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SUBSÍDIOS GOVERNAMENTAIS E DISPERSÃO REGIONAL INFLUENCIAM A 
RELAÇÃO ENTRE TRANSIÇÃO ENERGÉTICA E P&D NO DESEMPENHO 

FINANCEIRO? Evidências em empresas brasileiras do setor energético 
 
1 Introdução  
 

O crescimento do consumo de energia elétrica é um movimento global associado ao 
desenvolvimento das sociedades e à qualidade de vida. O perfil das fontes de geração de energia 
elétrica possui relação com o bem-estar das populações atendidas. Portanto a energia elétrica 
pode ser considerada um vetor estratégico para o desenvolvimento de regiões e países (Neto, 
Correa & Perobelli, 2019). Segundo a International Energy Agency (IEA) (2022), do período 
de 1990 a 2015 o aumento global do consumo de energia elétrica foi de mais de 4% ao ano, e, 
provavelmente, se intensificará ainda mais nos próximos anos por motivos como: eletrificação 
(Blonsky et al., 2019), mudanças climáticas (Nikolaou, Evangelinos & Leal, 2015; Ruijven, 
Cian & Wing, 2019), expansões 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 preocupações ambientais, principalmente relacionadas à emissão de 
dióxido de carbono (CO₂) e ao aquecimento global provenientes da produção de energia. O 
consumo de recursos naturais, como carvão, energia, gás e combustíveis fósseis, perturba o 
processo ambiental e, na tentativa de superar esses problemas, o setor energético necessita atuar 
no desenvolvimento de tecnologias que favoreçam a redução de impactos ambientais (Jorge, 
Andrade, Maise & Benedito, 2020; Nicola et al., 2020; Karakosta et al., 2021).  

O CO₂ engendrado na geração e consumo de energia é uma das fontes de produção dos 
gases de efeito estufa que leva ao aquecimento global (Dietzenbacher et al., 2020). Para reduzir 
as emissões desses gases e, consequentemente, seus efeitos sobre as questões climáticas, os 
países estão cada vez empenhados na necessidade de impulsionar a transição energética 
(Taghizadeh-Hesary & Rasoulinezhad, 2020). Na Assembleia Geral das Nações Unidas, em 
2020, foram propostas metas de pico de emissões de gases de efeito estufa até 2030 e a 
neutralidade carbônica até 2060. A fim de concretizar esse compromisso, os países necessitam 
acelerar o ritmo de sua transição energética (IEA, 2022). 

Em resposta a essa pressão ambiental, Hart (1995) indica o papel fundamental das 
empresas, que podem desfrutar de competitividade sustentável usando seus recursos e 
capacidades para desenvolver produtos, processos e tecnologias ambientalmente amigáveis. 
Igualmente, Cohen et al. (2017) afirma que uma empresa é sustentável quando a consecução de 
suas ações considera aspectos econômicos, sociais e ambientais, esforçando-se para minimizar 
seu impacto no meio ambiente de forma eficiente. Assim, uma possível solução para promover 
a transição energética são os gastos em inovações, que podem, além de melhorar os índices de 
eficiência energética, contribuir na concepção e elaboração de novos projetos visando à 
produção de energia limpa (Zhang, Wang, & Wang, 2019; Khan et al., 2020; Anton, 2021). 

O desenvolvimento e utilização de energia renovável por meio da inovação tecnológica 
torna-se determinante no processo de transição energética, entretanto os recursos que envolvem 
a energia renovável são mais dispendiosos que a energia não renovável, além de ser uma fonte 
de energia mais intermitente e volátil (Zhai et al., 2017; Guo et al., 2019; Huang & Zou, 2020). 
Diante deste cenário, o papel do governo é fundamental, pois as políticas e subsídios podem 
auxiliar na redução dos custos das empresas, bem como fomentar a transição energética. De 
acordo com Tu et al. (2020), evidências na China indicam que políticas governamentais de 
subsídios para empresas adotarem energia renovável, incluindo a formulação de tarifas menores 
para utilização de energia eólica, fotovoltaica, de biomassa e outras energias renováveis; e 
subsídios financeiros diretos para distribuição fotovoltaica industrial, comercial e doméstica 
favorecem a transição energética, tendo efeitos positivos a longo prazo. 
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Além disso, outros fatores podem influenciar a atuação das organizações na adoção de 
estratégias de transição energética (Qi et al., 2022). Constata-se que as diferenças regionais 
impõem distintos ambientes de negócios, atmosferas culturais, estruturas de mercado, nível de 
desenvolvimento, que influenciam as estratégias de crescimento e expansão regional de uma 
empresa. Além disto, Bai et al. (2019) e Yu et al. (2016) indicam que, devido às relações 
existentes entre políticos e proprietários de empresas, algumas regiões obtêm mais apoio das 
políticas governamentais que outras. Portanto, empresas localizadas em regiões com maiores 
incentivos podem ter maiores estímulos e fomento para investir na transição energética.  

