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RESUMO

A inovacdo ¢ considerada fator fundamental para o desempenho das empresas e vem ganhando
relevancia no ambiente das organiza¢des. Contudo, estudos apontam questionamentos sobre 0s
efeitos da inovacdo no desempenho das empresas. Este estudo investiga como se relacionam os
gastos com inovacao via Pesquisa e Desenvolvimento (PeD) e o desempenho das empresas no
setor de energia elétrica da bolsa de valores brasileira (Brasil Bolsa Balcdo — B3). A pesquisa
foi desenvolvida com dados de 45 empresas do setor de energia elétrica, analisando-se 0s gastos
com PeD divulgados em Notas Explicativas (NE) nos anos de 2018, 2019 e 2020. Para medir o
desempenho, foram consideradas trés medidas: retorno sobre ativo, fluxo de caixa operacional
e taxa de conversdo da receita em lucro. Aplicou-se o método de regressdo linear multipla para
analise dos dados. Os resultados apontam que 0s gastos com PeD ndo acompanham aumentos
ou reducdes nas medidas de desempenho. Conclui-se que esse tipo de inovagédo ndo tem afetado
as medidas de desempenho investigadas nesse setor. O condicionante regulatério pode afetar a
eficiéncia de empresas sob algum tipo de imposicao legal, caso do setor de energia elétrica.
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ABSTRACT

Innovation is considered a fundamental factor for the performance of companies and has been
gaining relevance in the environment of organizations. However, studies point to questions
about the effects of innovation on company performance. This study investigates how spending
on innovation through Research and Development (R&D) is related to the performance of
companies in the electricity sector of the Brazilian stock exchange (Brasil Bolsa Balcdo — B3).
The research was developed with data from 45 companies in the electricity sector, analyzing
the expenses with R&D disclosed in Explanatory Notes in the years 2018, 2019 and 2020. To
measure performance, three measures were considered: return on assets, operating cash flow
and revenue-to-earnings ratio. The multiple linear regression method was applied for data
analysis. The results indicate that R&D expenditures do not follow increases or decreases in
performance measures. We concluded that this type of innovation did not affect the performance
measures investigated in this sector. Regulatory restriction can affect the efficiency of
companies under some type of legal imposition, as is the case in the electricity sector.

Keywords: Innovation. Business performance. Electricity sector.
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1. INTRODUCAO

A discusséo acerca da inovagdo vem ganhando relevancia no contexto das organizagoes.
Souza e Bruno-Faria (2013) argumentam que a capacidade de inovar € um atributo decisivo no
contexto organizacional e que esse processo pode gerar vantagens competitivas. A importancia
da inovacdo na geracdo de competitividade no mercado € justificada por Besanko et al. (2010).
Eles apontam que a vantagem competitiva surge quando a empresa desenvolve habilidades para
explorar oportunidades criadas por choques de mercado.

Esses choques sdo causados pela introducdo de novos produtos ou servigos, melhorias
e aperfeicoamentos (BESANKO et al., 2000). Com os avangos da tecnologia da informacéo e
devido a intensificacdo da competicdo, houve a emergéncia da vantagem competitiva cada vez
mais vinculada aos processos de criacdo, mas esses dependem de ativos intangiveis (BEATTIE;
MCINNES; FEARNLEY, 2004).

De acordo com Perez e Fama (2006), vantagens competitivas podem ser alcangadas com
intermédio dos ativos intangiveis. 1sso, porque a intangibilidade esta associada a dificuldade de
identificacdo e reproducdo pela concorréncia. A teoria que fundamenta este raciocinio € visdo
da firma baseada em recursos (Resource-Based View of The firm — RBV). A RBV estabelece a
diferenciacéo e especificidade como causas do desempenho superior e persistente.

Entre os recursos que contribuem para haver alcance de vantagem competitiva no longo
prazo, gerar ativos intangiveis e adicionar valor a empresa, destacam-se 0s investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento (PeD). Gastos com PeD estdo associados a capacidade das firmas
inovarem com lancamento de novos produtos, nova tecnologia, novas estratégias de mercado e
aprimoramento de processos, criando vantagem competitiva em relagdo aos seus concorrentes
(SURROCA; TRIBO; WADDOCK, 2010).

Hall (1987) analisou relagéo ente indicadores de gastos em PeD e a taxa de crescimento
em dois periodos (1976-1979 e 1976-1983). Os resultados mostraram que as empresas que nao
possuiam programas de PeD obtiveram desempenho de 1% a 2% inferior em comparagdo com
empresas que investiam nesses programas. Hall (1987) concluiu que o investimento em PeD é
duas vezes mais eficiente que o investimento de capital quanto ao seu efeito no crescimento. A
pesquisa deu atencdo ao setor de manufatura nos Estados Unidos.

Considerando-se esse contexto, nas Gltimas duas décadas algumas politicas e incentivos
voltados a ciéncia, tecnologia e inovacdo foram desenvolvidos (TURCHI; MORAIS, 2017). No
Brasil, hd o investimento obrigatério em PeD entre empresas sob regulacdo da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). A Lei n°® 9.991, de 24 de julho de 2000, impde
obrigatoriedade da aplicacdo, pelas empresas reguladas, de 1% da receita operacional liquida
anual em projetos de P&D e eficiéncia energética (BRASIL, 2020).

Com a criacéo de politicas e incentivos, surge a necessidade do registro da ocorréncia
desses fatos para fins de analises e divulgacGes de informacdes nos demonstrativos contébeis.
Conforme Meneses, Ponte e Mapurunga (2013), os 6rgdos reguladores passaram a se preocupar
em tornar mais evidente o registro de intangiveis, devido ao seu volume nas empresas.

