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HIGHLIGHTS

® A pesquisa comprova que investimentos em P&D impactam positivamente o desempenho
financeiro das empresas do setor energético brasileiro, desde que considerados com defasagem
temporal de trés anos, refor¢ando a teoria da Visao Baseada em Recursos (RBV).

® Fatores contingenciais como aumento da temperatura e emissdes de CO, apresentaram correlagdo
positiva com o desempenho financeiro, indicando que pressées ambientais externas também
influenciam os resultados das empresas do setor energético.

® Durante a pandemia da COVID-19, observou-se aumento no consumo de energia elétrica no Brasil,
gerando um impacto positivo no desempenho financeiro das empresas energéticas, resultado
contrario ao de outros paises.

® A analise econométrica utilizou dados de 58 empresas listadas na B3 entre 2010 e 2021, aplicando
regressdo com dados em painel e técnicas robustas de controle estatistico para garantir a validade
dos resultados.

® O estudo propde uma abordagem integrada entre RBV e Teoria Contingencial, destacando a
importancia de considerar tanto fatores internos como externos no desempenho financeiro das
empresas, especialmente em setores sensiveis como o energético.
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Influence of research, development, and contingency factors on the financial performance of the Brazilian energy sector

KEYORDS

ABSTRACT

Research and development (R&D)
Contingency Theory
RBV

Energy sector

PALAVRAS-CHAVE

Objective: the study aimed to analyze the influence of research and development (R&D) and contingency
factors — such as temperature, carbon dioxide (CO;) emissions, COVID-19, and inflation — on the financial
performance of the Brazilian energy sector.

Design/Method/Approach: a quantitative approach was applied to a sample of 58 companies listed on B3
from 2010 to 2021. ROA, ROI, Net Margin, and Tobin’s Q were adopted as performance measures. The
independent variables were R&D expenses, temperature, and CO, emissions. Multiple linear regression
analysis was employed to evaluate the relationships.

Originality /Relevance: by exploring both R&D and external contingency factors, the study highlights the
importance of combining internal and external drivers to understand financial performance in the energy
sector. It adds value by addressing a gap in the RBV theory, which traditionally overlooks contingency
influences.

Main Results/Findings: R&D showed a positive relationship with performance when considered with a three-
year lag. Temperature and CO, emissions also had a positive relationship with financial performance. These
findings suggest that both innovation efforts and external environmental factors significantly impact the
sector’s outcomes.

Theoretical/Methodological Contributions/Implications: the study reinforces the RBV theory by showing
how R&D contributes to competitive advantage over time. It also extends the theory by demonstrating the
relevance of contingency factors, such as macroeconomic and environmental variables, in influencing firm
performance.

Social/Managerial Contributions: the results provide useful insights for investors, analysts, and managers of
publicly traded energy companies. The findings encourage strategic planning that accounts for both innovation
investments and external contingencies to enhance organizational performance.

RESUMO

Pesquisa e desenvolvimento (P&D)
Fatores Contingenciais
RBV

Setor energético
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Objetivo: o estudo teve como objetivo analisar a influéncia da pesquisa e desenvolvimento (P&D) e de fatores
contingenciais — como temperatura, emissdo de di6xido de carbono (CO;), COVID-19 e inflagdo — no
desempenho financeiro do setor energético brasileiro.

Design/Metodologia/Abordagem: adotou-se uma abordagem quantitativa com uma amostra de 58
empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a 2021. Foram utilizadas como medidas de desempenho o ROA,
ROI, Margem Liquida e Q de Tobin. As variaveis independentes incluiram os gastos com P&D, temperatura e
emissdo de CO,. Para a andlise dos dados, empregou-se a técnica de regressdo linear multipla.

Originalidade/Relevancia: ao considerar simultaneamente a P&D e fatores externos, a pesquisa contribui
para o entendimento da combinagdo entre elementos internos e ambientais no desempenho financeiro. Aponta,
ainda, a limitagdo da RBV em ndo contemplar fatores contingenciais que impactam os resultados das empresas.

Principais Resultados/Constatagdes: observou-se que a P&D teve relagdo positiva com o desempenho
financeiro quando considerada com defasagem de trés anos. A temperatura e a emissdo de CO, também
apresentaram relagdo positiva com o desempenho, refor¢ando a influéncia significativa de fatores internos e
externos.

Contribuicdes Tedricas/Metodoldgicas: o estudo reforca a teoria da RBV ao demonstrar que a P&D pode
gerar vantagens competitivas sustentdveis, mas também amplia essa teoria ao evidenciar a importincia de
variaveis contingenciais, frequentemente ignoradas, na explicacdo do desempenho empresarial.