Por exemplo, o governo chinês tem investido mais nas indústrias de energia eólica e 
fotovoltaica do que na indústria de energia de biomassa. E devido a diferenças de características 
regionais e efeitos políticos relativamente complexos, a influência política de novos projetos de 
demonstração de energia na região leste é maior do que nas regiões central e oeste (Wang & 
Yi, 2021), e a região leste pode receber mais subsídios do governo (Qi et al., 2022). O mesmo 
acontece no México, onde estados do Norte, por características geopolíticas e regionais, têm 
mais incentivos que os estados do sul e consequentemente investem mais em transição 
energética (Cháveza, Mosquedaa & Zaldívara, 2019). Outro ponto, também afetado pelas 
características regionais, são ao nível da firma, Bai et al. (2019) afirmam que pequenas e médias 
empresas devem lidar com regulamentações ambientais mais rígidas e ter uma motivação mais 
forte para inovar, já as grandes empresas podem ter economias de escala (Sung, 2019) e ter 
menos incentivo para participar da transição energética. Tal como, na Alemanha, as indústrias 
de energia eólica e fotovoltaica têm diferentes estruturas e ciclos de vida tecnológicos (Plank 
& Doblinger, 2018). 

Destaca-se nesta perspectiva o Brasil, onde as características regionais são relevantes, 
pois verifica-se que existem diferenças acentuadas entre regiões, o que implica a existência de 
locais mais desenvolvidos em relação a outros (Massuquetti & Franco Junior, 2008; Di Pietro, 
Sanchez & Salgueiro, 2018). Isto posto, nota-se que o setor energético brasileiro é um dos 
maiores seguimentos de companhias de capital aberto na Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM), contudo, em virtude de sua atividade, as questões sociais, ambientais, localização e 
incentivos fiscais podem interferir no desempenho financeiro e na transição energética das 
firmas deste setor. Com o intuito de compreender essa relação, propõe-se a seguinte pergunta 
de pesquisa: os subsídios governamentais e a dispersão regional dos negócios influenciam a 
relação dos gastos com transição energética e P&D no desempenho financeiro das empresas do 
setor energético brasileiro? Para responder a essa questão, o objetivo do presente estudo é 
analisar a relação das variáveis independentes: P&D, gastos com transição energética, 
incentivos fiscais, localização; de controle: SELIC, PIB per capita, endividamento e tamanho 
no desempenho financeiro medido pelo ROA e ROE, no período de 2010 até 2022. 

A investigação analisa e discute evidências de possíveis influências de fatores do 
ambiente interno e externo no desempenho financeiro das firmas do setor de energia, tendo em 
vista a importância deste setor no desenvolvimento socioeconômico e ambiental do país. Essa 
temática é discutida no cenário internacional (Khan et al., 2020; Nicola et al., 2020; Anton, 
2021; Karakosta et al., 2021) mas pouco explorada no Brasil. Para a análise, utilizou-se dados 
de P&D e transição energética coletados manualmente em 1132 demonstrativos financeiros 
disponíveis no site da CVM e da ANEEL de 2010 até 2022, e se avaliou a defasagem da P&D 
por um ano e a relação com o desempenho.  

Para discussão do tema, o estudo está estruturado em quatro partes, além da presente 
introdução. Na seção que trata do referencial teórico, são discutidas: as análises teóricas 
relevantes e suposições de pesquisa nos seguintes aspectos: setor energético no Brasil e gastos 
em P&D e transição energética, papel moderador dos subsídios governamentais e 
heterogeneidade das empresas. No tópico subsequente, são definidos os aspectos 
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metodológicos do estudo. Em seguida, são apresentados os resultados, por meio de regressão 
em painel, e discutida a sua análise. Ao final, apresenta-se as conclusões do estudo. 
 
