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H I G H L I G H T S  

• 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 três anos, reforçando a teoria da Visão Baseada em Recursos (RBV). 

• Fatores contingenciais como aumento da temperatura e emissões de CO₂ apresentaram correlação 

positiva com o desempenho financeiro, indicando que pressões 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 

contrário ao de outros países. 

• A análise econométrica utilizou dados de 58 empresas listadas na B3 entre 2010 e 2021, aplicando 

regressão com dados em painel e técnicas robustas de controle estatístico para garantir a validade 

dos resultados. 

• O estudo propõe uma abordagem integrada entre RBV e Teoria Contingencial, destacando a 

importância de considerar tanto fatores internos como externos no desempenho financeiro das 

empresas, especialmente em setores sensíveis como o energético. 
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AB ST R AC T  

Objective: the study aimed to analyze the influence of research and development (R&D) and contingency 

factors — such as temperature, carbon dioxide (CO₂) 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 CO₂ 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 CO₂ 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. 

 

 

 

R E S UMO  

Objetivo: o estudo teve como objetivo analisar a influência da pesquisa e desenvolvimento (P&D) e de fatores 

contingenciais — como temperatura, emissão de dióxido de carbono (CO₂), COVID-19 e inflação — 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 período de 2010 a 2021. Foram utilizadas como medidas de desempenho o ROA, 

ROI, Margem Líquida e Q de Tobin. As variáveis independentes incluíram os gastos com P&D, temperatura e 

emissão de CO₂. Para a análise dos dados, empregou-se a técnica de regressão linear múltipla. 

Originalidade/Relevância: ao considerar simultaneamente a P&D e fatores externos, a pesquisa contribui 

para o entendimento da combinação entre elementos internos e ambientais no desempenho financeiro. Aponta, 

ainda, a limitação da RBV em não contemplar fatores contingenciais que impactam os resultados das empresas. 

Principais Resultados/Constatações: observou-se que a P&D teve relação positiva com o desempenho 

financeiro quando considerada com defasagem de três anos. A temperatura e a emissão de CO₂ também 

apresentaram relação positiva com o desempenho, reforçando a influência significativa de fatores internos e 

externos. 

Contribuições Teóricas/Metodológicas: o estudo reforça a teoria da RBV ao demonstrar que a P&D pode 

gerar vantagens competitivas sustentáveis, mas também amplia essa teoria ao evidenciar a importância de 

variáveis contingenciais, frequentemente ignoradas, na explicação do desempenho empresarial. 

Contribuições Sociais/Gerenciais: os resultados oferecem subsídios relevantes para investidores, analistas 

e gestores de empresas do setor energético, sugerindo que o planejamento estratégico deve considerar tanto 

os investimentos em inovação quanto as condições ambientais e macroeconômicas para melhorar os 

resultados organizacionais.  
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1. Introdução 

 

O crescimento do consumo de energia ele trica e  um movimento global 

associado ao desenvolvimento das sociedades e a  qualidade de vida. O perfil 

das fontes de geraça o de energia ele trica possui relaça o com o bem-estar das 

populaço es atendidas, e, neste sentido, a energia ele trica pode ser 

interpretada como vetor estrate gico no desenvolvimento de regio es e paí ses 

(Neto, Correa, & Perobelli, 2019). Segundo a International Energy Agency 

[IEA] (2022), nos perí odos de 1990 a 2015 o aumento foi de mais de 4% ao 

ano em todo mundo e, provavelmente, intensificara  por motivos como 

eletrificaça o, clima ticos (Nikolaou, Evangelinos, & Leal, 2015; Ruijven, Cian, 

& Wing, 2019), expanso es 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 tambe m graves e urgentes preocupaço es ambientais, 

principalmente relacionadas a  emissa o de dio xido de carbono (CO₂) e ao 

aquecimento global provenientes da produça o de energia. O consumo de 

recursos naturais, como carva o, energia, ga s e combustí veis fo sseis, perturba 

o processo ambiental e na tentativa de superar esses problemas, o setor 

energe tico necessita atuar no desenvolvimento de tecnologias que auxiliem 

na diminuiça o dos impactos ambientais (Jorge, Andrade, Maise, & Benedito, 

2020; Karakosta, Zoi, Kara sek, Papapostolou, & Geiseler, 2021; Nicole et al., 

2020).  

Para responder a essa pressa o ambiental, Hart (1995) sugere que uma 

empresa pode desfrutar de competitividade sustenta vel usando seus 

recursos e capacidades para desenvolver produtos, processos e tecnologias 

ambientalmente amiga veis. Uma empresa e  sustenta vel quando a 

consecuça o de suas aço es considera aspectos econo micos, sociais e 

ambientais, esforçando-se para minimizar o impacto de seu comportamento 

no meio ambiente de forma eficiente. A teoria da visa o 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 possí vel soluça o para atender a s exige ncias ambientais sa o os 

investimentos em P&D, que podem, ale m de melhorar os í ndices de eficie ncia 

energe tica, contribuir na concepça o e elaboraça o de novos projetos visando 

a  produça o 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 relaça o entre a empresa e seu ambiente 

natural. Embora a competitividade da empresa em eco inovaça o e 

sustentabilidade ambiental possa na o ter sido importante antes da de cada 

de 1990, tornou-se fundamental na era moderna, uma vez que as empresas 

enfrentam enormes presso es 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 inovaça o, fator chave no pensamento 

desenvolvido pela Teoria Contingencial. Acerca disso, Morgan (2007), 

considera a organizaça o como um sistema aberto que interage com o 

ambiente em que esta  inserida e que ha  grande interesse na atividade 

ambiental. 