Diante disso, para atender as exigéncias de tratamento contabil de tais ativos intangiveis
guanto a mensuracgéo, ao reconhecimento e a divulgacao nas demonstragdes contabeis, o Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu, em 2010, o Pronunciamento Técnico CPC 04
(R1) — Ativo Intangivel. O CPC 04 (R1) especifica a mensuragdo do valor contabil dos ativos
intangiveis, além de exigir divulgagdes especificas sobre esses ativos. Dentre elas, destaca-se a
exigéncia voltada a divulgacéo de despesas com PeD.

Considerando-se a demanda por informac6es sobre os ativos intangiveis que podem ser
estratégicos para as firmas, a imposicao regulatoria da ANEEL e o imperativo contabil do CPC
04 (R1), conjuntamente, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: Como se relacionam
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0s gastos com inovacgdo via PeD e o desempenho no setor de energia elétrica? O objetivo geral
da pesquisa é avaliar como se relacionam os gastos com inovacéo via PeD e o desempenho das
empresas no setor de energia elétrica da bolsa de valores brasileira.

O trabalho contribui para essa tematica com a anélise de relacdo ainda inconclusiva na
literatura. Embora conceitualmente estabelecida no sentido de que o investimento em inovagéo
gera vantagem competitiva e crescimento econdmico, o esfor¢o de comprovacao empirica ainda
néo trouxe resultados conclusivos (BRITO; BRITO; MORGANTI, 2009). Logo, partindo do
pressuposto da obrigatoriedade disposta em lei especifica aplicavel as firmas do setor de energia
elétrica em realizar tal dispéndio, busca-se verificar se 0s gastos em PeD resultam em retornos
positivos no contexto regulatorio, diferencial deste estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESE DE PESQUISA

A teoria da Visdo Baseada em Recursos (Resource-Based View of the Firm — RBV) tem
se apresentado como uma das mais relevantes correntes tedricas que ajudam a compreender 0s
aspectos da estratégia. A utilizacao desse arcabougo teorico é relevante para analise em diversos
contextos empresariais, permitindo que se avance em relacdo ao conhecimento do potencial que
pode ser explorado quanto aos recursos internos da organizagdo (VALLANDRO; TREZ, 2013).

De modo geral, a RBV lanca a ideia de que 0s recursos internos das empresas constituem
fontes originais de vantagens competitivas, como expoem Wilder et al. (2018). Para Hayashi et
al. (2018), a unidade fundamental de estudo da RBV séo 0s recursos e capacidades cujo controle
é exercido pela firma, incluindo todos os atributos, tangiveis ou intangiveis. Essa prerrogativa
esta ligada a diferenciacdo e seu poder de propiciar estratégias que gerem ganhos futuros.

Apesar disso, estabelecer quais recursos séo estratégicos ndo é uma tarefa simples. 1sso,
porgue 0s recursos sao importantes pelos servigos que sao capazes de prestar. Logo, um unico
recurso pode prestar consideravel gama de servicos, dependendo da maneira como é utilizado
(WILDER et al., 2018). Isso significa que recursos especificos tém o poder de agregar maiores
vantagens competitivas que recursos ou capacidades comuns.

Ressalta-se que determinar os recursos compreendidos como estratégicos ndo limita as
possibilidades de vantagem competitiva das empresas, visto que a interacao dos recursos e seus
mais variados usos criam inimeras possibilidades. Esse € definido como o fenémeno da sinergia
entre recursos tangiveis e intangiveis. Porém, a todo o esforco empreendido, é essencial que se
envolvam, mesmo parcialmente, alternativas que viabilizem criar vantagens competitivas com
reconhecimento dos recursos estratégicos em potencial (HAYASHI et al., 2018).

Entre tais alternativas, da-se destaque aos dispéndios direcionados ao financiamento de
atividades de inovag&o. Principalmente em seu carater disruptivo ou explorativo, a inovacéo se
impbe como opcao atraente quanto a possibilidade de criacdo de novos produtos ou processos
com alto grau de diferenciagdo. Ahmed e Falk (2006), Brito, Brito e Morganti (2009), Surroca,
Tribé e Waddock (2010) apontam que a inovagdo pode ser uma saida, embora de alto risco,
para a criacdo de vantagens competitivas sustentaveis e melhoria de desempenho.

Com relacdo a construcdo de vantagens competitivas sustentaveis e busca pela inovagao
como fonte de diferenciacdo, deve-se citar o setor econdmico de energia elétrica brasileiro sob
a influéncia regulatdria da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

A ANEEL, por meio da Lei n®9.991, de 24 de julho de 2000, dispde sobre a realizagéo
de investimentos em pesquisa e desenvolvimento (PeD) e em eficiéncia energética atraves das
empresas concessionarias, permissionarias e autorizadas do setor (BRASIL, 2000; CECONE et
al., 2017). Conforme esse dispositivo, concessionarias e permissionarias de servicos publicos
voltadas a distribuicdo de energia elétrica sdo obrigadas a aplicar, todos os anos, 0 montante de,
no minimo, 0,75% da receita operacional liquida na realizacao de PeD direcionada para o setor
elétrico e, no minimo, 0,25% em programas que fomentem a eficiéncia energética no uso final
(SOARES et al., 2020).
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Cecone et al. (2017) destacam que os montantes provenientes da aplicacdo orientada em
lei deverdo ser deduzidos do que sera destinado aos programas de conservacdo e combate ao
desperdicio de energia. 1sso vale para os programas de PeD tecnoldgico do setor expressamente
determinados no contetdo dos contratos de concessao e permissdo de distribuicdo de energia
elétrica firmados até a publicacdo da Lei n® 9.991/2000.