Contribuicdes Sociais/Gerenciais: os resultados oferecem subsidios relevantes para investidores, analistas
e gestores de empresas do setor energético, sugerindo que o planejamento estratégico deve considerar tanto
os investimentos em inova¢do quanto as condigdes ambientais e macroecondémicas para melhorar os
resultados organizacionais.
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1. Introducio

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 geragdo de energia elétrica possui relagdo com o bem-estar das
populagdes atendidas, e, neste sentido, a energia elétrica pode ser
interpretada como vetor estratégico no desenvolvimento de regides e paises
(Neto, Correa, & Perobelli, 2019). Segundo a International Energy Agency
[IEA] (2022), nos periodos de 1990 a 2015 o aumento foi de mais de 4% ao
ano em todo mundo e, provavelmente, intensificard por motivos como
eletrificagdo, climaticos (Nikolaou, Evangelinos, & Leal, 2015; Ruijven, Cian,
& Wing, 2019), expansdes urbanas e outros (Amran et al., 2020; Babatunde,
Fathin, Nor-Ghani, & Rawshan, 2018; Su, Ye, Zhang, Balezentis, &
Streimikiene, 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 emissdo de diéxido de carbono (CO;) e ao
aquecimento global provenientes da producdo de energia. O consumo de
recursos naturais, como carvao, energia, gas e combustiveis fésseis, perturba
o processo ambiental e na tentativa de superar esses problemas, o setor
energético necessita atuar no desenvolvimento de tecnologias que auxiliem
na diminuicdo dos impactos ambientais (Jorge, Andrade, Maise, & Benedito,
2020; Karakosta, Zoi, Karasek, Papapostolou, & Geiseler, 2021; Nicole et al.,
2020).

Para responder a essa pressdo ambiental, Hart (1995) sugere que uma
empresa pode desfrutar de competitividade sustentdvel usando seus
recursos e capacidades para desenvolver produtos, processos e tecnologias
ambientalmente amigdveis. Uma empresa é sustentidvel quando a
consecucdo de suas agdes considera aspectos econdmicos, sociais e
ambientais, esforcando-se para minimizar o impacto de seu comportamento
no meio ambiente de forma eficiente. A teoria da visdo baseada em recursos
(RBV) indica que o desempenho das empresas, em parte, relaciona-se com a
pesquisa e desenvolvimento (P&D) (Leung & Sharma, 2021). Desse modo,
uma possivel solugdo para atender as exigéncias ambientais sdo os
investimentos em P&D, que podem, além de melhorar os indices de eficiéncia
energética, contribuir na concepcio e elaboragio de novos projetos visando
a produgdo de energia limpa (Anton, 2021; Khan, Khan, Ali, Popp, & Olah,
2020; Stuetzer et al,, 2018; Zhang, Wang, & Zhao, 2019).

Ainda assim, a RBV ignora a relagdo entre a empresa e seu ambiente
natural. Embora a competitividade da empresa em eco inovagdo e
sustentabilidade ambiental possa ndo ter sido importante antes da década
de 1990, tornou-se fundamental na era moderna, uma vez que as empresas
enfrentam enormes pressdes ambientais do mercado e das autoridades
reguladoras (Hsu, Chen, Chen, & Wang, 2014; Nakata & Viswanathan, 2012).
Diante disso, Donaldson (2001) argumenta que a constante incerteza desafia
as empresas a buscarem a inovagdo, fator chave no pensamento
desenvolvido pela Teoria Contingencial. Acerca disso, Morgan (2007),
considera a organizagdo como um sistema aberto que interage com o
ambiente em que estd inserida e que hd grande interesse na atividade
ambiental.

Isto posto, nota-se que o setor energético brasileiro é um dos maiores
seguimentos de companhias de capital aberto na Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), contudo, em virtude de sua atividade, questdes sociais,
ambientais e inovadoras podem interferir no desempenho financeiro. Com o
intuito de responder a essa questdo, propds-se a seguinte pergunta de
pesquisa: Qual a influéncia da P&D e fatores contingenciais no desempenho
financeiro das empresas do setor energético brasileiro listadas na B3? O
objetivo foi analisar a relacdo das variaveis independentes: P&D, combustivel
fossil, temperatura; e de controle: covid, endividamento, IPCA e liquidez
geral no desempenho financeiro medido pelo ROA, ROE margem liquida e Q
de Tobin, no periodo de 2010 até 2021.

A presente pesquisa se justifica pelo foco na investiga¢do e na discussao
sobre as variaveis independentes evidenciarem possiveis influéncias do
ambiente interno e externo no desempenho financeiro do setor de energia,
tendo em vista sua importincia no desenvolvimento socioeconémico e
ambiental do pais. Essa temdtica é relevante também em ambito
internacional, conforme evidenciado por Khan et al. (2020); Nicole et al.
(2020); Anton (2021) e Karakosta et al. (2021), mas, diferente dos demais

(DIOICIOI:T]

estudos, utilizou-se dados da P&D coletados manualmente em 626
demonstragoes financeiras disponiveis no site da CVM de 2010 até 2021, e
se avaliou a defasagem da P&D por trés anos e a relagdo com o desempenho.
Analisou-se a influéncia de fatores externos a organizagdo, contribuindo com
a teoria contingencial ao observar impactos da covid, consumo de
combustivel féssil, temperatura e inflagdo, variaveis até entdo ndo utilizadas
em um estudo no setor energético brasileiro. Ademais, o estudo utilizou duas
bases tedricas para exemplificar possiveis fatores que influenciam os
resultados do setor energético, RBV e contingencial e variavel Q de Tobin,
com o intuito de observar os valores no mercado.

