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RESUMO

Objetivo: O objetivo da pesquisa consiste em analisar os desembolsos efetuados pelas
empresas do setor elétrico em P&D e sua relacdo com a geragdo liquida de energia por meio
de matrizes energéticas ndo renovaveis.

Metodologia/abordagem: A pesquisa foi realizada por meio de analise documental. Para a
realizacdo das analises, foram utilizadas regressdes lineares simples e multiplas, tendo os
dispéndios com P&D como variavel dependente, e a geragdo de energia ndo renovavel e as
informacdes contabeis de controle como variaveis independentes.

Originalidade/Relevancia: Estudos de temas envolvendo fontes de energia e diversificagdo
das Matrizes Energéticas se mostram fundamentais para a evolucdo do desenvolvimento
econdmico sustentdvel, principalmente para mitigar ameacas de apagfes 0s quais 0 pais
enfrenta. A pesquisa possibilita a caracterizacdo dos recursos aplicados em P&D na adaptacao
do setor aos desafios das demandas de mercados, cujas exigéncias por fontes renovaveis e
diversificadas representam uma realidade.

Principais resultados: Os resultados apontam relacéo positiva e significativa entre empresas
cuja geracdo provém de fontes ndo renovaveis e os dispéndios em P&D. Ademais, a inclusao
da variavel geragdo ndo renovavel no modelo junto as variaveis de controle melhora o poder
explicativo dos desembolsos efetuados com P&D.

ContribuicBes tedricas: E possivel constatar que em virtude do cenério e das pressdes
mercadologicas para maior participacdo das Matrizes Energéticas renovaveis na producao de
energia, as empresas menos renovaveis aplicam maiores recursos em P&D para se adequarem
as futuras demandas.

Palavras-chave: Pesquisa e desenvolvimento, Setor elétrico, Matriz energética.

ABSTRACT

Objective: The aim of the research is to analyze the disbursements made by companies in the
electricity sector in R&D and its relationship with the net generation of energy through non-
renewable energy matrices.

Methodology / approach: The research was carried out through document analysis. To carry
out the analyses, simple and multiple linear regressions were used, with expenditure on R&D
as the dependent variable, and non-renewable energy generation and control accounting
information as independent variables.

Originality/Relevance: Studies of themes involving energy sources and diversification of
energy matrices are fundamental for the evolution of sustainable economic development,
mainly to mitigate threats of blackouts that the country is facing. The research makes it
possible to characterize the resources applied in R&D in adapting the sector to the challenges
of market demands, whose demands for renewable and diversified sources represent a reality.
Main results: The results show a positive and significant relationship between companies
whose generation comes from non-renewable sources and expenditures on R&D.
Furthermore, the inclusion of the non-renewable generation variable in the model together
with the control variables improves the explanatory power of disbursements made with R&D.
Theoretical contributions: Due to the scenario and market pressures for greater participation
of renewable energy matrices in energy production, less renewable companies apply greater
resources in R&D to adapt to future demands.

Keywords: Research and development, Electric sector, Energy matrix

Revista Gestdo & Tecnologia, Pedro Leopoldo, v. 22, n.2, p. 175-198, abr./jun.2022 176


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

Fillipe Schappo, Denize Demarche Minatti Ferreira, Hans Michael Van
@ Bellen
o/

Revista Gestao & Tecnologia

RESUMEN

Objetivo del estudio: Analizar los desembolsos que realizan las empresas del sector eléctrico
en 1+D y su relacion con la generacion neta de energia a través de matrices de energias no
renovables.

Metodologia / enfoque: La investigacion se llevé a cabo mediante andlisis de documentos.
Para el andlisis se utilizaron regresiones lineales simples y multiples, con el gasto en 1+D
como variable dependiente, la generacion de energia no renovable y la informacién contable
de control como variables independientes.

Originalidad / Relevancia: Los estudios sobre temas relacionados con las fuentes de energia
y la diversificacion de matrices energéticas son fundamentales para la evolucion del
desarrollo econémico sostenible, principalmente para mitigar las amenazas de apagones que
enfrenta el pais. La investigacion permite caracterizar los recursos aplicados en I+D en la
adaptacion del sector a los desafios de las demandas del mercado, cuyos requerimientos de
fuentes renovables y diversificadas representan una realidad.