Além disso, as concessionarias de geracao de energia e empresas autorizadas a producao
independente de energia elétrica se encontram compelidas a realizar a aplicagdo todos 0s anos
do montante de 1%, no minimo, considerando a receita operacional liquida. O recurso financia
a prética de PeD do setor elétrico, com excecdo das empresas que gerem energia apenas a partir
de instalacdes edlica, solar, biomassa, pequenas centrais hidrelétricas e cogeracédo qualificada
(SOARES et al., 2020).

Esse modelo, com intermédio do regulador e do Estado nas atividades de inovacéo, pode
se aproximar de um sistema aberto de inovacdo. As atividades e beneficios acabam ocorrendo
no ambito do setor no todo. Isso gera vantagem em relacédo ao sistema de inovacédo fechado pois
se compartilham os riscos das atividades juntamente com os seus participantes (PITASSI, 2013;
SILVA; DARCOSO, 2013).

Sob esse prisma, a atuacdo do regulador pode trazer resultados econémicos importantes
ao setor e a sociedade. A concentracao dos esforgos também reduz os custos que as empresas
teriam ao estruturar sistemas e atividades isoladas, pois sua manutencéo produz elevados gastos.
No setor de energia elétrica, entende-se que a Lei n° 9.991/2000 ajuda a responder as mudancas
do mercado (LIMA; ROVERE; SANTOS, 2019; PITASSI, 2013; SILVA; DARCOSO, 2013).

Franco (2016) e Lima, Rovere e Santos (2019) apontam vantagens da acdo regulatoria,
porque os projetos de inovagao financiados devem ser economicamente vidveis para o setor e
depois possuir aplicacdo em qualquer fase produtiva das empresas. Como resultados, espera-se
reduzir custos de concessionarias, permissionarias e autorizadas de distribuicao, transmissao e
geracgdo de energia elétrica, fortalecimento do setor e maior segurancga no seu fornecimento.

Por outro lado, deve-se chamar atencéo para o fato de que a regulacdo ndo leva em conta
as individualidades das empresas e, na pratica, isso funciona como “taxacao” do faturamento.
Por isso, os resultados desse modelo de atuacao nas atividades de inovacdo sao tdo importantes
ao setor. Lima, Rovere e Santos (2019) apontam que 0s recursos sao distribuidos entre os mais
diversos projetos: PeD (40%), Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico
(FNDCT) (40%), Ministério de Minas e Energia (sistema energético e potencial hidrelétrico)
(20%).

Para além do marco regulatério da ANEEL, cita-se a regulacdo contébil aplicavel a esse
setor. 1sso, porque, no Brasil, o Pronunciamento Técnico CPC 04 R1 (2010) conduz o
tratamento contabil dos ativos intangiveis. Ele estabelece a obrigatoriedade da divulgacdo dos
gastos com PeD, itens 126 e 127. Assim, as empresas reguladas pela ANEEL precisam,
compulsoriamente, financiar atividades de PeD e, além disso, relatar adequadamente esses
dispéndios.

Inicialmente, deve-se compreender que o ativo intangivel € um recurso ndo monetario
sem substancia fisica. A ele € atribuido valor econdmico, porém, ndo se pode observar qualquer
existéncia material. Esse tipo de ativo representa os direitos de utilizacdo de um bem ou direitos
relacionados a uma empresa (SMITH et al. 2017).

De acordo com o CPC 04 R1 (2010), deve-se esclarecer que as atividades de pesquisa e
desenvolvimento concentram-se geragdo de conhecimento (SILVA; RIGON; CAVAZZANA,
2020). Apesar de serem capazes de ocasionar um ativo fisico (ex.: protétipo), o aspecto fisico
é secundario comparado com o componente intangivel — conhecimento incorporado ao recurso
(SMITH et al., 2017).
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Sendo assim, para Silva, Rigon e Cavazzana (2020), gastos subsequentes relacionados
ao projeto de pesquisa e desenvolvimento que esteja em andamento, adquirido de maneira
separada ou mesmo combinada com negocios, precisam ser reconhecidos da seguinte maneira:
(i) gastos de pesquisa como despesa quando incorridos; (ii) gastos de desenvolvimento que nao
respeitem critérios de reconhecimento na qualidade de ativo intangivel, como despesa quando
incorridos; (iii) gastos de desenvolvimento, se seguem os critérios de reconhecimento contabil,
integram o valor contébil do projeto de pesquisa ou desenvolvimento que esteja em andamento.

Nesse sentido, dispéndios com PeD geralmente apresentam efeito redutor no resultado
das firmas em raz&o da incerteza e do risco intrinsecos & atividade inovativa. Em meio a isso,
estudos acerca da relacdo entre os esforcos inovativos e o desempenho das empresas tornam-se
pertinentes, inclusive no contexto destacado, pois 0s gastos com PeD originam-se no contexto
regulatério da ANEEL. Diversos estudos tém trabalhado a relacéo entre inovacdo e desempenho
nas empresas, em distintos contextos. Os resultados inferidos ainda se mostram controversos.

No estudo de Perez e Fama (2006), buscou-se relacionar a intensidade de investimentos
em ativos intangiveis, associados a inovacao, com o desempenho empresarial. Os dados sobre
699 empresas norte-americanas apontam que firmas intangivel-intensivas tinham superioridade
frente a empresas tangivel-intensivas quanto ao desempenho empresarial.

Teh, Kayo e Kimura (2008) avancaram ao investigar a relacao entre investimentos em
marcas e patentes, ativos auténticos da atividade de inovacao, e o valor de mercado no contexto
brasileiro. Apenas as marcas demonstram contribuir para a geracdo de valor, evidenciando-se
relagdo positiva. N&o séo todos os recursos derivados da inovacgao que beneficiam as empresas.

Evidéncias opostas também sdo apontadas, como nos estudos de Brito, Brito e Morganti
(2009) e Alves et al. (2011). O primeiro relatou que indicadores de inovagdo, como gastos com
pesquisa e desenvolvimento, ndo guardavam relacdo com medidas de lucratividade, mas apenas
com o crescimento da receita liquida. A pesquisa voltou-se ao setor quimico brasileiro.