Esta pesquisa se encontra estruturada em quatro partes, além da
presente introducdo. Na se¢do que trata do referencial tedrico, sdo
discutidas: as teorias da RBV e contingencial usadas para embasamento do
estudo; os conceitos e caracteristicas do setor energético; as variaveis
utilizadas; e, por fim, os estudos correlatos. No topico seguinte, sdo definidos
os aspectos metodoldgicos do estudo. Em seguida, sdo analisados os
resultados por meio de regressdo em painel elaborado no Stata. Ao final,
apresentam-se as consideragdes finais do estudo.

2. Referencial Teorico

2.1 Setor energético brasileiro

O setor energético brasileiro detém cerca de 10% do potencial
hidraulico mundial e o fornecimento de energia elétrica é fundamental para
o desenvolvimento do pais, tanto no que tange a aspectos econémicos, como
sociais, ambientais e financeiros (Tolmasquim, 2016). No entanto, a
preocupacdo com a sustentabilidade energética no mundo cresce
gradualmente, 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,
2021; Borges, Rodrigues, & Oliveira, 2017).

Segundo dados do Sistema de Estimativa de Emissdes de Gases de Efeito
Estufa [SEEG] (2021) e Instituto de Energia e Meio Ambiente [[EMA] (2021),
o Brasil emitiu 2,2 bilhdes de toneladas de gases de efeito estufa em 2019,
sendo o setor energético responsavel por 19% das emissdes. Nos periodos
de 1990 a 2019, o setor observou elevacgio nas emissdes em 114%, passando
de 10% no inicio da década de 1990 para 19% em 2019. Conforme a SEEG,
esses aumentos sdo provenientes de um maior acionamento de usinas
termoelétricas, pois a geracdo de energia via hidroelétricas, principal
categoria de usina do sistema elétrico brasileiro, estd reduzindo devido a
condigdes hidrolégicas desfavoraveis, provocando a necessidade de
utilizacdo de combustiveis para geragdo termoelétrica.

Assim, um dos meios para diminuir a utilizagdo de combustiveis para
geracdo termoelétrica é a criagdo de projetos que visem producdo de energia
edlica, solar, biomassa ou uma melhora na eficiéncia energética. Um dos
objetivos de desenvolvimento sustentavel proposto pelas Nacdes Unidas na
COP23 foi sensibilizar as empresas sobre os impactos ambientais e as
mudangas climaticas (Khan et al, 2022; Shang et al., 2022; Zahoor, Khan, &
Hou, 2021). Portanto, observa-se que o declinio da qualidade ambiental
procedente da emissdo de CO, impacta no desenvolvimento sustentavel do
mundo (Khan et al, 2020; Thomakos & Alexopoulos, 2016;). Estudos
recentes (Khan et al, 2020; Kirikkaleli et al, 2020; Zafar et al, 2019)
apresentaram as emissdes de CO, como determinante da qualidade
ambiental.

2.2 Visdo Baseada em Recursos (RBV) - gastos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D)

Para obter bom desempenho no mercado uma organizacdo necessita
desenvolver habilidades estratégicas que permitam a ela se manter
competitiva e atender as demandas ambientais, governamentais e sociais.
Penrose (1959) apresenta a RBV em que o desempenho pode ser entendido
como recursos proprios que compdem a forca e a fraqueza de uma
organizagdo. Em conformidade com Tang, Tang e Su (2019) e Leung e Sharma
(2021), um dos recursos estratégicos a serem desenvolvidos pelas empresas
é a P&D. Esses recursos podem apresentar beneficios, visto a complexidade
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crescente do ambiente de negdcios e as constantes mudancas impostas pelo
mercado. A P&D pode ser fundamental para o bom desempenho das
empresas, sendo reconhecida como primordial para que a competitividade e
lucratividade da empresa (Leung & Sharma, 2021; Purkayastha, Manolova, &
Edelman, 2018).

Entretanto, no setor energético a P&D necessita ir além de apresentar
beneficios exclusivos para o setor, pois se torna necessario se concentrar no
desenvolvimento de fontes sustentdveis (Nakata & Viswanathan, 2012).
Nota-se que a inovagdo em fontes de energia e a sustentabilidade precisam
estar relacionadas, propiciando beneficios econémicos, sociais e ambientais
(Silveira, et al,, 2016). Para responder a essa pressao, Griliches (1979) e Hart
(1995) propdem que uma empresa pode desfrutar de competitividade
sustentavel usando seus recursos e capacidades para produtos, processos e
tecnologias ambientalmente amigaveis (Hart, 1995; Hsu et al., 2014; Nakata
& Viswanathan, 2012).