Isto posto, nota-se que o setor energe tico brasileiro e  um dos maiores 

seguimentos de companhias de capital aberto na Comissa o de Valores 

Mobilia rios (CVM), contudo, em virtude de sua atividade, questo es sociais, 

ambientais e inovadoras podem interferir no desempenho financeiro. Com o 

intuito de responder a essa questa o, propo s-se a seguinte pergunta de 

pesquisa: Qual a influe ncia da P&D e fatores contingenciais no desempenho 

financeiro das empresas do setor energe tico brasileiro listadas na B3? O 

objetivo foi analisar a relaça o das varia veis independentes: P&D, combustí vel 

fo ssil, temperatura; e de controle: covid, endividamento, IPCA e liquidez 

geral no desempenho financeiro medido pelo ROA, ROE margem lí quida e Q 

de Tobin, no perí odo de 2010 ate  2021. 

A presente pesquisa se justifica pelo foco na investigaça o e na discussa o 

sobre as varia veis independentes evidenciarem possí veis influe ncias do 

ambiente interno e externo no desempenho financeiro do setor de energia, 

tendo em vista sua importa ncia no desenvolvimento socioecono mico e 

ambiental do paí s. Essa tema tica e  relevante tambe m em a mbito 

internacional, conforme evidenciado por Khan et al. (2020); Nicole et al. 

(2020); Anton (2021) e Karakosta et al. (2021), mas, diferente dos demais 

estudos, utilizou-se dados da P&D coletados manualmente em 626 

demonstraço es financeiras disponí veis no site da CVM de 2010 ate  2021, e 

se avaliou a defasagem da P&D por tre s anos e a relaça o com o desempenho. 

Analisou-se a influe ncia de fatores externos a  organizaça o, contribuindo com 

a teoria contingencial ao observar impactos da covid, consumo de 

combustí vel fo ssil, temperatura e inflaça o, varia veis ate  enta o na o utilizadas 

em um estudo no setor energe tico brasileiro. Ademais, o estudo utilizou duas 

bases teo ricas para exemplificar possí veis fatores que influenciam os 

resultados do setor energe tico, RBV e contingencial e varia vel Q de Tobin, 

com o intuito de observar os valores no mercado. 

Esta pesquisa se encontra estruturada em quatro partes, ale m da 

presente introduça o. Na seça o que trata do referencial teo rico, sa o 

discutidas: as teorias da RBV e contingencial usadas para embasamento do 

estudo; os conceitos e caracterí sticas do setor energe tico; as varia veis 

utilizadas; e, por fim, os estudos correlatos. No to pico seguinte, sa o definidos 

os aspectos metodolo gicos do estudo. Em seguida, sa o analisados os 

resultados por meio de regressa o em painel elaborado no Stata. Ao final, 

apresentam-se as consideraço es finais do estudo. 

 

2. Referencial Teórico 

 

2.1 Setor energético brasileiro 

 

O setor energe tico brasileiro dete m cerca de 10% do potencial 

hidra ulico mundial e o fornecimento de energia ele trica e  fundamental para 

o desenvolvimento do paí s, tanto no que tange a aspectos econo micos, como 

sociais, ambientais e financeiros (Tolmasquim, 2016). No entanto, a 

preocupaça o com a sustentabilidade energe tica no mundo cresce 

gradualmente, 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 combustí veis fo sseis 

(Abbasi, Tauseef, & Abbasi, 2011; Asantewaa & Sarkodie, 2016; Borges, 

2021; Borges, Rodrigues, & Oliveira, 2017).  

Segundo dados do Sistema de Estimativa de Emisso es de Gases de Efeito 

Estufa [SEEG] (2021) e Instituto de Energia e Meio Ambiente [IEMA] (2021), 

o Brasil emitiu 2,2 bilho es de toneladas de gases de efeito estufa em 2019, 

sendo o setor energe tico responsa vel por 19% das emisso es. Nos perí odos 

de 1990 a 2019, o setor observou elevaça o nas emisso es em 114%, passando 

de 10% no iní cio da de cada de 1990 para 19% em 2019. Conforme a SEEG, 

esses aumentos sa o provenientes de um maior acionamento de usinas 

termoele tricas, pois a geraça o de energia via hidroele tricas, principal 

categoria de usina do sistema ele trico brasileiro, esta  reduzindo devido a 

condiço es hidrolo gicas desfavora veis, provocando a necessidade de 

utilizaça o de combustí veis para geraça o termoele trica.  