2 Fundamentação Teórica 
 
2.1 Setor energético brasileiro: gastos em P&D e transição energética 
 

O Brasil detém cerca de 10% do potencial hidráulico mundial, no que se refere à 
capacidade energética, sendo a principal categoria de usina do sistema elétrico brasileiro 
(Tolmasquim, 2016). Segundo dados do Sistema de Estimativa de Emissões de Gases de Efeito 
Estufa (SEEG, 2021) e Instituto de Energia e Meio Ambiente (IEMA, 2021), o Brasil emitiu 
2,2 bilhões de toneladas de gases de efeito estufa em 2019, sendo o setor energético responsável 
por 19% das emissões. No período de 1990 a 2019, o setor observou elevação nas emissões em 
114%, passando de 10% no início de 1990 para 19% em 2019. Conforme a SEEG, esse aumento 
é proveniente de um maior acionamento de usinas termoelétricas, pois a geração de energia via 
hidroelétricas está sendo reduzida devido a condições hidrológicas desfavoráveis, provocando 
a necessidade de utilização de combustíveis para geração termoelétrica. 

Observa-se uma crescente preocupação com a sustentabilidade energética no mundo, 
influenciada pela necessidade de garantir a segurança do aprovisionamento e fornecimento de 
energia, bem como de diminuir o aumento das temperaturas globais associadas ao uso de 
combustíveis fósseis (Abbasi, Tauseef & Abbasi, 2011; Asantewaa & Sarkodie, 2016; Borges, 
Rodrigues & Oliveira, 2017; Borges, 2021). Estudos recentes apresentaram as emissões de CO₂ 
como determinante da qualidade ambiental (Khan et al., 2020; Zafar et al., 2019). E o declínio 
da qualidade ambiental procedente da emissão de CO₂ impacta no desenvolvimento sustentável 
do mundo (Thomakos & Alexopoulos, 2016; Khan et al., 2020).  

Na Conferência da ONU sobre mudanças climáticas de 2017 (COP23), buscou-se 
impulsionar a implementação do Acordo de Paris que visa reduzir o aquecimento global, e 
reforçar os objetivos de desenvolvimento sustentável que inclui também sensibilizar as 
empresas sobre os impactos ambientais e as mudanças climáticas (Zahoor, Khan & Hou, 2021; 
Khan et al., 2022; Shang et al., 2022). Um dos meios para diminuir a utilização de combustíveis 
para geração termoelétrica é a criação de projetos que visem produção de energia eólica, solar, 
de biomassa ou uma melhora na eficiência energética (Zafar et al., 2019; Zakari et al., 2021). 
Práticas socioambientais estão sendo ampliadas no mercado, quer seja por maior legitimação 
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 práticas 
sustentáveis, o que pode impactar no desempenho financeiro das firmas. E para responder a 
essa pressão, Griliches (1979) e Hart (1995) propõem que uma empresa pode desfrutar de 
competitividade sustentável usando seus recursos e capacidades para produtos, processos e 
tecnologias ambientalmente amigáveis (Hart, 1995; Hsu et al., 2014; Nakata & Viswanathan, 
2012). 

Penrose (1959), a partir da visão 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 
benefícios, visto a complexidade crescente do ambiente de negócios e as constantes mudanças 
impostas pelo mercado. A P&D é fundamental para o bom desempenho das empresas, sendo 
reconhecida como atividade primordial para que uma organização busque competitividade e 
lucratividade (Purkayastha, Manolova & Edelman, 2018; Leung & Sharma, 2021). 

No setor energético, a P&D necessita ir além de apresentar benefícios exclusivos para o 
setor, pois é tida como matriz de insumos para o desenvolvimento nacional, assim torna-se 
necessário concentrar-se no desenvolvimento de fontes sustentáveis de produção energética 



4 

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

De acordo com o World Energy Transition (2021) a proporção de energia renovável 
global deve aumentar em cerca de 60% até 2050. Ou seja, será exigido um processo de 
desenvolvimento acelerado no setor de energia renovável (Sagar, 2004; Zakari et al., 2021). 
Entretanto, alcançar este movimento de transição energética não é simples. Desse modo, o 
desenvolvimento das fontes de energia renovável requer uma promoção intensiva da P&D 
voltada para projetos de inovação energética. Isto significa dizer que a transição energética pode 
ser entendida como o processo de desenvolvimento e utilização de energia renovável por meio 
da inovação tecnológica energética (Guo et al., 2019). Assim sendo, propõe se a seguinte 
hipótese: 
 
Hipótese 1: os dispêndios com P&D e transição energética tem um impacto positivo no 
desempenho financeiro. 