Verifica-se na literatura estudos sobre a relagdo da P&D e desempenho
em diversos setores, contudo os resultados sdo divergentes (Alt, 2018).
Elementos estratégicos organizacionais podem também influenciar, como:
tamanho da empresa (Leung & Sharma, 2021; Salimi & Rezaei, 2018); idade
(Leung & Sharma, 2021); endividamento (Ayaydin & Karaaslan, 2014; Yeh,
Shu, Cher, & Shiu, 2010); defasagem do tempo (Freihat & Kanakriyah, 2017;
Leung & Sharma, 2021). Especificamente no setor energético os resultados
sdo controversos (Herrerias Cuadro, & Luo, 2016; Lin & Liu, 2015; Lin & Tan,
2017; Shen & Lin, 2020). Assim, nota-se que os efeitos da P&D no
desempenho tém sido foco de varios estudos, mas sem demonstrar com
clareza relagdo conclusiva de sua influéncia no desempenho.

Todavia, a RBV ignora a relagio entre a empresa e seu ambiente natural
e a vantagem sustentavel se tornou indispensavel na era moderna, uma vez
que as organizagdes enfrentam enormes pressdes ambientais do mercado e
das autoridades reguladoras (Hsu et al,, 2014; Silveira, et al,, 2016). Assim,
para Donaldson (2001) e Morgan (2007), fatores externos devem ser levados
em consideragdo por apresentarem incertezas, constatando que além da
inovacdo, fatores contingenciais podem influenciar o desempenho das
companhias.

2.3 Fatores contingenciais e responsabilidade socioambiental

A teoria da contingéncia surgiu na década de 1950 e desde entdo possui
relevancia no campo dos estudos organizacionais (Barros, 2007; Donaldson,
2001; Porter & Competition, 1999). Conforme Molinari e Guerreiro (2004) e
Oliveira et al. (2018), contingéncia esta associado a algo que esta fora do
controle de uma pessoa ou organizagdo, ou seja, envolve um certo grau de
incerteza. Os autores esclarecem que a teoria contingencial esta relacionada
ao estudo do comportamento das organizagdes e busca explicacdes por meio
de fatores contingenciais, como tecnologia, cultura, ambiente externo e
interno, que influenciem o desempenho e a funcdo das organizagées.

E importante considerar os fatores contingenciais que podem impactar
uma organizacdo. Segundo a teoria da contingéncia, o desempenho das
empresas estd condicionado a interagdo entre a estrutura organizacional, os
processos e o ambiente externo (Drazin & Van de Ven, 1985). Os cendrios,
tanto em ambito nacional quanto internacional, influenciam o desempenho
das organizac¢des. Durante crises econdémicas, como a pandemia da COVID-
19, houve restrigdes de crédito para bancos e empresas, resultando em fuga
de capitais e reducdo da disponibilidade de crédito e liquidez na economia
global.

Outrossim, nota-se que estudos necessitam examinar o impacto de
fatores externos no setor energético, como mudangas climaticas, crises,
contudo, concentram-se apenas na produgdo (Gernaat et al.,, 2021), outros
na transmissdo e demanda (Ruijven et al,, 2019). Ademais, a relagdo entre
temperatura e desempenho ndo é clara, e embora a temperatura tenha um
forte impacto nas vendas de energia, a relacdo ainda é inconclusiva com o
desempenho financeiro (Anton, 2021). Porém, Weagley (2018) e Addoum et
al. (2020) reiteram que oscilagdes de temperaturas podem estar associadas
a uma maior procura por energia, mas podem variar entre paises.

Ademais, a medida que o consumo de energia em um pais aumenta,
podem surgir problemas que resultam na deterioragdo do meio ambiente. O

uma organizagdo é caracterizada como sustentavel quando o cumprimento
de suas a¢Oes leva em conta os aspectos econémicos, sociais e ambientais,
visando o lucro, mas se esfor¢a para minimizar impactos ambientais
(Barauskaite & Streimikiene, 2020; Schrippe & Ribeiro, 2018). Portanto,
praticas socioambientais estdo sendo ampliadas no mercado, quer seja por
maior legitimacdo da sociedade as marcas ou pela prépria sustentabilidade
dos recursos naturais utilizados nos processos produtivos (Kim, Terlaak, &
Potoski, 2021).

3. Metodologia

Examinou-se neste estudo empresas de capital aberto nio financeiras
listadas na bolsa de valores brasileira B3, do setor de energia elétrica, nos
periodos de 2010 até 2021, constituida por 58 empresas. Iniciou-se em 2010
por considerar a atualizacdo das normas contabeis no Brasil implantadas no
referido ano. Os dados financeiros das empresas foram obtidos na
Economatica, as informagdes da P&D foram coletadas manualmente nas
notas explicativas dos demonstrativos financeiros publicados no website da
CVM, totalizando 623 demonstrativos. A variavel CO, foi levantada no banco
de dados do world bank e IEMA, a temperatura no site da ENEEL; o IPCA no
Banco Central do Brasil, e para a covid estimou-se os anos de 2020 e 2021.