Assim, um dos meios para diminuir a utilizaça o de combustí veis para 

geraça o termoele trica e  a criaça o de projetos que visem produça o de energia 

eo lica, solar, biomassa ou uma melhora na eficie ncia energe tica. Um dos 

objetivos de desenvolvimento sustenta vel proposto pelas Naço es Unidas na 

COP23 foi sensibilizar as empresas sobre os impactos ambientais e as 

mudanças clima ticas (Khan et al., 2022; Shang et al., 2022; Zahoor, Khan, & 

Hou, 2021). Portanto, observa-se que o declí nio da qualidade ambiental 

procedente da emissa o de CO₂ impacta no desenvolvimento sustenta vel 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 emisso es de CO₂ como determinante da qualidade 

ambiental. 

 

2.2 Visão Baseada em Recursos (RBV) – gastos em pesquisa e 

desenvolvimento (P&D) 

 

Para obter bom desempenho no mercado uma organizaça o necessita 

desenvolver habilidades estrate gicas que permitam a ela se manter 

competitiva e atender a s demandas ambientais, governamentais e sociais. 

Penrose (1959) apresenta a RBV em que o desempenho pode ser entendido 

como recursos pro prios que compo em a força e a fraqueza de uma 

organizaça o. Em conformidade com Tang, Tang e Su (2019) e Leung e Sharma 

(2021), um dos recursos estrate gicos a serem desenvolvidos pelas empresas 

e  a P&D. Esses recursos podem apresentar benefí cios, visto a  complexidade 
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crescente do ambiente de nego cios e a s constantes mudanças 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 energe tico a P&D necessita ir ale m de apresentar 

benefí cios exclusivos para o setor, pois se torna necessa rio se concentrar no 

desenvolvimento de fontes sustenta veis (Nakata & Viswanathan, 2012). 

Nota-se que a inovaça o em fontes de energia e a sustentabilidade precisam 

estar relacionadas, propiciando benefí cios econo micos, sociais e ambientais 

(Silveira, et al., 2016). Para responder a essa pressa o, Griliches (1979) e Hart 

(1995) propo em que uma empresa pode desfrutar de competitividade 

sustenta vel usando seus recursos e capacidades para produtos, processos e 

tecnologias ambientalmente amiga veis (Hart, 1995; Hsu et al., 2014; Nakata 

& Viswanathan, 2012). 

Verifica-se na literatura estudos sobre a relaça o da P&D e desempenho 

em diversos setores, contudo os resultados sa o divergentes (Alt, 2018). 

Elementos estrate gicos organizacionais podem tambe m 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 energe tico os resultados 

sa o 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 te m sido foco de va rios estudos, mas sem demonstrar com 

clareza relaça o conclusiva de sua influe ncia no desempenho. 

Todavia, a RBV ignora a relaça o entre a empresa e seu ambiente natural 

e a vantagem sustenta vel se tornou indispensa vel na era moderna, uma vez 

que as organizaço es enfrentam enormes presso es 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 consideraça o por apresentarem incertezas, constatando que ale m da 

inovaça o, fatores contingenciais podem influenciar o desempenho das 

companhias. 

 

2.3 Fatores contingenciais e responsabilidade socioambiental 

 

A teoria da continge ncia surgiu na de cada de 1950 e desde enta o possui 

releva ncia no campo dos estudos organizacionais (Barros, 2007; Donaldson, 

2001; Porter & Competition, 1999). Conforme Molinari e Guerreiro (2004) e 

Oliveira et al. (2018), continge ncia esta  associado a algo que esta  fora do 

controle de uma pessoa ou organizaça o, ou seja, envolve um certo grau de 

incerteza. Os autores esclarecem que a teoria contingencial esta  relacionada 

ao estudo do comportamento das organizaço es e busca explicaço es por meio 

de fatores contingenciais, como tecnologia, cultura, ambiente externo e 

interno, que influenciem o desempenho e a funça o das organizaço es. 

E  importante considerar os fatores contingenciais que podem impactar 

uma organizaça o. Segundo a teoria da continge ncia, o desempenho das 

empresas esta  condicionado a  interaça o entre a estrutura organizacional, os 

processos e o ambiente externo (Drazin & Van de Ven, 1985). Os cena rios, 

tanto em a mbito nacional quanto internacional, influenciam o desempenho 

das organizaço es. Durante crises econo micas, como a pandemia da COVID-

19, houve restriço es de cre dito para bancos e empresas, resultando em fuga 

de capitais e reduça o da disponibilidade de cre dito e liquidez na economia 

global. 

 Outrossim, nota-se que estudos necessitam examinar o impacto de 

fatores externos no setor energe tico, como mudanças clima ticas, crises, 

contudo, concentram-se apenas na produça o (Gernaat et al., 2021), outros 

na transmissa o e demanda (Ruijven et al., 2019). Ademais, a relaça o entre 

temperatura e desempenho na o e  clara, e embora a temperatura tenha um 

forte impacto nas vendas de energia, a relaça o ainda e  inconclusiva com o 

desempenho financeiro (Anton, 2021). Pore m, Weagley (2018) e Addoum et 

al. (2020) reiteram que oscilaço es de temperaturas podem estar associadas 

a uma maior procura por energia, mas podem variar entre paí ses. 