 
2.2 Subsídios governamentais e desempenho da transição energética 
 

O processo de inovação envolve todos os aspectos da transição energética, bem como 
atores, fatores, instituições e redes relevantes (Guo et al., 2019). No entanto, este processo 
enfrenta diversos obstáculos, destacando principalmente dois aspectos. O primeiro desafio que 
se destaca é o custo da energia renovável, que é maior em relação à energia não renovável 
(Huang e Zou, 2020); e em segundo lugar, a energia renovável tem problemas característicos 
de intermitência e volatilidade (Zhai et al., 2017). Esses desafios, em função do mercado que 
alocação de recursos, exigem que o governo desempenhe o papel de macrocontrole.  

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

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

Os subsídios financeiros do governo geralmente são direcionados a um projeto específico. 
Para as empresas, o custo marginal dos subsídios do governo é 0, então eles podem excluir 
gastos de investimento em energia renovável (Yang et al., 2019). Em outras palavras, no 
processo de P&D das empresas de energia renovável, os subsídios fornecidos pelo governo por 
um longo período podem encorajar as empresas a desviar seus próprios recursos para outras 
categorias de gastos, dificultando o impacto positivo do investimento em P&D no desempenho 
da transição energética. Desse modo, os resultados sobre a influência dos subsídios 
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governamentais na transição energética necessitam de uma análise minuciosa. Assim, propõe-
se a hipótese:  
 
Hipótese 2: os subsídios governamentais moderam negativamente a relação da P&D e transição 
energética no desempenho financeiro. 

 
2.3 Heterogeneidade regional 

 
A dispersão geográfica dos negócios é um assunto muito examinado na literatura, embora 

apresente inconsistências, no entanto, a expansão regional das empresas ainda é pouco 
explorada. É muito comum estudos sobre diferenças entre países, que se distinguem em 
aspectos legais, socioeconômicos e culturais. No entanto, regiões em um mesmo território 
podem ser distintas pelos mesmos aspectos. Diferentes regiões apresentam distintos ambientes 
de negócios, atmosferas culturais, estruturas de mercado, nível de desenvolvimento, que podem 
influenciar a expansão regional de uma empresa dentro de um mesmo território. Portanto, 
alguns fatores regionais podem influenciar decisões estratégicas das organizações como o grau 
de desenvolvimento econômico, as regulamentações tributárias, a cultura e características 
regionais como concentração da população, clima, disponibilidade de matéria-prima, 
disponibilidade de mão de obra, redes de transportes, e outros (Palacín-Sánchez; Ramírez-
Herrera & Di Pietro, 2013; Hernandes Junior, Pereira, Penedo & Forti, 2020; Bolin, Zhihan, Yi 
& Xiaogang, 2021).  

E para o Brasil estas características são relevantes, pois verifica-se que existem diferenças 
acentuadas entre as regiões, o que implica em caracterizar que existem locais mais 
desenvolvidos que outros (Massuquetti & Franco Junior, 2008; Di Pietro, Sanchez & Salgueiro, 
2018). Propõe-se então a seguinte hipótese:  
 
Hipótese 3: Os subsídios do governo têm um efeito moderador negativo nas empresas de 
regiões menos desenvolvidas que não está presente para as empresas em regiões desenvolvidas 
na relação P&D, transição energética e desempenho. 
 