Utilizou-se bases de frequéncia anual e os dados foram analisados e
testados por meio da técnica de regressdo linear multipla com informagées
em painel no 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 0s erros robustos para tratar os problemas de autocorrelagio e
heterocedasticidade (Favero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009).

3.1 Variaveis do estudo

Conforme exibido na Tabela 1, utilizou-se como variaveis dependentes
de desempenho o ROA, medido pela proporgdo do lucro liquido em relagdo
ao total de ativos (Freihat & Kanakriyah, 2017; Leung & Sharma, 2021), o
QTOB, definido pela proporgdo dos valores de mercado pelo valor contabil
dos ativos tangiveis (Alt, 2018; Leung & Sharma, 2021), o ROE, indicado
como lucro liquido sobre patriménio liquido (Anton, 2021; Pimentel, 2008)
e o ML, estipulado como lucro liquido sobre a receita liquida (Ferraz et al.,
2017; Neto et al, 2019). Para as variaveis 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); TEMP, que, conforme Weagley, (2018), Addoum et al. (2020) e Anton
(2021), pode evidenciar relagdo negativa com a rentabilidade da empresa e
a variavel de intensidade de emissdo de CO, (Khan et al.,, 2020; Zafar et al.,
2019; Zakari et al,, 2021).

Aplicou-se quatro varidveis de controle, sendo a primeira o IPCA, que
mede o indice de inflacdo no Brasil (Hugon & Law, 2019), o ENDG, que
evidencia o efeito do desempenho na estrutura de capital da empresa pela
alavancagem da divida (Ayaydin & Karaaslan, 2014; Leung & Sharma, 2021),
a Covid-19, pois nestes periodos observa-se fortes impactos no desempenho
das organizacgdes, inclusive na demanda por energia elétrica, sendo
importante a analise individual desta variavel, examinando a influéncia no
desempenho financeiro (Klemes et al., 2020; Vommaro, 2021) e a LIQG,
calculada a partir do Ativo Circulante Realizavel a Longo Prazo dividido pelo
Passivo Circulante mais Passivo Ndo Circulante (Arrighetti et al., 2014).

Tabela 1. Descrigdes das variaveis

Variavel Sigla Calculo Sinal  Autores

Varidveis Dependentes

(Alt, 2018; Freihat &
Kanakriyah, 2017;
Leung & Sharma, 2021)
(Alt, 2018; Freihat &

Retorno sobre ROA Lucro liquido/total de
Ativos ativos

Valor de mercado dos

consumo de recursos naturais como carvio, energia e gas, combustiveis Q de/Tobin QTOB  ativos/valor contabil dos Kanakriyah, 2017;

P . . . . ativos tangiveis Leung & Sharma, 2021
fésseis pode causar problemas ambientais. Para Mota & Pimentel (2021), Lee g e = )
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Retorno sobre o

Lucro liquido/patriménio

(Anton, 2021; Pimentel,

Tabela 3. Matriz de correlagio

Patriméni ROE
atrimonio liquido 2008)
Liquido o w 3 E E < It} 2
a (7]
o= 5 =) o (=4
L lucro liquido/receita (Ferraz etal,, 2017; I e s 5 ) = e 8 & =] &
Margem Liquida ML ..
liquida Neto etal,, 2019)
Varidveis de Interesse o
< S
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A estatistica descritiva é apresentada na Tabela 2. Observa-se que a 5 S 3 S 3 3 e S| = S
‘s . N . 2 5 & & @ & > . 5
varidvel de interesse referente 3 PED apresenta um menor nimero de < ° °l < -
observacoes, 476, pois apenas 472 demonstrativos mostraram informagdes . - % » “ © ., o °
. ~ - O =1 (=) o~ O o (=3
da P&D. As medidas de desempenho apresentaram 623 observagoes, S © S N = 2 « S =| 8 S
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enquanto as variaveis de controle 626.
A matriz de correlacdo das variaveis de estudo é apresentada na Tabela . . o I P = . m 5 °
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3. Verifica-se que a PED correlacionou negativamente com o ROA e ROE com 2 N 2 ™ @ el « < = N e S
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significancia estatistica ao nivel de 5%. No entanto, houve relagdo positiva

com ML e QTOB com significincia estatistica. TEMP e FOS apresentaram
significancia estatistica apenas para a ML positivamente.

Constata-se que a PED no desempenho apresentou resultados
antagodnicos, o que pode ser justificado pela baixa correlagdo existente entre
Q de Tobin com os demais indicadores. Gasparetto (2004) afirma que QTOB
pode ser considerado como uma medida financeira isolada por possuir
caracteristicas préprias, principalmente por avaliar valor de mercado.