Ademais, a  medida que o consumo de energia em um paí s aumenta, 

podem surgir problemas que resultam na deterioraça o do meio ambiente. O 

consumo de recursos naturais como carva o, energia e ga s, combustí veis 

fo sseis pode causar problemas ambientais. Para Mota & Pimentel (2021), 

uma organizaça o e  caracterizada como sustenta vel quando o cumprimento 

de suas aço es leva em conta os aspectos econo micos, sociais e ambientais, 

visando o lucro, mas se esforça para minimizar impactos ambientais 

(Barauskaite & Streimikiene, 2020; Schrippe & Ribeiro, 2018). Portanto, 

pra ticas socioambientais esta o sendo ampliadas no mercado, quer seja por 

maior legitimaça o da sociedade a s marcas ou pela pro pria sustentabilidade 

dos recursos naturais utilizados nos processos produtivos (Kim, Terlaak, & 

Potoski, 2021). 

 

3. Metodologia  

 

Examinou-se neste estudo empresas de capital aberto na o financeiras 

listadas na bolsa de valores brasileira B3, do setor de energia ele trica, nos 

perí odos de 2010 ate  2021, constituí da por 58 empresas. Iniciou-se em 2010 

por considerar a atualizaça o das normas conta beis no Brasil implantadas no 

referido ano. Os dados financeiros das empresas foram obtidos na 

Economatica, as informaço es da P&D foram coletadas manualmente nas 

notas explicativas dos demonstrativos financeiros publicados no website da 

CVM, totalizando 623 demonstrativos. A varia vel CO₂ 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 freque ncia anual e os dados foram analisados e 

testados por meio da te cnica de regressa o linear mu ltipla com informaço es 

em painel no software STATA. Para a definiça o do modelo econome trico mais 

adequado, entre Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleato rios, realizou-se os 

testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman. Efetuou-se tambe m o teste 

Variance Inflation Factor (VIF) para testar a presença de multicolinearidade, 

Wooldridge para autocorelaça o e Wald para heterocedasticidade, com 

tratamento dos outliers pela te cnica de winsorize ao ní vel de 1%. Verificou-

se os erros robustos para tratar os problemas de autocorrelaça o e 

heterocedasticidade (Fa vero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009). 

 

3.1 Variáveis do estudo 

 

Conforme exibido na Tabela 1, utilizou-se como varia veis dependentes 

de desempenho o ROA, medido pela proporça o do lucro lí quido em relaça o 

ao total de ativos (Freihat & Kanakriyah, 2017; Leung & Sharma, 2021), o 

QTOB, definido pela proporça o dos valores de mercado pelo valor conta bil 

dos ativos tangí veis (Alt, 2018; Leung & Sharma, 2021), o ROE, indicado 

como lucro lí quido sobre patrimo nio lí quido (Anton, 2021; Pimentel, 2008) 

e o ML, estipulado como lucro lí quido sobre a receita lí quida (Ferraz et al., 

2017; Neto et al., 2019). Para as varia veis de interesse adotou-se: P&D, 

representada pela proporça o 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 relaça o negativa com a rentabilidade da empresa e 

a varia vel de intensidade de emissa o de CO₂ (Khan et al., 2020; Zafar et al., 

2019; Zakari et al., 2021). 

Aplicou-se quatro varia veis de controle, sendo a primeira o IPCA, que 

mede o í ndice de inflaça o no Brasil (Hugon & Law, 2019), o ENDG, que 

evidencia o efeito do desempenho na estrutura de capital da empresa pela 

alavancagem da dí vida (Ayaydin & Karaaslan, 2014; Leung & Sharma, 2021), 

a Covid-19, pois nestes perí odos observa-se fortes impactos no desempenho 

das organizaço es, inclusive na demanda por energia ele trica, sendo 

importante a ana lise individual desta varia vel, examinando a influe ncia no 

desempenho financeiro (Klemes et al., 2020; Vommaro, 2021) e a LIQG, 

calculada a partir do Ativo Circulante Realiza vel a Longo Prazo dividido pelo 

Passivo Circulante mais Passivo Na o Circulante (Arrighetti et al., 2014). 