Alves et al. (2011) concluiram gque os gastos com pesquisa e desenvolvimento ndo eram
relacionados com o valor das empresas do setor de energia elétrica da bolsa de valores do Brasil.
Com dados que compreendiam o intersticio 2002-2009, observou-se que a informacéo acerca
da inovacdo nessas empresas ndo acrescentou contetdo informacional relevante ao mercado.

Santos et al. (2012) relacionaram o grau de intangibilidade (GI) e o grau de inovacéo
em empresas de capital aberto listadas no Brasil, com dados do periodo 2007-2009. Revelou-
se que havia relacdo entre investimento em intangivel e inovacdo. A média do valor de mercado
das empresas consideradas inovadoras superou o dobro de valor do capital proprio, diferenca
atribuida aos seus intangiveis ndo reconhecidos. Contudo, analisando-se um ranking com as
dez maiores e dez menores empresas com relacdo ao Gl, ndo se notou relagdo entre a medida e
o0 grau de inovacéo das firmas.

Admitindo-se que investimentos em PeD podem ser considerados ativos intangiveis e,
por isso, sdo elementos importantes ao desempenho das empresas, Rodrigues, Elias e Campos
(2015) analisaram os gastos com PeD divulgados por empresas brasileiras de capital aberto com
0 objetivo de verificar a relevancia da informacédo contabil, antes (2003-2007) e depois (2008-
2012) da Lei n° 11.638/2007. Os resultados demonstraram que a partir da implementacéo dos
padrdes internacionais a informacéo PeD passou a ser relevante para o mercado brasileiro.

A pesquisa realizada por Ahmed e Falk (2006) em um mercado desenvolvido, o caso da
Australia, corrobora os resultados de Rodrigues, Elias e Campos (2015). No estudo, observa-se
gue os gastos com PeD, capitalizados ou reconhecidos como despesa, eram value relevant. 1sso
quer dizer que essa informacao é pertinente para a avaliagdo das empresas. Ahmed e Falk (2006)
também observaram que, se 0 gasto era capitalizado, a relacdo com o preco das empresas tinha
direcdo positiva, indicando sinalizacao de lucros futuros.

Na investigacédo de Santos et al. (2016), voltada ao mercado de capitais brasileiro, deu-
se atencédo a divulgacao de informacdes sobre investimentos em atividades de inovacdo entre

RAGC, v.11, n.45, p.112-127/2023



117
INOVACAO POR PESQUISA E DESENVOLVIMENTO E MEDIDAS

2011 e 2012. A pesquisa relacionou esses investimentos ao desempenho multidimensional das
empresas, ja que foram considerados quatro aspectos: econdmico, mercado, geracéo de valor e
fluxo de caixa. A pesquisa concluiu que no curto prazo a inovacao pode ndo se mostrar benéfica
ao desempenho sob a perspectiva do resultado. Apesar disso, torna-se possivel gerar vantagem
competitiva para o desempenho baseado no lucro, criagdo de valor e percep¢do de mercado.

Gazzoni Junior et al. (2019) examinaram o impacto de ativos intangiveis na exatidao e
na dispersdo das previsdes de lucros feitas por analistas. O estudo englobou firmas americanas
ndo financeiras (1995-2016). Para a pesquisa, apesar da associa¢ao entre intangiveis e previsoes
dos analistas, a influéncia positiva ndo pode ser estendida a todos os intangiveis. Destaque para
o0 goodwill, que mostrou relacédo negativa com as previsdes, aumentou a dispersao das previsoes
e reduziu a exatiddo das analises.

Oliveira et al. (2019), em estudo com empresas brasileiras de capital aberto no periodo
de 2009 a 2016, avaliaram a relacéo entre o retorno anormal e as despesas com PeD. A pesquisa
demonstrou relacao negativa entre as variaveis de interesse. Os autores explicam que a incerteza
associada aos investimentos em inovacéao via PeD é muito alta. Os resultados oriundos desses
dispéndios ocorrem em periodos subsequentes, quando ocorrem, sendo necessario tempo maior
para recuperar esses investimentos. 1sso explica por que alguns estudos ndo observaram relacéo
positiva entre PeD e o desempenho baseado na lucratividade das empresas.

Vasconcelos, Forte e Basso (2019), buscando interpretar a contribuicdo dos intangiveis
e a previsao de seu impacto no valor de mercado, investigaram empresas alemas, inglesas e
portuguesas de capital aberto entre 1999 e 2016. Os resultados encontrados apontam que existe
relacdo positiva e consideravel do valor de mercado com o valor gerado pelo intangivel. Além
do mais, o capital intangivel e os ganhos obtidos por ele possuem relacéo positiva com 0s gastos
realizados nas atividades de pesquisa e desenvolvimento.

A literatura, como é possivel notar, indica que os efeitos da inovacdo no desempenho
das firmas de diferentes mercados ainda é controverso. 1sso se daria, sobretudo, pela incerteza
intrinseca aos gastos com pesquisa e desenvolvimento, caracterizados pelo elevado risco. Outro
aspecto diz respeito aos antecedentes da inovagdo. Como colocam Longo, Pacheco e Guimarées
(2020), a governanca pode atuar como uma variavel que favorece o desempenho inovador. Essa
estrutura da gestdo pode garantir melhoria na qualidade dos processos e alinhamento entre os
interesses dos gestores e dos proprietarios. Esse beneficio poderia ser percebido na aplicacdo
de recursos em projetos de inovagdo com maiores chances de sucesso.