Tabela 2. Anélise descritiva

Variavel Observagoes Média l[’):;‘r]aii(:) Minimo Maximo
ROA 623 3.76 9.63 -40.7 21.64
ROE 623 13.58 23.57 -75.97 86.04
ML 623 9.00 21.03 -71.77 62.64
QTOB 623 0.48 0.66 - 2.82
PED 472 0.86 0.97 0.00 4.57
TEMP 626 25.81 0.24 25.44 26.40
FOS 626 1,186.62 99.64 1,072.38 1,367.19
CoVID 626 0.14 0.35 - 1.00
IPCA 626 0.06 0.02 0.03 0.11
LIQG 623 2.84 345 0.32 20.07
ENDV 623 23.25 15.11 1.72 74.20

Fonte: Dados do estudo (2022).

Entende-se pelas variaveis de controle, que COVID apresentou relagdo
positiva com o desempenho, FOS e IPCA, e LIQG positiva com o desempenho
e negativa com a COVID. O ENDV se relacionou negativamente com o
desempenho e positivo com a COVID e IPCA.
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Fonte: Dados do estudo (2022).

NOTA: * indica significancia a 5%

Na Tabela 4 percebe-se que a PED apresentou relagdo positiva com a ML.
Alguns estudos evidenciam que a PED necessita de tempo para atingir
maturidade e resultar em desempenho financeiro. Assim, conforme Leung &
Sharma (2021), aplicou-se defasagem de trés anos. A TEMP e a FOS se
correlacionaram positivamente com o desempenho financeiro.

Tabela 4. Regressao

Y ROA ROE ML QTOB
Modelo 1 2 3 4
PED 1.034 1.397 3.177*%* 0.0509
TEMP 3.107** 7.807* 10.24** 0.261**
FOS 0.00204* 0.0284 0.0456%** 0.00023
COVID 2.249%** 4.001* 0.116* 0.0766**
IPCA -0.0760* 5.022 -40.88 -2.721%*
LIQG 1.371* 2.206** 0.0937 0.0118
ENDV -0.0633** 0.212 -0.367** -0.00593**
_cons -82.27** -232.6* -300.8** -6.351*
N 472 472 472 472
Wooldridge 0.0000 0.0000 0.0242 0.0002
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.5435 0.2904 0.0083 0.9729
Efeito Aleatério Aleatério Fixo Aleatério

Fonte: Dados do estudo (2022).

NOTA:*** significdncia a 1%; ** significdncia a 5%; * significancia a 10%.
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Quanto as variaveis de controle, é possivel verificar que a COVID
correlacionou ao nivel de 1% positivamente, bem como a LIQG. Tanto o IPCA
quanto o ENDV apresentaram relagdo negativa, com niveis de 5% e 1%
estatisticamente, respectivamente.

4.1 Discussao dos resultados

Evidenciou-se que a P&D correlacionou-se de maneira positiva com o
desempenho, resultado esperado para este estudo. Ayaydin e Karaaslan
(2014), Alt (2018), Bagheri, Mitchelmore, Bamiatzi e Nikolopoulos (2019) e
Khan (2019) também observaram relagdo positiva para as empresas que
despenderam em P&D no desempenho. Logo, a relagdo positiva dos esfor¢os
de inovagdo com o desempenho financeiro pode ser justificada, em partes,
pois atualmente as empresas passam por situagdes de muita pressdo,
principalmente devido a crescente globalizagdo, aumento da concorréncia,
mudangas e incerteza nos mercados, altos custos, instabilidade econémica,
entre outros. Isto posto, Saridakis, et al. (2019) e Leung e Sharma (2021)
ressaltam que nestes cenarios a inovacdo atua como um elemento essencial
para as empresas permanecerem competitivas e sobreviverem no mercado.

Destaca-se que ha uma grande necessidade de desenvolver
continuamente produtos inovadores e de alta qualidade para superar os
concorrentes, enfatizando que a inovagdo se tornou crucial,
independentemente do tamanho da empresa ou do pais em que opera
(Saridakis, et al., 2019). Assim, estas empresas podem apresentar um melhor
retorno financeiro. Além disto, dispéndios em PED ajudam as empresas a
desenvolver novos produtos, processos, servicos e tecnologias, resultando
em maior produtividade e desempenho financeiro superior.

Desse modo, o papel da P&D pode impulsionar o valor de mercado das
empresas e como meio importante para oferecer solu¢des inovadoras aos
clientes e divulga¢do ndo financeira voluntdria aos mercados. Esses gastos
podem resultar em beneficios de longo prazo para as empresas, convertendo
praticas e estratégias da P&D em produtos e servigos lucrativos, gerando
maiores receitas, lucratividade e valor de mercado. A produtividade e
eficiéncia em P&D afetam positivamente o valor da empresa, pois os
analistas tendem a avaliar positivamente as empresas que utilizam
estrategicamente estes dispéndios para gerenciar o processo de inovagdo e
seus resultados (Coluccia et al., 2019; Kirca et al., 2020).