 

Tabela 1. Descriço es das varia veis 

Variável Sigla Cálculo Sinal Autores 

Variáveis Dependentes 

Retorno sobre 

Ativos 
ROA 

Lucro lí quido/total de 

ativos 
 

(Alt, 2018; Freihat & 

Kanakriyah, 2017; 

Leung & Sharma, 2021) 

Q de Tobin QTOB 

Valor de mercado dos 

ativos/valor conta bil dos 

ativos tangí veis 

 

(Alt, 2018; Freihat & 

Kanakriyah, 2017; 

Leung & Sharma, 2021) 
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Retorno sobre o 

Patrimo nio 

Lí quido 

ROE 
Lucro lí quido/patrimo nio 

lí quido 
 

(Anton, 2021; Pimentel, 

2008) 

Margem Lí quida ML 
lucro lí quido/receita 

lí quida 
 

(Ferraz et al., 2017; 

Neto et al., 2019) 

Variáveis de Interesse 

Pesquisa e 

Desenvolvimento 
PED 

Gasto com P&D/vendas 

totais. 
+ 

(Alt, 2018; Freihat & 

Kanakriyah, 2017; 

Leung & Sharma, 2021) 

Temperatura  TEMP Temperatura - 

(Addoum et al., 2020; 

Anton, 2021; Weagley, 

2018) 

Uso Energia 

Fo ssil 
FOS 

Emissa o de dio xido de 

carbono (CO₂) 
- 

(Khan et al., 2020; Zafar 

et al., 2019; Zakari et al., 

2021) 

Variáveis de Controle 

IPCA IPCA IPCA anual - (Hugon & Law, 2019) 

COVID-19 COVID 
1 para ano de COVID e 0 

para na o. 
- 

(Klemes et al., 2020; 

Vommaro, 2021) 

Liquidez Geral LIQG 

(Ativo circulante + 

realiza vel longo prazo) 

/(Passivo circulante + 

exigí vel a longo prazo). 

+ 
(Arrighetti et al., 2014; 

Moura et al., 2020) 

Endividamento 

Geral 
ENDG 

Total do passivo/total do 

Ativo 
- 

(Ayaydin & Karaaslan, 

2014; Leung & Sharma, 

2021) 

Fonte: Elaborado pelos autores (2022). 

 

4. Resultados e discussões 

 

A estatí stica descritiva e  apresentada na Tabela 2. Observa-se que a 

varia vel de interesse referente a  PED apresenta um menor nu mero de 

observaço es, 476, pois apenas 472 demonstrativos mostraram informaço es 

da P&D. As medidas de desempenho apresentaram 623 observaço es, 

enquanto as varia veis de controle 626.  

A matriz de correlaça o das varia veis de estudo e  apresentada na Tabela 

3. Verifica-se que a PED correlacionou negativamente com o ROA e ROE com 

significa ncia estatí stica ao ní vel de 5%. No entanto, houve relaça o positiva 

com ML e QTOB com significa ncia estatí stica. TEMP e FOS apresentaram 

significa ncia estatí stica apenas para a ML positivamente. 

Constata-se que a PED no desempenho apresentou resultados 

antago nicos, o que pode ser justificado pela baixa correlaça o existente entre 

Q de Tobin com os demais indicadores. Gasparetto (2004) afirma que QTOB 

pode ser considerado como uma medida financeira isolada por possuir 

caracterí sticas pro prias, principalmente por avaliar valor de mercado.  

 

Tabela 2. Ana lise descritiva 

Variável Observações Média 
Desvio  

Padrão 
Mínimo Máximo 

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 3.45 0.32 20.07 

ENDV 623 23.25 15.11 1.72 74.20 

Fonte: Dados do estudo (2022). 
 

Entende-se pelas varia veis de controle, que COVID apresentou relaça o 

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. 

 

Tabela 3. Matriz de correlaça o 

 R
O

A
 

R
O

E
 

M
L

 

Q
T

O
B

 

P
E

D
 

T
E

M
P

 

F
O

S
 

C
O

V
ID

 

IP
C

A
 

L
IQ

G
 

E
N

D
V

 

R
O
A

 

1
.0
0
0
0

 

          

R
O
E

 

0
.4
7
0
7
* 

1
.0
0
0
0

 

         

M
L

 

0
.6
2
5
5
*  

0
.2
7
6
9
*  

1
.0
0
0
0

 

        

Q
T
O
B

 

0
.1
8
1
2
*  

0
.0
4
8
1

 

0
.3
0
4
9
*  

1
.0
0
0
0

 

       

P
E
D

 

-0
.1
4
2
*  

-0
.1
4
0
*  

0
.1
7
6
3
*  

0
.1
7
7
2
*  

1
.0
0
0
0

 

      

T
E
M
P

 

-0
.0
1
4
6

 

0
.0
5
4
6

 

0
.0
9
9
4
*  

0
.0
3
1
5

 

0
.0
0
5
3

 

1
.0
0
0
0

 

     

F
O
S

 

-0
.0
1
8
0

 

0
.0
6
8
7

 

0
.1
4
8
3
*  

0
.0
5
9
6

 

-0
.0
0
0
1

 

0
.6
7
9
4
*  

1
.0
0
0
0

 

    

C
O
V
ID

 

0
.0
5
7
6

 

0
.1
0
6
1
*  

0
.1
5
2
9
*  

0
.0
8
8
9
*  

-0
.0
2
4
9

 

0
.6
1
3
9
*  

0
.7
2
2
6
*  

1
.0
0
0
0

 

   

IP
C
A

 

0
.0
0
7
0

 

-0
.0
1
5
3

 