Assim, diante das incertezas sobre os desdobramentos da inovacdo do desempenho das
empresas, esta pesquisa difere das anteriores uma vez que procura focar nas firmas do setor de
energia elétrica no Brasil. Tais empresas estdo submetidas ao imperativo regulatério da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) que, por intermédio da Lei n® 9.991, de 24 de julho de
2000, as condiciona a direcionar parte das receitas na forma de gastos com PeD para programas
de eficiéncia energética. Portanto, este estudo lanca olhar sobre a obrigatoriedade de dispéndios
e sua relagdo com o desempenho, 0 que ndo ocorre no contexto de firmas livres da regulagéo.

A questdo mostra-se pertinente, pois alguns estudos refutaram a ideia de que a inovagao
gera, pelo menos rapidamente, ganhos para quem a financia (BRITO; BRITO; MORGANTI,
2009; THE; KAYO; KIMURA, 2008; SANTOS et al., 2016). Sob essa 0tica, a inovagao possuli
um custo elevado para as empresas. Nessa linha, a pesquisa de Ahmed e Falk (2006) indicaram
que os gastos com PeD tinham associac¢ao positiva com lucros futuros em firmas australianas,
desde que esses dispéndios fossem capitalizados.

Vale frisar que, no Brasil, @ambito investigado nesta pesquisa, o setor de energia elétrica
tem empresas sob controle do Estado, o que pode levar a concentracdo de propriedade. Segundo
Choi, Lee e Williams (2011) e Minetti, Murro e Paiella (2015), a concentracdo de propriedade
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surge como uma varidvel que pode restringir a inovagdo, somada a aversdo ao risco e conflitos
entre acionistas majoritarios e minoritarios.

Mas, ainda conforme Choi, Lee e Williams (2011) e Minetti, Murro e Paiella (2015), a
propriedade estatal figura como antecedente favoravel ao desempenho inovador nos intervalos
subsequentes aos investimentos em inovacdo. Diante do exposto, assume-se que 0s gastos com
pesquisa e desenvolvimento podem explicar o desempenho das empresas do setor sob regulacéo
da ANEEL. Esses dispéndios poderiam, portanto, gerar retornos positivos/negativos a essas as
empresas, dada a incerteza sobre os beneficios da inovacdo. Essa incerteza pode ser maior para
0 contexto examinado, ja que os gastos com PeD ndo tém caréter discricionario. Destarte, fica
estabelecida a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: os gastos com PeD afetam o desempenho das empresas do setor de energia elétrica.

3. METODO

A presente pesquisa é classificada, quanto ao seu objetivo, como descritiva. Marcondes
et al. (2017) apontam que tais estudos estdo debrugados sobre a caracterizacdo de determinado
problema em grupos especificos. E o caso desta pesquisa, que investiga o impacto da inovacao
no desempenho das empresas do setor elétrico.

No gue compete aos meios de coleta dos dados, o estudo é documental. Para Fernandes
et al. (2018), essas pesquisas utilizam bases documentais que originam dados secundarios. Sao
exemplos as demonstracfes contabeis e notas explicativas das empresas, empregadas no estudo.

Quanto ao tratamento de dados e analise dos resultados, o estudo é quantitativo. Nessa
categoria estdo os estudos que usam ferramentas estatisticas que auxiliam a construir inferéncias
aplicadas a amostras com muitas observacdes e testar hipoteses (MAZUCATO, 2018).

O grupo de estudo é composto por todas as 61 empresas do setor de energia elétrica da
bolsa de valores brasileira (B3) na data 07/04/2021 com dados disponiveis para o periodo 2018-
2020. Optou-se por considerar um periodo que reflita a condicdo do mercado de capitais e seja
extenso a ponto de capturar variagdes temporais. Considerando-se a disponibilidade dos dados,
16 empresas foram excluidas, totalizando assim 45 empresas e 124 observacoes.

Visando cumprir o objetivo da pesquisa, foram processados modelos de regressao linear
multipla com dados em painel com base na equacao 1:

DeSit = ag + ClllNOVit + aZCONit + & (1)
Onde:

Des;; = medida de desempenho da empresa i no ano t; INOV;; = medida de inovagao
da empresa i no ano t; CON;, medidas de controle da empresa i no ano t; €;; = termo de erro.

A operacionalizagdo das varidveis citadas na equagdo encontra-se no Quadro 1.

Quadro 1 — Variaveis do estudo

Sigla | Operacionalizagdo | Fonte® | Interpretacéo | Base tedrica
Dependentes
Lo . . - Teh, Kayo e Kimura (2008);
ROA Lucro liquido/Ativo BP ¢ DRE Indica a rentabilidade (_ja Brito, Brito e Morganti (2009);
total empresa sobre os seus ativos

Gazzoni Junior et al. (2019)
Jensen, Menezes-Filho e Sbragia

Fluxo de caixa

FCO operacional/Ativo | DFC e BP Indica a I|q~U|dez de_ caixa (2004); Rodr_lgues, Eliase
em relacdo aos ativos Campos (2015); Camargo et al.
total
(2016)
Lucro Indica 0 aanho liquido da Teh, Kayo e Kimura (2008);
LUC liquido/Receita DRE em resagsobre asqvendas Brito, Brito e Morganti (2009);
liquida P Gazzoni Junior et al. (2019)

Independentes
Proporcéao de gasto com PeD | Adriano et al. (2020); Espindola,
em relacdo ao faturamento Santos e Vasconcelos (2018);

INOV | PeD/Receita liquida | NE e DRE
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Oliveira et al. (2019); Gazzoni
Junior et al. (2019).
Controle
Ferreira, Marques e Barbosa
IDA Logaritmo natural FC Tempo de atuagdo da (2007); Choi, Lee e Williams
da ldade empresa em anos (2011); Vasconcelos e Oliveira
(2018).
Logaritmo natural Tamanho da empresa Choi, Lee e Williams (2011);
TAM do ati BP baseado no valor dos seu Pbvoa e Monsueto (2011); Silva
0 ativo total . .
ativos totais e Santana (2015).
Passivo Proporcio do nivel de divida Teh, Kayo e Kimura (2008);
END exigivel/passivo BP pore tercei Rodrigues, Elias e Campos
total com erceiros (2015): Oliveira et al. (2019)

Nota: ® BP = Balango Patrimonial; DRE = Demonstracdo do Resultado do Exercicio; FR = Formulario de
Referéncia; DFC = Demonstracdo dos Fluxos de Caixa; NE = Nota Explicativa; Formulario Cadastral — todos
esses relatorios estdo disponiveis, para cada empresa, no website da B3.