3 Metodologia 
 

A amostra do estudo é composta por 58 empresas do setor de energia elétrica listadas na 
bolsa de valores brasileira (B3). O período de análise foi de 2010 até 2022, por considerar os 
dados disponíveis, desde a atualização das normas contábeis brasileiras. Os dados financeiros 
das empresas foram obtidos na Economatica; as informações 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 variável 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 frequência anual e foram analisados e testados por meio 
da técnica de regressão linear múltipla com informações em painel a partir do software STATA. 
Para a definição do modelo econométrico mais adequado, entre Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos 
Aleatórios, realizou-se os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman. Efetuou-se também o 
teste Variance Inflation Factor (VIF) para testar a presença de multicolinearidade, Wooldridge 
para autocorelação e Wald para heterocedasticidade, com tratamento dos outliers pela técnica 
de winsorize ao nível de 1%. Verificou-se os erros robustos para tratar os problemas de 
autocorrelação e heterocedasticidade (Fávero, Belfiore, Silva & Chan, 2009). E foram feitos os 
testes das hipóteses.  
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3.1 Variáveis do estudo 
 

A Tabela 1 apresenta as variáveis do estudo. As variáveis dependentes de desempenho 
utilizadas nesta pesquisa são o ROA, medido pela proporção do lucro líquido em relação ao 
total de ativos (Freihat & Kanakriyah, 2017; Leung & Sharma, 2021), e o ROE, indicado como 
lucro líquido sobre patrimônio líquido (Anton, 2021; Leung & Sharma, 2021).  

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

 
Tabela 1  
Descrição das variáveis 

Variável Sigla Cálculo Sinal Autores 

Variáveis Dependentes 
Retorno sobre 

Ativos ROA 
Lucro líquido/total 

de ativos 
 

Alt (2018); Freihat e Kanakriyah 
(2017); Leung e Sharma (2021) 

Retorno sobre o 
Patrimônio 

Líquido 
ROE 

Lucro 
líquido/patrimônio 

líquido 
 

Anton (2021);  
Leung e Sharma (2021) 

Variáveis de Interesse 
Pesquisa e 

Desenvolvimento 
PED 

Gasto com 
P&D/vendas totais. 

+ 
Alt (2018); Freihat e Kanakriyah 
(2017); Leung e Sharma (2021) 

Transição 
Energética 

ENER 
Projetos de transição 

energética 
+ 

Addoum et al. (2020); Anton 
(2021); Weagley (2018) 

Região REGI 
Localização 

geográfica – Região 
- 

Khan et al. (2020); Zafar et al. 
(2019); Zakari et al. (2021) 

Incentivos 
Governamentais 

INCE 
Incentivos 

Governamentais 
- 

Alam, et al. (2019); Cháveza, 
Mosquedaa e Zaldívara (2019);  

Qi et al. (2022) 
Variáveis de Controle 

SELIC SLIC Média SELIC anual - 
Alam, et al. (2019); Cháveza, 

Mosquedaa e Zaldívara (2019); 
Hugon e Law (2019) 

PIB Per capita PIBC PIB per capita + 
Alam, et al. (2019); 

 Klemes et al. (2020)  

Tamanho TAM 
Logaritmo natural 
dos ativos totais 

+ 
Leung e Sharma (2021); 

Purkayastha, Manolova e Edelman 
(2018) 

Endividamento 
Geral ENDG 

Total do 
passivo/total do 

Ativo 
- 

Ayaydin e Karaaslan (2014); 
Leung e Sharma (2021) 

Fonte: Elaborado pelos autores (2023). 
 

Foram utilizadas quatro variáveis 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 dívida (Ayaydin & Karaaslan, 2014; Leung & Sharma, 2021), 
o PIB per capita e o tamanho da empresa (Leung & Sharma, 2021).  
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4 Análise dos resultados 
 

A estatística descritiva é apresentada na Tabela 2. Observa-se que as variáveis 
apresentaram cerca de 600 observações relacionadas as 58 empresas estudadas. A matriz de 
correlação das variáveis de estudo é apresentada na Tabela 3.  

Verifica-se que a P&D apresentou correlação negativa com as variáveis de desempenho 
ROA e ROE e com a variável de transição energética; no entanto, apresentou relação positiva 
com os incentivos fiscais. A variável INCE também apresentou correlação negativa com o 
desempenho financeiro. Por outro lado, a transição energética apresentou relação positiva com 
o desempenho. A REGI não apresentou correlação com as demais variáveis. Quanto às 
variáveis de controle, observa-se que o tamanho da empresa TAME apresentou relação positiva 
com o desempenho e negativa com a PED. A SELIC apresentou relação negativa com o 
desempenho, bem como o endividamento. O PIBC demonstrou relação positiva com a REGI. 