Principales resultados: Los resultados muestran una relacién positiva y significativa entre
las empresas cuya generacidn proviene de fuentes no renovables y el gasto en I1+D. Ademas,
la inclusion de la variable generacion no renovable en el modelo junto con las variables de
control mejora el poder explicativo de los desembolsos realizados con | + D.

Aportes tedricos: Se puede observar que debido al escenario y las presiones del mercado
para una mayor participacion de las matrices de energias renovables en la produccion de
energia, las empresas menos renovables aplican mayores recursos en I+D para adaptarse a las
demandas futuras.

Palabras clave: Investigacion y desarrollo, Sector eléctrico, Matriz energética.

1 INTRODUCAO

Para que as organizagbes acompanhem o crescimento do consumo energético e
sobrevivam em mercados competitivos, o0 gerenciamento de recursos e a realizacdo de
investimentos se tornaram cruciais na adaptacao as futuras mudancas e demandas de mercado.
No combate as mudancas climaticas, sobretudo devido a emissao de carbono, houve aumento
significativo na producdo de energia renovavel na Ultima década apds investimentos
generosos em novas fontes de energia realizados por diferentes paises (Abban & Hasan,
2021).

Com a conscientizacdo de que 0s recursos naturais ndo sdo infinitos, conceitos
direcionados a sustentabilidade, politicas ambientais e energéticas e sua ligagdo com o
desenvolvimento econdmico sdo pauta de discussdes ao redor do mundo (Lopes & Taques,
2016). Especificamente em se tratando de energia, 0s incentivos a eficiéncia e fontes
renovaveis estdo intrinsecamente relacionados com o desenvolvimento econdmico

sustentavel.
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Para isso, 0s desembolsos em P&D ganharam protagonismo nos ultimos anos no setor
elétrico, na perspectiva de adaptad-lo as mudancas que enfrentam sem comprometer as
necessidades futuras. Lima, Mello e Teixeira (2019) apontam que o consumo total de energia
do pais aumentara 2,2% ao ano até 2040, com destaque para as energias nuclear (4,5%),
renovaveis (4,5%) e a proveniente do gas (3,4%). Nos Ultimos anos, as usinas hidrelétricas
perderam o protagonismo no Brasil, visto que o Plano Decenal com diretrizes para a expanséo
do setor elétrico (EPE, 2021b) sinaliza que as usinas diminuam sua participacdo de 62% em
2020 para 54% até 2030. As usinas eolicas atualmente somam 15,9 GW (Gigawatts) de
capacidade instalada no Brasil, enquanto as solares possuem 3,1 GW contra 101,9 GW das
hidrelétricas. Contudo, o plano decenal indica que até 2030 a energia e6lica cresca 16,3 GW e
a solar, 5,3 GW, enquanto as hidrelétricas tém perspectiva de crescimento de apenas 4,2 GW.

Bellini, Oliveira, Lagioia, Silva e Melo (2017) apontam intensificacdo dos movimentos
em detrimento de maior participacdo das Matrizes Energéticas renovaveis na producdo de
energia no Brasil, sobretudo devido as questfes ambientais e o desenvolvimento sustentavel.
Esse interesse impulsiona a comunidade cientifica a pesquisar e desenvolver métodos que
permitam maior aproveitamento de fontes alternativas de energia (Dupont, Grassi & Romitti,
2015).

Ishiguro (2002) salienta que a escolha das Matrizes Energéticas deve levar em conta a
competitividade econémica que cada fonte oferece, incluindo os investimentos para sua
instalacdo e 0s custos na geracdo de energia. Bronzatti e larozinski (2008) acrescentam ainda
que se considere a composicdo da Matriz Energética como potencial de producdo e a
probabilidade de crescimento das reservas.

