desse modo, o estudo apresentou que
a interacdo entre os incentivos fiscais e gastos em P&D e transicdo energética, possuem
correlagdo positiva com o desempenho financeiro ao nivel de 5% estatisticamente. Tang, Tang
e Su (2019), Leung e Sharma (2021) e QI et al. (2022) corroboram que as politicas ptblicas
voltadas ao desenvolvimento da inovagdo tecnoldgica e principalmente da transicao energética
podem surtir efeitos positivos quando bem direcionados. No entanto, Alam et al. (2019) e Qi et
al. (2022) apresentaram correlagdo negativa e justificaram devido as empresas investirem
menos em P&D quando sdo incentivadas pelo Governo.

Os incentivos fiscais apresentaram relacdo positiva com o desempenho ao nivel de 5%
para o ROE e 10% para o ROA ao serem analisados de maneira isolada. Todavia, propds-se no
estudo avaliar os efeitos da interacdo com a dispersdo geografica, definido pela Hipotese 3, a
qual nao foi comprovada. Notou-se que a interacao dos incentivos fiscais com a regionalidade
possui relagdo negativa com o desempenho, tanto para o ROE quanto para o ROA. De acordo
com Chaveza, Mosquedaa e Zaldivara (2019) e Qi et al. (2022) os governos tendem a beneficiar
regides mais desenvolvidas. Logo, quando se analisa os indices de desenvolvimento das regides
onde estdo instaladas empresas do setor energético e o nivel de incentivos fiscais para os
projetos de P&D e transicdo energética, observa-se relacdo negativa. Os autores mencionam
que empresas de regides menos incentivadas precisam investir mais em inovacdo para se
tornarem competitivas, ja& empresas em regides mais incentivadas despendem menos com
inovagdo, uma vez que o governo destina mais beneficios para estas, o que pode explicar, em
partes, a correlac@o negativa existente.

Ademais, Di Pietro, Sanchez e Salgueiro (2018) discorrem que varios paises, incluindo o
Brasil, apresentam diferencas no ambiente institucional regional, mas estas divergéncias ainda
precisam de mais investigacdes. Assim, Purkayastha et al. (2018) relatam sobre as dificuldades
de ter um bom desempenho na relacdo com a expansio para ambientes menos desenvolvidos,
e que este problema pode estar ligado também a auséncia de filiagdes com outras empresas ja
atuantes nas regides de expansdo. Isto acontece porque empresas afiliadas podem tirar
vantagem de maior escala e escopo de operagdes e do grupo de negdcios, bem como empresas
de suprimentos e mado de obra qualificada. Além disto, uma estrutura de mais empresas
cooperando entre si, permitiria fornecer vinculos importantes com relagcdo a transferéncia de
tecnologias, conexao com potenciais clientes, fornecedores e outros parceiros.

Mas, ao analisar a interagdo da regionalidade com os incentivos fiscais e gastos com P&D
e transicdo energética o resultado € o oposto. Ou seja, foi exibida correlacdo positiva com o
desempenho ao efetuar-se a interacao. Depreende-se que quando empresas iniciam O processo
de expansdo regional, se comparado com outras empresas do mesmo setor que ja estdo no
mercado, bem como auséncia de conhecimento especifico do mercado ou da economia que
estdo inseridos, os produtos langados por estas resultam em menores ciclos no mercado, ou seja,
perduram por pouco tempo (Purkayastha et al., 2018; Saridakis et al., 2019). Além disto, alguns
estudos observam que companhias que expandem tem maiores custos iniciais e se deparam com



incertezas ambientais e riscos de atuar em novos mercados fazendo com que os gastos com 0s
processos de expansdo regional, em alguns momentos, superem os retornos iniciais. Contudo,
ao gastar com inovacao tecnoldgica, as organiza¢des podem aumentar as suas estratégias frente
as demais empresas e superar os desafios regionais (Purkayastha et al., 2018; Vuorio et al.,
2020).

Zhang, Sun & Li (2017) ainda afirmam que os gastos do governo podem afetar a
produtividade das regides. Os autores mencionam que as cidades economicamente atrasadas
tendem a depender de subsidios e incentivos governamentais, e isto impacta diretamente no
PIB local. O PIB das regides ¢ afetado devido a diminui¢ao do crédito, do consumo, entre outros
fatores, o que implica diretamente em um menor desempenho das empresas (IBGE, 2021;
Zhang et al., 2017).