A variavel TEMP apresentou significancia estatistica ao nivel de 5% para
os modelos propostos neste estudo positivamente, resultado contrario ao
esperado. Gernaat et al. (2021) destacam que 70% da atividade econémica
mundial é suscetivel as influéncias climaticas. Pouco se conhece sobre a
forma como o clima e o aumento das temperaturas afetam o desempenho das
empresas (Nikolaou et al.,, 2015). Dell, Jones e Olken (2012) argumentam que
o aumento de 1°C na temperatura média afeta a renda per capita dos paises
em desenvolvimento. Consequentemente estd ligado a um menor consumo
de bens, além de gerar um impacto negativo nas exportagdes, prejudicando
o crescimento econdmico dos paises. Contudo, a relagdo positiva pode ser
justificada, em partes, pois altas temperaturas fazem com que se utilize mais
aparelhos industriais para resfriamento, bem como provocam o aumento no
preco de energia por conta da escassez de fontes geradoras de energia, como
a seca da agua. Isto faz com que as empresas do setor energético, em
momentos de seca e/ou alta da temperatura aumentem o faturamento
(Anton, 2021).

A variavel FOS apresentou significdncia ao nivel de 5% positivamente
com o desempenho. Este resultado corrobora com as expectativas deste
estudo, vista que Alcoforado (2020) e Kim, Terlaak e Potoski (2021) apontam
que o aumento no consumo de energia pode ocasionar maiores emissdes de
CO,. Especificamente no Brasil o setor energético demonstrou um aumento
na participagdo na emissio de CO,, assim como um aumento na demanda por
energia. Stuetzer et al. (2018), Khan (2019) e Risks et al. (2020) afirmam que
a geragdo de energia a partir de fontes renovaveis pode reduzir as emissdes
de CO,, como por exemplo a implementacdo de instalagdes renovaveis
hidroelétricas, edlicas e fotovoltaicas. Contudo, isso ndo é visto no Brasil,
pois, conforme IEMA (2021) e SEEG (2021), a geragdo de energia via
hidroelétricas, principal categoria de usina do sistema elétrico brasileiro,
sofreu retracdo devido a condigdes hidrolégicas desfavoraveis, sendo
necessdrio o uso de combustiveis para geragdo termoelétrica, o que explica,
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em partes, uma das possiveis causas do aumento da energia estar
correlacionado positivamente com o aumento de emissao de CO,.

Assistiu-se relagdo positiva ao nivel de 1% da COVID com o desempenho,
resultado divergente do esperado. Acerca disso, verifica-se que alguns paises
sofreram ondas acentuadas no periodo pandémico que refletiram em menor
consumo de eletricidade. Paises como India, Nova Zelandia e Espanha
apresentaram diminui¢do na demanda por energia, pois tiveram rigidas
restricdes governamentais, lockdowns e mudangas bruscas na mobilidade
individual durante a pandemia de covid-19, além de parte da populagdo
migrar para a utilizacdo de energia voltaica. Contudo, no Brasil, assistiu-se
um aumento na demanda, que pode ser explicado pelas grandes industrias,
que ndo pararam seus processos, bem como no acréscimo de pessoas
executando atividades de maneira remota, influenciando no aumento do
consumo de energia residencial (Bertram et al.,, 2021; Buechler et al,, 2022;
Prol & Sungmin, 2020).

Devido a isto, esperou-se uma relagdo negativa com o desempenho, pois
had a necessidade de avaliar a influéncia das crises no desempenho das
organizagdes. Algumas pesquisas, abordam que as restri¢des financeiras tém
sido amplamente consideradas como um fator importante, impedindo a
melhoria da performance das firmas (Howell, 2016; Song, Ai, & Li, 2015;
Yang et al.,, 2020). Song et al. (2015) descobriram que periodos de restri¢ées
financeiras podem levar a uma diminui¢do no desempenho financeiro, bem
como periodos de recessdo econdémica e reformas tributarias podem
influenciar o resultado das empresas negativamente.

Assim, depreende-se que no Brasil, em periodos de crise, ou seja, em
periodos especificos, a exemplo da Covid-19, para o setor energético,
observou relagdo positiva com o desempenho. Massaro, Arthur, Roland e
Carlo (2017) discutem que nesses periodos os gestores se concentram nas
tomadas de decisdes mais estratégicas, justamente na tentativa de melhorar
o resultado da organizagdo. Outro ponto de observacdo, estd presente na
questdo do tamanho, setor e idade das empresas. De acordo com Madiiez,
Rochina Barrachina e Sanchis (2022), empresas maiores podem variar
quanto ao desempenho financeiro em determinados periodos, ou seja, em
periodos de recessdo, empresas maiores e especificas de alguns setores
apresentaram um percentual estivel enquanto empresas menores
diminuem em quase 10 vezes esses niveis. Assim, em periodos de crise,
empresas maiores e com processos mais estruturados podem apresentar um
melhor desempenho.