Fonte: Elaborado com base na revisdo da literatura (2021).

As anélises estatisticas foram processadas por intermédio do software STATA®. Além
dos modelos de regressdo linear multipla com dados em painel, realizou-se analise descritiva e
de correlacdo entre as medidas. Nos modelos de regresséo, considerou-se a winsorizagdo como
forma de reduzir efeitos de dados extremos.

4. RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta a caracterizagdo das principais variaveis da pesquisa, aquelas sobre
o desempenho empresarial e inovacao, no setor de energia elétrica da B3.

Sobre os dados das 45 empresas de energia elétrica, objetos de estudo da pesquisa, que
resultaram em 124 observacdes, vé-se que a média da rentabilidade incorreu em crescimento
ao longo dos anos 2018 a 2020. O mesmo pode ser observado para as variaveis de lucratividade
e fluxo de caixa, ou seja, 0 desempenho dessas empresas esta apresentando uma tendéncia de
crescimento. De modo geral, as empresas do setor de energia elétrica parecem construir cenario
de melhoria do desempenho e gestdo nesse interim.

A variavel de inovacdo das empresas de energia elétrica tém percentuais médios muito
préximos do estabelecido pela legislacdo. Importa dizer que o estudo de Brito, Brito e Morganti
(2009) achou resultado similar em seu estudo no setor quimico brasileiro. E possivel observar
empresas do setor de energia elétrica com percentuais baixos. Em contrapartida, ha empresas
que chegaram a investir quase 5% do seu faturamento em inovagdo. Um Unico valor com sinal
invertido foi observado, pois a empresa recebeu de volta recursos aplicados nos programas de
PeD, contando-se isso como um “ganho” no periodo.

Tabela 1 — Andlise das varidveis dependentes e de controle

Medida Periodo ROA FCO LUC INOV
2020 4,8% 9,4% 19,5% 0,71%
Média 2019 4,4% 8,1% 15,2% 0,74%
2018 3,3% 3,6% 10,3% 0,70%
2018 — 2020 4,1% 7,0% 14,9% 0,70%
2020 6,1% 8,9% 11,7% 0,79%
Mediana 2019 6,2% 7,5% 10,3% 0,80%
2018 4,4% 4,6% 7,2% 0,74%
2018 — 2020 5,4% 6,8% 9,8% 0,74%
Minimo 2020 -40,4% -2, 7% -46,2% 0,00057%
2019 -25,8% -0,56% -53,2% 0,00059%
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2018 -23,8% -7,3% -64,5% -0,43594%
2018 — 2020 -40,4% -71,3% -64,5% -0,43594%
2020 16,0% 21,7% 91,5% 4,3%
Maximo 2019 11,2% 20,4% 74,0% 4,1%
2018 12,5% 14,0% 67,1% 4,9%
2018 — 2020 16,0% 21,7% 91,5% 4,9%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Destaca-se que empresas com rentabilidade negativa, prejuizo e fluxo de caixa também
negativo tém valores de PeD menores; empresas com bons indicadores vislumbram valores de
PeD proporcionalmente superiores. O resultado parece fazer sentido, mas deve-se ressaltar que
0 gasto é compulsério e mesmo firmas com desempenho longe do esperado terdo o dispéndio.

Acerca das variaveis de controle (idade, tamanho e endividamento), observou-se que a
média de idade das empresas do setor de energia elétrica dos anos de 2018, 2019 e 2020 foi de
quase 35 anos, com nivel de endividamento médio de 74%, e com média de tamanho que variou
entre R$ 12.904 milhdes em 2018 e R$ 16.771 milhdes em 2020.

A Tabela 2 evidencia os resultados da anélise de correlagéo entre as medidas de interesse
e as medidas de controle empregadas no estudo.

Tabela 2 — Andlise de correlacdo

ROA; FCO;, LUC, INOV,, DA, TAM;, END;
ROA;; 1,000 0,4868 0,7965 0,1376 0,0332 -0,0980 -0,4567
- **k* **k* NS NS NS *kk
FCOy; - 1,000 0,3863 0,1373 0,0397 -0,1116 -0,2228
_ _ kA NS NS NS **
LUC;; - - 1,000 0,1191 -0,1834 -0,0884 -0,6510
- - - NS *%* NS *k*x
INOV;; - - - 1,000 -0,2022 -0,4719 -0,2077
- - - - ** **k%k **
Observacdes 124 124 124 124 124 124 124

Nota. *** Significante ao nivel de 1%; ** Significante ao nivel de 5%; * Significante ao nivel de 10%; NS —
valores néo significantes.
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A analise de correlacdo de Spearman revela que nenhuma das medidas de desempenho
empresarial consideradas apresentou relacdo com a medida de inovagdo. Assim, nesse setor, a
proporcao dos gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (PeD), que tém carater compulsério por
marco legal (Lei n° Lei n® 9.991/2000) e regulagdo da ANEEL, ndo acompanha aumentos ou
reducdes na rentabilidade (ROA), na lucratividade (LUC) e geracéo de caixa (FCO). Com isso,
0s resultados da pesquisa suportam as evidéncias de Santos et al. (2016). A pesquisa também
nédo encontrou relacdo significativa com a rentabilidade. A pesquisa de Brito, Brito e Morganti
(2009) rejeitou a hipotese de que o investimento em inovacgéo € associado a maior lucratividade.
As conclusdes de Santos et al. (2014) e Rodrigues, Elias e Campos (2015) sdo apoiadas pelas
evidéncias desta pesquisa, pois notam inconsisténcias dos efeitos da inovac¢do no desempenho.