Consonantes com essas discussdes e diante da importancia que recursos em P&D
possuem na diversificacdo das Matrizes Energéticas e do desenvolvimento sustentével, torna-
se pertinente questionar qual a relacdo dos dispéndios realizados em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) com a geracdo de energia oriundas de matrizes energéticas nédo
renovaveis pelas companhias do setor elétrico.

Logo, 0 objetivo da pesquisa consiste em analisar os desembolsos efetuados pelas
empresas do setor elétrico com P&D e sua relagdo com a geragdo de energia por meio de
matrizes energéticas ndo renovaveis. O intuito é verificar se as empresas com Matrizes
Energéticas nao renovaveis tendem a investir mais em P&D, diante da pressdo que o mercado
vem impondo por novas fontes de energia renovaveis.
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A necessidade de diversificacdo ja faz parte da estratégia de negdcio das empresas do
setor energeético na busca por mitigar ameacas de apagdes aos quais o pais enfrenta (Valor
econdmico, 2021). H& um conjunto de desafios que se colocam para reflexdo sobre o teor das
mudangas que as organizacdes enfrentardo para lidar com as demandas organizacionais, de
modo que os recursos aplicados em P&D facilitam a adaptacao do setor aos desafios do novo
cenario. Ainda, conforme Lopes e Taques (2016), estudos de temas que envolvam fontes de
energia e diversificacdo das Matrizes Energéticas, se mostram fundamentais para a evolucéo
do desenvolvimento econémico sustentavel.

Com a abertura de mercados, onde a competitividade é um fator que determina o
sucesso, 0s sistemas que possibilitam a medicdo de desempenho séo decisivos para o
funcionamento das empresas (Macedo & Corrar, 2012). De acordo com ludicibus (2008), a
contabilidade é fonte para a mensuracdo de desempenho das empresas e a acompanhamento
dos resultados financeiros é relevante na implementacdo de agBes que proporcionem
vantagem competitiva sustentavel. Henri (2004) demonstra ainda que uma das maneiras de se
mensurar o desempenho das organizacGes € por meio de indicadores de desempenho,
possibilitando conhecer a eficacia da empresa no alcance dos seus resultados.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Pesquisa e Desenvolvimento no Setor Elétrico

No Brasil, todas as empresas geradoras, transmissoras e distribuidoras dos servicos de
energia elétrica sdo obrigadas a investir em P&D, com excecdo daquelas que geram energia
exclusivamente de fontes edlica, solar, biomassa, pequenas centrais hidrelétricas e cogeracao
qualificada (ANEEL, 2012). De acordo com o Manual de Frascati (OCDE, 2002, p. 43), a
pesquisa € o desenvolvimento (P&D) compreendem “o trabalho criativo levado a cabo de
forma sistematica para aumentar o campo dos conhecimentos, incluindo o conhecimento do
homem, da cultura e da sociedade, e a utilizagdo desses conhecimentos para criar novas
aplicacoes”.

O Programa de P&D do setor elétrico é regulado pela ANEEL e estd a cargo da
Superintendéncia da Pesquisa e Desenvolvimento e Eficiéncia Energética (SPE), responsavel
pela regulamentacdo, acompanhamento e implantagdo dos programas de P&D e Eficiéncia

Energética. O intuito é fazer com que as companhias do setor se interessem por inovacdes por
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meio de contatos com universidades, centros de pesquisas, consultorias ou fabricantes. A
empresa possui independéncia e responsabilidade para montar sua area de pesquisa com
autonomia para execucéo e foco nos resultados (ANEEL, 2012).

O setor elétrico tem estrutura de monopdlio natural regulado, visto que possuem a
posicdo de uUnicas produtoras pela funcdo de economias de escala, de alto custos com acéo
reguladora do governo. Logo, a falta de competicdo pode desestimular as empresas a
realizarem inovagdes (Arrow 1971; Brittes, Salles & Pfitzner 2015) e serem necessarias a¢oes
nas atividades de inovacao por meio do agente regulador.