 
Tabela 2  
Análise descritiva 

Variável Observações Média 
Desvio 
Padrão 

Mínimo Máximo 

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 correlação  

  ROA ROE PED ENER INCE REGI PIBC SLIC TAM END 
ROA 1.0000          
ROE 0.8810* 1.0000         
PED -0.3211* -0.2215* 1.0000        
ENER 0.0912* 0.1563* -0.0852* 1.0000       
INCE -0.2118* -0.0842* 0.8167* -0.0572 1.0000      
REGI 0.0080 -0.0451 0.0539 0.0680 0.0198 1.0000     
PIBC -0.0518 -0.0621 0.0017 0.2073* 0.0290 0.5167* 1.0000    
SLIC -0.0158 -0.1185* 0.0214 -0.1391* -0.0097 0.0259 -0.0703 1.0000   
TAM 0.2209* 0.2807* -0.3762* 0.2770* -0.2028* -0.0634 0.0879* -0.0739 1.0000  
END -0.2338* 0.0111 -0.1450* 0.0679 -0.0338 -0.2153* -0.0288 -0.0131 0.2655* 1.0000 

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

A Tabela 4, indica que a variável PED não apresentou significância estatística para o 
ROA, contudo apresentou relação positiva, ao nível de 1% para o ROE. Entretanto, a variável 
ENER apresentou correlação positiva tanto para o ROE quanto para o ROA. A interação 
realizada entre PED e ENER não apresentou significância estatística nos modelos avaliados. 
Desse modo, a hipótese 1 não foi confirmada, uma vez que somente a transição energética 
apresentou correlação positiva com o desempenho. 
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Os incentivos governamentais apresentaram relação positiva com o desempenho. No 
entanto, a hipótese 2 previa uma relação negativa entre INCE e as variáveis PED e ENER, o 
que não foi observado. Desse modo, os incentivos fiscais, para os modelos avaliados, moderam 
positivamente a PED e transição energética com relação positiva no desempenho financeiro. 

A variável REGI não apresentou significância estatística para os modelos estudados. 
Contudo, quando avaliada juntamente com os incentivos fiscais, a relação é negativa com o 
desempenho. Apesar da correlação negativa, quando é moderada com as variáveis PED e ENER 
a relação se torna positiva com o desempenho. Com relação as variáveis de controle, a SELIC 
apresentou relação negativa com o ROE, TAM relacionou-se positivamente para ambos os 
modelos, e END apresentou relação negativa para todos os modelos. 
 
Tabela 4 
Regressão 

Y ROA ROE 
Modelo 1 2 3 4 1 2 3 4 

PED -16.08 -15.90 -9.534 -15.85 -29.04 -28.65 -16,71 -28,57 
ENER 2.8908* 3.2108** 2.7408** 3.1008* 0.000104*** 0.000102*** 0.000106*** 0.000102*** 
INCE 0.000236 0.000210 0.0000603* 0.00000341 0.000152* 0.000131* 0.000434** 0.000132* 
REGI 10.13 6.040 1.822 2.207 5.281 5.996 19.46 5.616 
PIBC -

0.000153 
-

0.000259 
-0.00086 -0.00246 -0.000429 -0.000449 -0.000365 -0.000447 

SLIC 3.096 0.861 2.960 2.388 -35.59*** -35.09*** -35.85*** -35.31*** 
TAM 3.304*** 2.834*** 3.605*** 2.697*** 5.812*** 5.731*** 5.304*** 5.744*** 
END -

0.189*** 
-

0.203*** 
-0.180*** -0.203*** -0.145** -0.146** -0.171** -0.147* 

PED x 
ENER 

0.000515    0.000146    

INCE x 
PED x 
ENER 

  
2.5211** 

    
5.2311** 

  

INCE x 
REGI 

   
-0.000294* 

    
-0.000514** 

 

INCE x 
REGI x 
PED x 
ENER 

    
3.0811* 

    
6.3211* 

_cons -18.02 -17.91 -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-
Pagan 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

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. *** significância a 1%; ** significância a 5%; * significância a 10%.  
Fonte: Resultados do estudo (2023). 
 
4.1 Discussão dos resultados 
 

Observou-se que a P&D não apresentou significância estatística para o ROA e ROE. Para 
este estudo foi avaliada a variável 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, não foi constatado significância. Por outro lado, a variável ENER apresentou 
significância estatística ao nível de 1% para o desempenho. De acordo com Qi et al. (2022), 
Alam et al. (2019) e Cháveza, Mosquedaa e Zaldívara (2019), empresas que despendem com 
energia verde podem ter um melhor retorno financeiro, uma vez que as pautas globais estão 
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incentivando os usuários a utilizarem energias renováveis, o que pode influenciar em uma maior 
receita para os setores que se voltam para estes projetos.  