-0
.0
2
5
9

 

-0
.0
4
0
5

 

-0
.0
0
2
1

 

0
.3
8
7
8
*  

- 0
.1
6
8
9
*  

0
.1
3
6
6
*  

1
.0
0
0
0

 

  

L
IQ
G

 

0
.1
6
1
2
*  

-0
.0
6
7
1

 

0
.1
2
6
4
*  

0
.1
1
0
8
*  

0
.3
0
9
7
*  

- 0
.1
3
7
6
*  

- 0
.1
0
6
1
*  

- 0
.1
1
3
5
*  

-0
.0
7
2
6

 

1
.0
0
0
0

 

 

E
N
D
V

 

-0
.2
6
5
*  

0
.2
0
0
4
*  

-0
.3
2
9
*  

- 0
.2
3
9
7
*  

- 0
.2
6
0
9
*  

0
.2
2
7
2
*  

0
.1
8
6
9
*  

0
.2
1
1
2
*  

0
.1
2
9
3
*  

-0
.4
3
1
*  

1
.0
0
0
0

 

Fonte: Dados do estudo (2022). 
 

NOTA: * indica significa ncia a 5% 

 

Na Tabela 4 percebe-se que a PED apresentou relaça o 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 tre s anos. A TEMP e a FOS se 

correlacionaram positivamente com o desempenho financeiro. 

 

Tabela 4. Regressa o 

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 Aleato rio Aleato rio Fixo Aleato rio 

Fonte: Dados do estudo (2022). 
 
NOTA:*** significância a 1%; ** significância a 5%; * significância a 10%. 
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Quanto a s varia veis de controle, e  possí vel verificar que a COVID 

correlacionou ao ní vel de 1% positivamente, bem como a LIQG. Tanto o IPCA 

quanto o ENDV apresentaram relaça o negativa, com ní veis de 5% e 1% 

estatisticamente, respectivamente.  

 

4.1 Discussão 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) tambe m observaram relaça o positiva para as empresas que 

despenderam em P&D no desempenho. Logo, a relaça o positiva dos esforços 

de inovaça o com o desempenho financeiro pode ser justificada, em partes, 

pois atualmente as empresas passam por situaço es de muita pressa o, 

principalmente devido a  crescente globalizaça o, aumento da concorre ncia, 

mudanças e incerteza nos mercados, altos custos, instabilidade econo mica, 

entre outros. Isto posto, Saridakis, et al. (2019) e Leung e Sharma (2021) 

ressaltam que nestes cena rios a inovaça o 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 inovaça o se tornou crucial, 

independentemente do tamanho da empresa ou do paí s em que opera 

(Saridakis, et al., 2019). Assim, estas empresas podem apresentar um melhor 

retorno financeiro. Ale m disto, dispe ndios em PED ajudam as empresas a 

desenvolver novos produtos, processos, serviços 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 soluço es inovadoras aos 

clientes e divulgaça o na o financeira volunta ria aos mercados. Esses gastos 

podem resultar em benefí cios de longo prazo para as empresas, convertendo 

pra ticas e estrate gias da P&D em produtos e serviços lucrativos, gerando 

maiores receitas, lucratividade e valor de mercado. A produtividade e 

eficie ncia em P&D afetam positivamente o valor da empresa, pois os 

analistas tendem a avaliar positivamente as empresas que utilizam 

estrategicamente estes dispe ndios para gerenciar o processo de inovaça o e 

seus resultados (Coluccia et al., 2019; Kirca et al., 2020).  

 A varia vel TEMP apresentou significa ncia estatí stica ao ní vel de 5% para 

os modelos propostos neste estudo positivamente, resultado contra rio ao 

esperado. Gernaat et al. (2021) destacam que 70% da atividade econo mica 

mundial e  suscetí vel a s influe ncias clima ticas. 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℃ na temperatura me dia afeta a renda per capita dos paí ses 

em desenvolvimento. Consequentemente esta  ligado a um menor consumo 

de bens, ale m de gerar um impacto negativo nas exportaço es, prejudicando 

o crescimento econo mico dos paí ses. Contudo, a relaça o 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 

preço de energia por conta da escassez de fontes geradoras de energia, como 

a seca da a gua. Isto faz com que as empresas do setor energe tico, em 

momentos de seca e/ou alta da temperatura aumentem o faturamento 

(Anton, 2021). 

A varia vel FOS apresentou significa ncia ao ní vel 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 emisso es de 

CO₂. Especificamente no Brasil o setor energe tico demonstrou um aumento 

na participaça o na emissa o de CO₂, assim como um aumento na demanda por 

energia. Stuetzer et al. (2018), Khan (2019) e Risks et al. (2020) afirmam que 

a geraça o de energia a partir de fontes renova veis pode reduzir as emisso es 

de CO₂, como por exemplo a implementaça o de instalaço es renova veis 

hidroele tricas, eo licas e fotovoltaicas. Contudo, isso na o e  visto no Brasil, 

pois, conforme IEMA (2021) e SEEG (2021), a geraça o de energia via 

hidroele tricas, principal categoria de usina do sistema ele trico brasileiro, 

sofreu retraça o devido a condiço es hidrolo gicas desfavora veis, sendo 

necessa rio o uso de combustí veis para geraça o termoele trica, o que explica, 

em partes, uma das possí veis causas do aumento da energia estar 

correlacionado positivamente com o aumento de emissa o de CO₂. 