A Lei n° 9.991 de 2000 descreve que as empresas do setor elétrico precisam investir
um percentual minimo de sua Receita Operacional Liquida (ROL) em projetos P&D, cujos
recursos serdo distribuidos da seguinte forma:

i) 40% (quarenta por cento) para o Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnologico (FNDCT), fundo cuja finalidade € dar apoio financeiro aos programas e
projetos prioritarios de desenvolvimento cientifico e tecnoldgico, notadamente para
implantagdo do Plano Bésico de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico;

i) 40% (quarenta por cento) para projetos de P&D, segundo regulamentos estabelecidos
pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL; e

iii) 20% (vinte por cento) para o Ministério de Minas e Energia para custear estudos e
pesquisas de planejamento da expansdo do sistema energético, bem como inventarios

de viabilidade necessarios ao aproveitamento dos potenciais hidrelétricos.

A ANEEL (2015) define que objetivo do seu Programa de P&D é alocar 0s recursos
financeiros e humanos para projetos que promovam inovagdo por meio da criagédo de novos
equipamentos e da aprimoragdo da prestagdo de servigos que contribuam com a seguranga no
fornecimento de energia elétrica, a modicidade tarifaria, a redugdo do impacto ambiental no
setor e a dependéncia tecnologica do pais.

Redes de parcerias foram criadas com empresas tecnoldgicas e nucleos de pesquisa,
obrigando as empresas a se reestruturarem para gerir todo o processo de inovagdo, 0 que
inclui desde captacdo de ideias até avaliacdo dos resultados tecnoldgicos (Brittes et al., 2015).
Os autores salientam ainda as vantagens oriundas da execucao de P&D ao longo dos anos, tais
como criacdo de capacidades tecnoldgicas, recebimentos de royalties, possibilidade de
aplicacdo dos resultados dos projetos em seu parque de ativos. Contudo, h& de se apontar as
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desvantagens originarias desse processo, tais como os custos de conformidade e o aumento do
risco regulatorio, dado que o mérito técnico-cientifico dos projetos sdo julgados pela ANEEL
apos sua concluséo.

De acordo com o Programa de Pesquisa e Desenvolvimento Tecnologico do Setor de
Energia Elétrica (ANEEL, 2021), nos ultimos 10 anos foram destinados R$ 1,2 bilhdo em
P&D, com destaque para pesquisas envolvendo superviséo, controle e protecéo de sistemas de
energia elétrica que corresponde a 16,55% dos recursos empregados. Ressalta-se que cerca de
11,81% das pesquisas envolvem a busca por fontes alternativas de geracéo de energia elétrica
(Figura 1).

- Eficiéncia .
Supervisdo, C~ontrole Energética Fontes alternativas
e Protegéo 43 11,81%
16,55% , Geragéo
Termelétrica
0,03%
Seguranca Gestéo de Bacias e
5,94% Reservatorios
0,89%
Qualidade e .
Confiabilidade Medigdo,
8.96% faturamento e
combate a perdas
comerciais
11,58%
Planejamento de Meio Ambiente
Sistemas de Energia Operacao de 4,91%
Elétrica Sistemas de Energia
8,12% Outros Elétrica

16,25% 10,64%

Figura 1. Projetos e Investimentos de Pesquisa e Desenvolvimento realizados nos ultimos 10
anos.

Fonte: Adaptado do Programa de Pesquisa e Desenvolvimento Tecnol6gico do Setor de Energia Elétrica
(ANEEL, 2021)

Para que o pais garanta o suprimento energético de longo prazo, Soares et al. (2020)
salientam que a aplicacdo de recursos em P&D constitui uma das alternativas que possibilita a
expansdo da oferta de energia por outras fontes renovaveis, apesar de ser um desafio.

O mundo depende preferencialmente do suprimento de energia oriundo dos
combustiveis fosseis, visto que no passado eram fontes mais baratas comparadas a outras
fontes de energia disponiveis. Logo, para mudar essa realidade, Roser (2020) aponta que para

o mundo ser movido por alternativas mais seguras e limpas de energia, é necessario garantir

EBZSlRevista Gestdo & Tecnologia, Pedro Leopoldo, v. 22, n.2, p. 175-198, abr./jun.2022 181


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

Pesquisa & desenvolvimento (P&D): recursos no setor elétrico e sua
@ relagdo com a geracao ndo renovavel de energia
| -

Revista Gestao & Tecnologia

que essas fontes sejam mais baratas que 0s combustiveis fosseis. Com essa ideia,
investimentos na ampliacdo de energia renovavel e em tecnologia por meio de P&D séo
necessarios para que a capacidade instalada apresente expansdo e impacte positivamente na

baixa dos precos e assim, torne as fontes de energia renovaveis mais atraentes.