Quanto as variaveis de controle (idade, tamanho e endividamento), é possivel observar
relagcdo negativa com a medida de inovacdo. Destarte, quanto maior a maturidade da empresa,
o0 tamanho do negdcio e o endividamento, menores 0s gastos incorridos com inovagéo (PeD).

Sugere-se que empresas mais maduras e maiores, com suas operacgdes consolidadas no
mercado ou com mais dividas que geram restricdes nos seus gastos, podem apresentar impacto
na reducdo dos seus investimentos em inovacéo. O resultado discorda do encontrado por Santos
et al. (2016) que estudaram efeitos da inovacdo no desempenho de firmas brasileiras. Acharam
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resultado positivo nas varidveis de tamanho e idade quando relacionadas aos gastos com PeD,
contrariando os resultados encontrados por Rodrigues, Elias e Campos (2015).

Acerca do endividamento, deve-se reforcar a evidéncia. Empresas mais endividadas tém
parte consideravel dos recursos alocados para quitacéo de suas dividas. Pode haver também um
aumento de gastos como o pagamento de juros. Tais fatores impactam diretamente no resultado
da companbhia, afetando negativamente o desempenho. Eles também restringem, regra geral, a
capacidade de realizar gastos discricionarios. Mais uma vez, pontua-se, a regulacdo imp&e que
a empresa destine parte dos seus recursos, desconsiderando esses aspectos.

A Tabela 3 explicita os resultados referentes a analise de regresséo linear maltipla tendo
em vista a hipotese de influéncia da inovacéo sobre o desempenho das empresas.

Tabela 3 — Andlise de regressao

Modelo 1 ROA;, =INOV; +IDA;, + TAM;, + END;, + &;;

Modelo 2 FCO;, =INOV;, +IDA;, + TAM;, + END;, + &;,

Modelo 3 LUC;, =INOV;, + IDA; + TAM;, + END; , + &;,

Parametros

Yi (dependente) Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Constante -1,003 *** -1,897 *** -2,904 ***
t -3,83 -3,26 -3,14
INOV; 0,608 2,348 1,210
t 0,36 0,53 0,17
IDA; 0,086 * 0,231 * 0,101
t 1,80 1,92 0,053
TAM;, 0,049 ** 0,074 * 0,172 ***
t 2,49 1,85 2,70
END;, -0,041 ** 0,006 -0,047
t -2,11 0,18 -0,83
Teste F de Chow Efeitos fixos Efeitos fixos Efeitos fixos
Teste LM Efeitos aleatérios Pooled Efeitos aleatdrios
Teste de Hausman Efeitos fixos Efeitos fixos Efeitos fixos
Teste F 6,33 *** 3,37 ** 3,90 ***
R2 0,3056 0,1525 0,2181
VIF médio 1,32 1,32 1,32
Observacdes 124 124 124
Heterocedasticidade Sim Nao Néo
Erros robustos Sim Nao Nao
Winsorizacdo (5%) Sim Sim Sim

Nota. *** Significante ao nivel de 1%; ** Significante ao nivel de 5%; * Significante ao nivel de 10%.
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Todos os modelos verificados séo significantes e explicam entre 15 e 20% da variagao
do desempenho das empresas do setor de energia elétrica. As modelagens por efeitos fixos 1, 2
e 3 sinalizam que a medida de inovacdo baseada na proporcéo de gastos com PeD em relacéo a
receita total ndo provocam qualquer impacto ou efeito no desempenho baseado na rentabilidade,
geracdo de caixa ou lucratividade. Nenhum dos coeficientes mostrou-se significante nos limites
estabelecidos de 1%, 5% ou 10%.

Tal resultado corrobora os achados de Santos et al. (2016), que também ndo encontraram
influéncia significativa na rentabilidade. Esta pesquisa avanca pois oferece evidéncias amplas
acerca da relacdo da inovagdo com o desempenho, uma vez que foram testados indicadores em
trés perspectivas de avaliacdo. Brito, Brito e Morganti (2009), Santos et al. (2014) e Rodrigues,
Elias e Campos (2015), importa frisar, também apontam inconsisténcias dos efeitos da inovacdo
no desempenho das empresas, refor¢cando os resultados referidos.
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Destarte, essa evidéncia conduz a rejeicdo da hipotese H1 que assumia haver algum tipo
de impacto ou reflexo na inovacéo via despesas com PeD sobre as medidas ROA, FCO e LUC.

O resultado obtido vai contra o que sugere a literatura de que a inovagédo contribui para
um melhor desempenho das empresas e discorda do resultado encontrado por Silva e Santana
(2015). Nesse estudo conduzido no setor da inddstria de transformacéo, a inovagdo impactou
positivamente o desempenho das industrias analisadas.

No entanto, Santos et al. (2016) sugeriram que 0s impactos do investimento em PeD
poderiam apresentar resultados positivos no longo prazo, ou seja, 0 ganho e a contribui¢éo no
desempenho das empresas ndo seriam imediatos. Perez e Fama (2006) também sugeriram que
0s investimentos em inovacdo devem ser tratados com importancia estratégica e ndo esperar
resultados a curto prazo, pois os beneficios decorrentes desses investimentos sdo esperados em
prazos maiores do que o proprio ciclo operacional da empresa, o que pode justificar a rejei¢éo
da hipétese H1. O periodo de realizacdo da analise é de médio prazo.