Assistiu-se relaça o positiva ao ní vel de 1% da COVID com o desempenho, 

resultado divergente do esperado. Acerca disso, verifica-se que alguns paí ses 

sofreram ondas acentuadas no perí odo pande mico que refletiram em menor 

consumo de eletricidade. Paí ses como I ndia, Nova Zela ndia e Espanha 

apresentaram diminuiça o na demanda por energia, pois tiveram rí gidas 

restriço es governamentais, lockdowns e mudanças bruscas na mobilidade 

individual durante a pandemia de covid-19, ale m de parte da populaça o 

migrar para a utilizaça o de energia voltaica. Contudo, no Brasil, assistiu-se 

um aumento na demanda, que pode ser explicado pelas grandes indu strias, 

que na o pararam seus processos, bem como no acre scimo 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 relaça o negativa com o desempenho, pois 

ha  a necessidade de avaliar a influe ncia das crises no desempenho das 

organizaço es. Algumas pesquisas, abordam que as restriço es financeiras te m 

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 perí odos de restriço es 

financeiras podem levar a uma diminuiça o no desempenho financeiro, bem 

como perí odos de recessa o econo mica e reformas tributa rias podem 

influenciar o resultado das empresas negativamente.  

Assim, depreende-se que no Brasil, em perí odos de crise, ou seja, em 

perí odos especí ficos, a exemplo da Covid-19, para o setor energe tico, 

observou relaça o positiva com o desempenho. Massaro, Arthur, Roland e 

Carlo (2017) discutem que nesses perí odos os gestores se concentram nas 

tomadas de deciso es mais estrate gicas, justamente na tentativa de melhorar 

o resultado da organizaça o. Outro ponto de observaça o, esta  presente na 

questa o do tamanho, setor e idade das empresas. De acordo com Ma n ez, 

Rochina Barrachina e Sanchis (2022), empresas maiores podem variar 

quanto ao desempenho financeiro em determinados perí odos, ou seja, em 

perí odos de recessa o, empresas maiores e especí ficas de alguns setores 

apresentaram um percentual esta vel enquanto empresas menores 

diminuem em quase 10 vezes esses ní veis. Assim, em perí odos de crise, 

empresas maiores e com processos mais estruturados podem apresentar um 

melhor desempenho. 

O í ndice macroecono mico IPCA apresentou significa ncia estatí stica ao 

ní vel de 5% negativamente. O resultado se alinha a  expectativa da pesquisa, 

pois, conforme Dogan, Majeed e Luni (2021), a elevaça o da inflaça o para um 

paí s e  um indí cio de incertezas de preços, forçando um menor consumo, 

podendo refletir ate  em melhora na qualidade ambiental, isso se justifica 

porque o aumento da inflaça o afeta o padra o de vida da populaça o, 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, Dinçer, & 

Yu kselet, 2022).  

A LIQG se correlacionou positivamente ao ní vel de 5%. Matarazzo 

(2010) e Rodriguez e Cardozo (2021) explicam que esse í ndice se refere a  

liquidez da empresa no longo prazo, de modo que determina, em um cena rio 

possí vel de encerramento de atividades, se a empresa teria ou na o condiço es 

de honrar seus compromissos. Nota-se que a relaça o positiva era esperada 

no estudo, uma vez que maior liquidez pode representar uma empresa mais 

sauda vel financeiramente. A ENDG apresentou correlaça o negativa ao ní vel 

de 5%, atendendo a  proposta do estudo e foi utilizada a fim de evidenciar o 

efeito do desempenho na estrutura de capital da empresa. Ní veis baixos de 

disponibilidades podem expor a empresa ao risco de na o cumprir suas 

obrigaço es, acarretando problemas como limitaça o de cre ditos, esgotamento 

de estoques (Ayaydin & Karaaslan, 2014; Leung & Sharma, 2021). 

 

5. Considerações finais 

 

Procurou-se nesta pesquisa avaliar possí veis fatores que podem 

influenciar o desempenho financeiro das empresas do setor energe tico no 

Brasil. Uma amostra com 58 empresas de capital aberto listadas na B3 foi 

analisada nos perí odos de 2010 ate  2021. Adotou-se as medidas de 

desempenho financeiro ROA, ROE, ML e QTOB como varia veis dependentes. 
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Empregou-se como varia veis de interesse aquelas baseadas em duas teorias: 

RBV, com a varia vel 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 ana lise dos 623 demonstrativos financeiros 

disponí veis 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 ana lise por meio de regressa o de dados em painel demonstrou 

que a P&D apresentou relaça o positiva com o desempenho financeiro, ao 

ní vel de 5% estatisticamente, quando defasada em tre s anos. Outros testes 

realizados sem a defasagem, na o apresentaram significa ncia. 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 reforçam a RBV ao averiguarem que dispe ndios em 

P&D podem melhorar o desempenho financeiro, mas que para o setor 

energe tico o efeito na o e  imediato. 