Entretanto, a Hipótese 1 não pode ser confirmada pois, ao considerar a interação da P&D 
e ENER não se notou significância estatística para os modelos avaliados. Para entendimento 
dos resultados divergentes apresentados pela P&D no desempenho, Leung e Sharma (2021) 
afirmam que em alguns momentos dispêndios em P&D estão ligados a alto grau de incerteza e 
risco associado aos investimentos. Ademais, relacionado a eficiência energética, os autores 
explicam que nos últimos anos houve um aumento na demanda por parte de energias verdes, o 
que pode influenciar nos resultados das organizações e no estudo observar relações divergentes 
entre estas variáveis com o desempenho. 

A Hipótese 2 não foi confirmada, pois o resultado esperado era correlação negativa e no 
estudo observou-se relação positiva com o desempenho. Desse modo, o estudo apresentou que 
a interação entre os incentivos fiscais e gastos em P&D e transição energética, possuem 
correlação positiva com o desempenho financeiro ao nível de 5% estatisticamente. Tang, Tang 
e Su (2019), Leung e Sharma (2021) e QI et al. (2022) corroboram que as políticas públicas 
voltadas ao desenvolvimento da inovação tecnológica e principalmente da transição energética 
podem surtir efeitos positivos quando bem direcionados. No entanto, Alam et al. (2019) e Qi et 
al. (2022) apresentaram correlação negativa e justificaram devido as empresas investirem 
menos em P&D quando são incentivadas pelo Governo.  

Os incentivos fiscais apresentaram relação positiva com o desempenho ao nível de 5% 
para o ROE e 10% para o ROA ao serem analisados de maneira isolada. Todavia, propôs-se no 
estudo avaliar os efeitos da interação com a dispersão geográfica, definido pela Hipótese 3, a 
qual não foi comprovada. Notou-se que a interação dos incentivos fiscais com a regionalidade 
possui relação negativa com o desempenho, tanto para o ROE quanto para o ROA. De acordo 
com Cháveza, Mosquedaa e Zaldívara (2019) e Qi et al. (2022) os governos tendem a beneficiar 
regiões mais desenvolvidas. Logo, quando se analisa os índices de desenvolvimento das regiões 
onde estão instaladas empresas do setor energético e o nível de incentivos fiscais para os 
projetos de P&D e transição energética, observa-se relação negativa. Os autores mencionam 
que empresas de regiões menos incentivadas precisam investir mais em inovação para se 
tornarem competitivas, já empresas em regiões mais incentivadas despendem menos com 
inovação, uma vez que o governo destina mais benefícios para estas, o que pode explicar, em 
partes, a correlação negativa existente. 

Ademais, Di Pietro, Sanchez e Salgueiro (2018) discorrem que vários países, incluindo o 
Brasil, apresentam diferenças no ambiente institucional regional, mas estas divergências ainda 
precisam de mais investigações. Assim, Purkayastha et al. (2018) relatam sobre as dificuldades 
de ter um bom desempenho na relação com a expansão para ambientes menos desenvolvidos, 
e que este problema pode estar ligado também a ausência de filiações com outras empresas já 
atuantes nas regiões de expansão. Isto acontece porque empresas afiliadas podem tirar 
vantagem de maior escala e escopo de operações e do grupo de negócios, bem como empresas 
de suprimentos e mão de obra qualificada. Além disto, uma estrutura de mais empresas 
cooperando entre si, permitiria fornecer vínculos importantes com relação a transferência de 
tecnologias, conexão com potenciais clientes, fornecedores e outros parceiros.  