A SELIC apresentou correlacdo negativa, Medeiros (2015) justifica essa relacio pois com
aumento de taxas inflaciondrias e maior restricao de crédito, pode haver enfraquecimento no
consumo e, consequentemente, impactar na demanda de produtos e servicos, bem como nos
investimentos por parte das empresas. Barbosa Filho (2017) acrescenta que periodos com alta
taxa de juros podem estar atrelados ao aumento da inflacdo e indices de risco pais, o que causa
reducdo no consumo das familias, resultando em desempenhos ruins para as empresas pela
queda da demanda. Ademais, o tamanho da empresa corrobora com os resultados de Ayaydin
e Karaaslan (2014), que também encontraram relacdo positiva entre tamanho e receita
indicando uma associagdo positiva com a rentabilidade, pois empresas maiores sdo geralmente
mais diversificadas.

5 Conclusao

Observou-se a influéncia dos subsidios governamentais e da dispersdao regional dos
negdcios na relacdo dos gastos com transicdo energética e P&D no desempenho financeiro de
58 empresas brasileiras do setor energético listadas na B3 no periodo de 2010 a 2022. Os
resultados demonstram que empresas que despendem em projetos de transicdo energética
podem apresentar melhor desempenho financeiro. Além disto, companhias localizadas em
regides menos desenvolvidas, quando incentivadas com beneficios fiscais atrelados a projetos
de eficiéncia energética e P&D, também podem apresentar melhor resultado financeiro.

As trés hipdteses propostas no estudo, foram testadas. As Hipdteses 1 e 3 foram
comprovadas parcialmente. Na primeira hipotese a P&D ndo apresentou significancia
estatistica no modelo, no entanto a transi¢do energética resultou em relacao positiva. E a terceira
hipdtese foi comprovada parcialmente, pois verificou-se que a expansao regional aliada com os
incentivos fiscais apresenta relacao negativa com o desempenho, resultado esperado para esta
pesquisa. Ja na segunda parte do modelo, a hipétese ndo foi comprovada, pois o resultado
apresentou efeito contrario ao esperado, ao analisar a interacdo da expansdo regional com
incentivos fiscais vinculados aos projetos de transi¢do energética e P&D o resultado foi positivo
com o desempenho. Ademais, a Hipdtese 2 ndo foi comprovada. O resultado apresentou relagao
positiva com o desempenho quando realizada a interagdo dos incentivos fiscais com os gastos
em transicao energética e P&D.

Este estudo apresenta potenciais de contribui¢do, visto que a literatura sobre os efeitos de
expansao regional € escassa, e seus resultados representam descobertas que corroboram com a
relevancia da expansdo da organizacdo aliada aos gastos da P&D e transi¢do energética, indo
ao encontro da teoria da visdo baseada em recursos. Além disto, fatores contingenciais, como
os incentivos fiscais ndo € desprezado na andlise, nem o efeito do tempo, ja que os resultados
da P&D e transi¢do energética ndo sao imediatos, mas passam por um processo de maturacao.

Algumas limitacoes e sugestdes de pesquisas futuras podem ser destacadas, ja que
existem dificuldades na obtenc¢do de informacdes sobre indices da P&D das organizagdes e
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gastos com transicdo energética, por ndo serem padronizados nos relatérios das firmas.
Pesquisas futuras podem explorar amostras mais equilibradas.

Novas pesquisas podem ampliar varidveis ao modelo proposto, analisando outras
estratégias das organizacdes que sdo também importantes ao aspecto de expansdo regional
como caracteristicas de governanca, cultura e demais varidveis de desenvolvimento. Outras
andlises podem ainda considerar outras medidas macroecondmicas além dos periodos de crises,
como impacto de medidas politicas, crises econdmicas e utilizar também novas medidas de
esfor¢os inovativos além dos dispéndios em P&D.

Explorar outros setores também oportunizaria levantar caracteristicas de expansao
regional em diversas regides do Brasil, considerar por exemplo, setores de comunicagdo,
automotivo, varejo e até mesmo as instituicdes financeiras possibilitariam andlises mais
refinadas sobre caracteristicas de expansdo regional, j4 que uma mesma organizagdo destes
setores atua em diversas regides do pais.
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