Para os fatores contingenciais, verificou-se que a TEMP se correlacionou 

de maneira positiva com o desempenho ao ní vel 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 reforçam que a 

maioria das atividades e  suscetí vel a influe ncias clima ticas de maneira 

negativa. Pore m, observou-se no Brasil que a  medida que a temperatura 

aumentou nos u ltimos anos ocorreu um maior consumo de energia, 

principalmente pela necessidade de resfriamento.  

No que tange a  emissa o de CO₂ tambe m foi verificado que nos u ltimos 

anos houve um aumento expressivo na demanda por energia ele trica, sendo 

necessa ria uma maior utilizaça o das fontes de geraça o de energia. 

Entretanto, o paí s atravessou perí odos de secas que forçaram a utilizaça o de 

termoele tricas que usam combustí vel fo ssil, devido a s hidroele tricas na o 

conseguirem suprir a demanda, e ale m do aumento necessa rio, as secas 

fizeram com que os reservato rios ficassem menos cheios, explicando o 

motivo da necessidade do combustí vel fo ssil e o consequente aumento na 

emissa o de CO₂. 

A varia vel COVID apresentou relaça o positiva para o desempenho. Esse 

resultado foi assistido, pois grande parte das indu strias no Brasil na o parou 

e parte das famí lias migrou suas atividades para a modalidade remota, ou 

seja, na o houve diminuiça o da energia e sim um aumento. Por outro lado, 

notou-se correlaça o negativa do IPCA com o desempenho, sobre isso 

algumas pesquisas alertam que com o aumento da inflaça o o cidada o perde 

o poder de compra e economiza em serviços ba sicos como energia, a gua, 

alimentaça o e transporte. No mais, LIQG e ENDV apresentaram relaça o 

positiva e negativa, respectivamente. 

Destarte, assistiu-se que tanto fatores da RBV quanto contingenciais 

podem influenciar o desempenho do setor energe tico. Constatou-se que na o 

apenas fatores internos a  organizaça o podem desempenhar um papel 

fundamental no retorno financeiro, mas aspectos externos tambe m devem 

ser considerados. Logo, analisar como esses fatores impactam no 

desempenho das organizaço es torna-se necessa rio. Para a pra tica gerencial, 

sugere-se que a P&D e  um esforço u til para garantir maior eficie ncia e 

melhorar vantagens competitivas, e, assim, potencializar possí veis retornos 

econo micos. O que se torna importante para as teorias de gesta o, 

estendendo-se a  crescente literatura sobre RBV e P&D, bem como a  teoria 

contingencial com o desempenho, contribuindo com a compreensa o dos 

fatores que impulsionam o desempenho das empresas orientadas a 

dispe ndios em P&D no setor energe tico. Especialmente no Brasil se ressalta 

a importa ncia da P&D como esforço estrate gico para melhorar os resultados 

de empresas de energia, mas na o limitado apenas a fatores internos, 

sobretudo visando a  releva ncia de fatores externos e sua influe ncia nos 

resultados das organizaço es. 

Logo, este estudo teve como objetivo principal analisar a complexa 

relaça o entre a P&D e o desempenho financeiro das empresas e o papel 

fundamental desempenhado pelos fatores contingenciais nesse contexto. 

Esta pesquisa apresenta uma contribuiça o relevante ao integrar perspectivas 

teo ricas distintas e complementares para analisar a relaça o entre a P&D os 

fatores contingenciais e o desempenho financeiro das empresas. Ao adotar 

uma abordagem multidisciplinar, incorporou-se caracterí sticas tanto ao 

ní vel da firma, como gastos em pesquisa e desenvolvimento e inovaça o 

tecnolo gica, quanto fatores contingenciais, como perí odos de crise e 

informaço es do setor energe tico. Essa ana lise visa esclarecer perspectivas 

que podem ser valiosas para todas as partes interessadas das organizaço es. 

Algumas limitaço es do estudo esta o relacionadas a  obtença o de dados 

das organizaço es, pois algumas empresas na o apresentam informaço es 

sobre os dispe ndios em P&D de forma clara em seus relato rios. Outras 

limitaço es esta o relacionadas a  utilizaça o de apenas um conjunto especí fico 

de empresas bem como um u nico paí s para ana lise. Faz-se interessante a 

adoça o de mais varia veis embasadas na teoria RBV como marcas e patentes 

e processo de internacionalizaça o. Propo s-se tambe m examinar os impactos 

da P&D na emissa o de CO₂. No geral, as descobertas determinam que para o 

setor de energia a P&D melhora o resultado financeiro em me dia tre s anos 

apo s a aplicaça o dos recursos. Ademais, verifica-se que fatores externos 

como a temperatura e a emissa o de CO₂ podem tambe m influenciar o 

desempenho.
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