2.2 Cenario das Matrizes Energéticas: Estudos Similares

As Matrizes Energéticas correspondem ao conjunto de fontes capazes de gerar e suprir
a demanda por energia. O mundo possui dependéncia por fontes de energia ndo renovaveis,
como carvao, petréleo e gas natural (EPE, 2021a), no entanto, a Matriz Energética brasileira é
considerada uma das mais renovaveis do mundo, o que representa 49% da oferta interna de
energia.

No Brasil, a energia hidrelétrica ainda é a principal fonte de energia do pais. Mesmo
gue esse recurso se apresente como alternativa renovavel para a geracao de energia elétrica, as
secas dos ultimos anos evidenciam total dependéncia do pais a esse tipo de matriz, com sua
seguranca energética fortemente vulneravel as mudancas climaticas (Silva, Marchi & Seifert,
2016). Diante dessa realidade, Bondarik, Pilatti e Horst (2018) apontam que o pais busca por
novas estratégias para manter sua Matriz Energética renovavel e ao mesmo tempo atender a
demanda por energia e desenvolvimento econémico consistente, levando em conta 0S
impactos ambientais e sociais. No entanto, de acordo com Mantovani, Neumann e Edler
(2016), o pais necessita de investimentos acentuados em tecnologia para a reducao dos custos
referentes a implantacdo e expansao de novas Matrizes Energéticas.

Perceber as transformacdes tecnoldgicas e compreender os seus efeitos sobre as
organizacOes é fundamental para tracar novas rotas de desenvolvimento e melhorias. Na
realidade econdmica atual, marcada pela competitividade e exigéncia em qualidade dos
produtos, o sucesso de uma organizagdo depende da capacidade de inovacao tecnoldgica para
a criacédo de valor no mercado de longo prazo. Desse modo, P&D demonstram desde o inicio
do século, protagonismo no processo de inovacdo tecnologica das empresas (Andreassi &
Sbragia, 2002). Segundo Cohen e Levinthal (1989), os esfor¢cos em P&D criam habilidades
para as empresas explorarem e assimilarem as informacdes, de modo a se beneficiarem das
condi¢des e conhecimentos existentes. Com isso, tendem a obter vantagens competitivas,
visto que adquirem o desenvolvimento de competéncias técnicas e absorvem com maior
facilidade as mudangas de mercado e as novas tecnologias existentes.
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Tecnologias de energia renovavel sdo consideradas importantes alternativas para a
sustentabilidade, de modo que esforcos politicos e industriais sdo observados para aumentar
sua participacdo no consumo global de energia (Raven, Jolivet, Mourik & Feenstra, 2009).

Mesmo sabendo da importancia de P&D, Andreassi e Shragia (2002) ja questionavam
até que ponto sdo capazes de influenciar os resultados das organiza¢es. Algumas pesquisas
demonstraram interesse em analisar 0 modo com que os investimentos em P&D afetam o
desempenho das empresas. Ribeiro (2018) analisou as empresas distribuidoras de energia,
cujos resultados evidenciaram que o desempenho financeiro delas € positivamente
influenciado pelos investimentos em P&D, assim como a reducdo nas perdas de energia.
Santos (2014) afirma que nos Gltimos anos, os investimentos em P&D ganharam impulso com
0 intuito de diminuirem os custos de geracdo de energia renovavel, visto que possuem custos
mais elevados do que as Matrizes Energéticas de origem fossil.