0 indice macroeconémico IPCA apresentou significancia estatistica ao
nivel de 5% negativamente. O resultado se alinha a expectativa da pesquisa,
pois, conforme Dogan, Majeed e Luni (2021), a elevagdo da inflacdo para um
pais é um indicio de incertezas de precos, forcando um menor consumo,
podendo refletir até em melhora na qualidade ambiental, isso se justifica
porque o aumento da inflagdo afeta o padrdo de vida da populagdo, diminui
o poder de compra, contribuindo para um menor consumo de energia e
menos processos produtivos em funcionamento (Anton, 2021; Khan & Hou,
2020; Ridwan, 2022; Sugihyanto, 2021; Zhang, Zhang, Gong, Dinger, &
Yiikselet, 2022).

A LIQG se correlacionou positivamente ao nivel de 5%. Matarazzo
(2010) e Rodriguez e Cardozo (2021) explicam que esse indice se refere a
liquidez da empresa no longo prazo, de modo que determina, em um cendrio
possivel de encerramento de atividades, se a empresa teria ou ndo condi¢des
de honrar seus compromissos. Nota-se que a relagdo positiva era esperada
no estudo, uma vez que maior liquidez pode representar uma empresa mais
saudavel financeiramente. A ENDG apresentou correlagdo negativa ao nivel
de 5%, atendendo a proposta do estudo e foi utilizada a fim de evidenciar o
efeito do desempenho na estrutura de capital da empresa. Niveis baixos de
disponibilidades podem expor a empresa ao risco de ndo cumprir suas
obrigacdes, acarretando problemas como limitagio de créditos, esgotamento
de estoques (Ayaydin & Karaaslan, 2014; Leung & Sharma, 2021).

5. Consideracdes finais

Procurou-se nesta pesquisa avaliar possiveis fatores que podem
influenciar o desempenho financeiro das empresas do setor energético no
Brasil. Uma amostra com 58 empresas de capital aberto listadas na B3 foi
analisada nos periodos de 2010 até 2021. Adotou-se as medidas de
desempenho financeiro ROA, ROE, ML e QTOB como varidveis dependentes.
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Empregou-se como variaveis de interesse aquelas baseadas em duas teorias:
RBV, com a variavel P&D; e contingencial, com TEMP e FOS. COVID, IPCA,
LIQG e ENDV foram utilizadas como controle.

Os dados financeiros foram coletados na Economatica. A P&D foi
trabalhada manualmente na andlise dos 623 demonstrativos financeiros
disponiveis na CVM. TEMP considerou os dados da ENEEL; FOS o banco de
dados do World bank e SEEG. Para COVID considerou-se dummy com valor 1
para os anos de 2020 e 2021 e 0 para os demais. IPCA utilizou dados anuais
do IBGE. A andlise por meio de regressido de dados em painel demonstrou
que a P&D apresentou relagdo positiva com o desempenho financeiro, ao
nivel de 5% estatisticamente, quando defasada em trés anos. Outros testes
realizados sem a defasagem, ndo apresentaram significincia. Assim, esta
pesquisa corrobora com os trabalhos de Zhu e Huang (2012); Lee (2018) e
Leung e Sharma (2021), que explicam que a P&D necessita de tempo para
evidenciar resultados e reforcam a RBV ao averiguarem que dispéndios em
P&D podem melhorar o desempenho financeiro, mas que para o setor
energético o efeito ndo é imediato.

Para os fatores contingenciais, verificou-se que a TEMP se correlacionou
de maneira positiva com o desempenho ao nivel de 5% estatisticamente,
resultado diferente do que se esperava. Gernaat et al. (2021) e Anton (2021)
mencionam que pouco se sabe sobre como o clima e o aumento das
temperaturas afetam o desempenho das empresas, mas reforcam que a
maioria das atividades é suscetivel a influéncias climaticas de maneira
negativa. Porém, observou-se no Brasil que a medida que a temperatura
aumentou nos ultimos anos ocorreu um maior consumo de energia,
principalmente pela necessidade de resfriamento.

No que tange a emissdo de CO, também foi verificado que nos tltimos
anos houve um aumento expressivo na demanda por energia elétrica, sendo
necessdaria uma maior utilizagdo das fontes de geragcdo de energia.
Entretanto, o pais atravessou periodos de secas que for¢aram a utilizagdo de
termoelétricas que usam combustivel f6ssil, devido as hidroelétricas ndo
conseguirem suprir a demanda, e além do aumento necessario, as secas
fizeram com que os reservatdrios ficassem menos cheios, explicando o
motivo da necessidade do combustivel féssil e o consequente aumento na
emissio de CO,.

A variavel COVID apresentou relagdo positiva para o desempenho. Esse
resultado foi assistido, pois grande parte das industrias no Brasil ndo parou
e parte das familias migrou suas atividades para a modalidade remota, ou
seja, ndo houve diminuicdo da energia e sim um aumento. Por outro lado,
notou-se correlacdo negativa do IPCA com o desempenho, sobre isso
algumas pesquisas alertam que com o aumento da inflagdo o cidaddo perde
o poder de compra e economiza em servicos basicos como energia, agua,
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