Mas, ao analisar a interação da regionalidade com os incentivos fiscais e gastos com P&D 
e transição energética o resultado é o oposto. Ou seja, foi exibida correlação positiva com o 
desempenho ao efetuar-se a interação. Depreende-se que quando empresas iniciam o processo 
de expansão regional, se comparado com outras empresas do mesmo setor que já estão no 
mercado, bem como ausência de conhecimento específico do mercado ou da economia que 
estão inseridos, os produtos lançados 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 
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incertezas ambientais e riscos de atuar em novos mercados fazendo com que os gastos com os 
processos de expansão regional, em alguns momentos, superem os retornos iniciais. Contudo, 
ao gastar com inovação tecnológica, as organizações 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 regiões. Os autores mencionam que as cidades economicamente atrasadas 
tendem a depender de subsídios e incentivos governamentais, e isto impacta diretamente no 
PIB local. O PIB das regiões é afetado devido a diminuição 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 correlação negativa, Medeiros (2015) justifica essa relação pois com 
aumento de taxas inflacionárias e maior restrição de crédito, pode haver enfraquecimento no 
consumo e, consequentemente, impactar na demanda de produtos e serviços, bem como nos 
investimentos por parte das empresas. Barbosa Filho (2017) acrescenta que períodos com alta 
taxa de juros podem estar atrelados ao aumento da inflação e índices de risco país, o que causa 
redução no consumo das famílias, 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 relação positiva entre tamanho e receita 
indicando uma associação positiva com a rentabilidade, pois empresas maiores são geralmente 
mais diversificadas.  

 
5 Conclusão 
 

Observou-se a influência dos subsídios governamentais e da dispersão regional dos 
negócios na relação dos gastos com transição energética e P&D no desempenho financeiro de 
58 empresas brasileiras do setor energético listadas na B3 no período de 2010 à 2022. Os 
resultados demonstram que empresas que despendem em projetos de transição energética 
podem apresentar melhor desempenho financeiro. Além disto, companhias localizadas em 
regiões menos desenvolvidas, quando incentivadas com benefícios fiscais atrelados a projetos 
de eficiência energética e P&D, também podem apresentar melhor resultado financeiro.   

As três hipóteses propostas no estudo, foram testadas. As Hipóteses 1 e 3 foram 
comprovadas parcialmente. Na primeira hipótese a P&D não apresentou significância 
estatística no modelo, no entanto a transição energética resultou em relação positiva. E a terceira 
hipótese foi comprovada parcialmente, pois verificou-se que a expansão regional aliada com os 
incentivos fiscais apresenta relação negativa com o desempenho, resultado esperado para esta 
pesquisa. Já na segunda parte do modelo, a hipótese não foi comprovada, pois o resultado 
apresentou efeito contrário ao esperado, ao analisar a interação da expansão regional com 
incentivos fiscais vinculados aos projetos de transição energética e P&D o resultado foi positivo 
com o desempenho. Ademais, a Hipótese 2 não foi comprovada. O resultado apresentou relação 
positiva com o desempenho quando realizada a interação dos incentivos fiscais com os gastos 
em transição energética e P&D.  

Este estudo apresenta potenciais de contribuição, visto que a literatura sobre os efeitos de 
expansão regional é escassa, e seus resultados representam descobertas que corroboram com a 
relevância da expansão da organização aliada aos gastos da P&D e transição energética, indo 
ao encontro da teoria da visão baseada em recursos. Além disto, fatores contingenciais, como 
os incentivos fiscais não é desprezado na análise, nem o efeito do tempo, já que os resultados 
da P&D e transição energética não são imediatos, mas passam por um processo de maturação.  

Algumas limitações e sugestões de pesquisas futuras podem ser destacadas, já que 
existem dificuldades na obtenção de informações sobre índices da P&D das organizações e 
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gastos com transição energética, por não serem padronizados nos relatórios das firmas. 
Pesquisas futuras podem explorar amostras mais equilibradas.  

Novas pesquisas podem ampliar variáveis ao modelo proposto, analisando outras 
estratégias das organizações que são também importantes ao aspecto de expansão regional 
como características de governança, cultura e demais variáveis de desenvolvimento. Outras 
análises podem ainda considerar outras medidas macroeconômicas além dos períodos de crises, 
como impacto de medidas políticas, crises econômicas e utilizar também novas medidas de 
esforços inovativos além dos dispêndios em P&D.  

Explorar outros setores também oportunizaria levantar características de expansão 
regional em diversas regiões do Brasil, considerar por exemplo, setores de comunicação, 
automotivo, varejo e até mesmo as instituições financeiras possibilitariam análises mais 
refinadas sobre características de expansão regional, já que uma mesma organização destes 
setores atua em diversas regiões do país. 
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