Tais conclusdes também imprimem a ideia de que o investimento em inovacdo pode ter
um comportamento diferente dependendo do setor analisado. Em estudos prévios, estudam-se
setores sem regulacdo sobre os gastos com PeD, sendo assim seu carater discricionario. Para as
empresas do setor de energia elétrica, os resultados sugerem que nao ha ganhos (ou perdas) de
desempenho (rentabilidade, fluxo de caixa e lucratividade) no médio prazo decorrentes do tipo
de investimento (gasto) com inovagao estudado.

Outra questdo que pode explicar os resultados é a forma de reconhecimento contabil dos
gastos em PeD. Mediante notas explicativas publicadas pelas empresas, os valores de gastos
com PeD estdo classificados como deducéo da receita bruta. De acordo com Espindola, Santos
e Vasconcelos (2018), os gastos com PeD lancados no resultado caracterizam pesquisa basica,
sem beneficios econdmicos a eles diretamente associados, justificando tais resultados obtidos,
pois neste caso 0s gastos funcionam como uma despesa fiscal que ndo gera beneficios diretos
as empresas de energia elétrica.

Além dessa, outras evidéncias podem ser observadas a partir dos modelos 1, 2 e 3. Ao
nivel de 10%, nota-se que a maturidade das empresas do setor de energia elétrica tem afetado
0 desempenho medido com base na rentabilidade e no fluxo de caixa operacional. Assim,
sugere-se que empresas mais novas poderdo estar gastando menos com PeD, reduzindo efeitos
sobre o desempenho de curto e médio prazos.

O tamanho dessas empresas se mostrou importante para o desempenho, visto que afetou
todos os indicadores testados nos niveis de 1% (LUC), 5% (ROA) e 10% (FCO). Esse resultado
pode sinalizar que as empresas de maior porte e com ciclo de vida mais longo podem ser mais
eficientes. Empresas menores e mais jovens devem enfrentar maiores barreiras de crescimento
e expansao, o que pode se refletir no desempenho.

Quanto ao endividamento, s6 0 modelo 1 apontou evidéncia capaz de reforcar a ideia de
que maiores niveis de divida acabam corroendo o desempenho das empresas do setor de energia
elétrica. Assim, a elevacdo do endividamento pode gerar reducGes na rentabilidade, mas ndo se
observou impacto sobre o fluxo de caixa e a lucratividade.

5. CONCLUSAO

A presente pesquisa teve como objetivo geral avaliar como se relacionam os gastos com
inovacéo via Pesquisa e Desenvolvimento (PeD) e o desempenho das firmas do setor de energia
elétrica da bolsa de valores de S&o Paulo, Brasil Bolsa Balcéo (B3).

O objetivo do estudo foi alcancado utilizando-se 0 método de regressdo linear multipla.
A anélise revelou que gastos com inovagdo por meio de PeD, oriundos de imperativo
regulatério as empresas do setor de energia elétrica, ndo geram qualquer impacto ou efeito no
desempenho durante o periodo 2018-2020. Rejeitou-se, assim, a hipdtese H1, que assumia
haver algum tipo de impacto ou reflexo na inovacao via PeD sobre as medidas de desempenho.
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Ou seja, no setor de energia elétrica, esse tipo de inovagdo parece ndo gerar aumentos/reducdes
na rentabilidade, na geracdo de caixa e na lucratividade.

Nossa pesquisa abre espago para uma questdo que pode estar sendo ignorada por estudos
anteriores, que € a eficiéncia dos recursos direcionados a atividade de PeD. Obrigatorios, podem
esses gastos ndo guardar relagdo com a situagdo econdmico-financeira das empresas desse setor.
Ha empresas com elevado endividamento ou operando com prejuizo, mas sob o guarda-chuva
da regulagdo e, por isso, condicionadas a direcionar recursos a politica social/setorial. O estudo
ajuda a questionar se a regulacéo ndo deveria estabelecer critérios mais adequados nesse caso,
evitando onerar ainda mais as empresas do setor de energia elétrica.

Visto que ha obrigatoriedade legal do investimento para empresas de energia elétrica e
diante dos resultados obtidos, faz-se suscitar aspecto que orienta pela discussao no sentido de
investigar de que forma e onde o investimento esta gerando beneficios para as empresas desse
setor. Espera-se que os resultados gerados pela investigagdo possam contribuir para a realizagéo
de reflexdes mais aprofundadas em estudos futuros, como também enriquecimento da literatura
acerca da contribuicdo dos gastos com PeD para as organizagoes.

A fim de incrementar o campo de pesquisa, novas analises poderao vir a considerar um
periodo maior com o intuito de investigar se, no longo prazo, pode-se perceber os efeitos dos
investimentos em inovacdo no desempenho empresarial do setor em destaque. Poderdo também
considerar outros indicadores de desempenho e empregar métricas alternativas para acrescentar
aos resultados apresentados nesta pesquisa. Deve-se introduzir mais discussfes acerca de um
setor tdo sensivel para o pais, tendo em vista a obrigatoriedade imposta por meio de dispositivo
legal e o retorno que € esperado de tal investimento.

Destaca-se 0 contexto do setor estudado e a crise energética que instaurou-se pelo pais
em 2021, levando o Brasil a importar energia elétrica de outros paises, um custo elevado quando
comparado ao custo da energia produzida internamente. Isso reduz o crescimento da economia
brasileira, levando a impactos relacionados a inflacdo e consequentemente ao poder de compra
da populacdo. Nesse sentido, torna-se proeminente compreender os efeitos desses gastos sobre
a continuidade operacional dessas empresas que, sumariamente, viabilizam significativamente
a atividade econémica brasileira.
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