Bronzatti e larozinski (2008) apontam que o Brasil possui uma variedade de fontes
energeéticas, contudo, é necessario investir em tecnologia e pesquisas para a ampliacdo de
geracdo de energia por fontes renovaveis a custos competitivos, bem como a execugdo de
projetos eficientes que possibilitem o fornecimento de energia com custos mais baixos.
Entretanto, ha de se reconhecer que no curto prazo, os custos de geracdo de energia oriundos
de Matrizes Energéticas renovaveis possuem custos elevados, impactando no desempenho
financeiro das empresas, que depende ainda de fortes investimentos e incentivos do governo.

Estudos referentes ao emprego de fontes de energias renovaveis € menos poluentes
tendem a produzir possiveis solucBes aos paises em relacdo a eficiéncia na producdo de
energia com menos impactos ambientais (Salgado, Pimentel, Oliveira & Novi, 2017).
Ademais, uma analise sobre as caracteristicas dos investimentos em P&D, sobretudo na
expansdo das Matrizes Energéticas, € importante na orientacdo do planejamento do setor
elétrico, garantindo seu desenvolvimento e adaptacdo as mudangas de mercado (Mantovani et
al., 2016).

3 METODOLOGIA
O procedimento adotado na pesquisa foi desmembrado em verificar de forma isolada a
geragdo de energia por matrizes ndo renovaveis utilizada pelas companhias em relagdo ao

montante total de dispéndios em P&D. Em seguida, € observada a relevancia informacional
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das variaveis de controle, acrescentando a variavel de interesse que representa a geracao de
energia ndo renovavel, a fim de verificar se essa variavel acrescenta valor informacional e
consequente maior poder de explicacdo a variavel dependente P&D.

A pesquisa foi realizada por meio de analise documental, tendo em vista que os dados
analisados correspondem aos elementos extraidos das DemonstracBes Financeiras,

Formulérios de Referéncia, Notas Explicativas e Relatorios de Sustentabilidade.

3.1 A amostra

A amostra da pesquisa sera composta por empresas de capital aberto que atuem direta
e indiretamente na geracdo de energia elétrica, listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3 S/A)
(antiga BM&F BOVESPA) no ano de 2021. Dessa forma, as empresas serdo analisadas a fim
de identificar os recursos aplicados em P&D e sua relacdo com a geracdo de energia por meio
de matrizes energéticas ndo renovaveis, incluindo variaveis de controle econémicas entre o
periodo de 2017 a 2020.

O segmento de energia elétrica da B3 possui 61 empresas atuando nas areas de
geracdo, comercializacdo, transmissdo e distribuicdo. A amostra é composta pelas empresas
gue atuam no setor de geracdo devido ao objeto de estudo relacionado a producdo de energia
elétrica por meio de matrizes nao renovaveis, sendo excluidas da amostra 32 empresas que
ndo possuem em seu portfdlio de atuacdo, a geracdo de energia.

Adicionalmente, ndo foram consideradas 13 empresas que ndo elaboraram Relatérios
de Sustentabilidade ou porque deixaram de apresentar alguns dados em seus relatérios
financeiros. Por fim, apds excluir 3 companhias que sdo subsidiarias de outras empresas da
B3 S/A. a fim de evitar a duplicidade de dados, a amostra final € composta por 13 empresas
analisadas entre os anos de 2017 e 2020.

Ressalta-se que ndo foi possivel aplicar maior analise temporal em virtude da escassez
de informagdes disponibilizadas pelas empresas em seus Relatorios de Sustentabilidade antes
de 2017. A Tabela 1 apresenta as empresas que compuseram a amostra da pesquisa:
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Tabela 1
Empresas do setor elétrico que compuseram a amostra.
Amostra Empresa P&D (R$ mil)

1 AES Tieté Energia 36.104
2 Neoenergia 429.171
3 CEEE GT 9.045
4 Celesc 84.638
5 Cemig 234.770
6 CESP 105.510
7 Copel 236.119
8 CPFL Energia 232.949
9 Eletrobras 1.436.500
10 Emae 7.039
11 EDP Energias do Brasil 149.149
12 Engie 181.500
13 Rio Paranapanema 21.033

Fonte: Elaborada pelos autores (2021)

3.2 Variaveis
3.2.1 Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

Variavel dependente, representada pelos dispéndios com P&D pela empresa i, no
tempo t. Ndo ha divulgacdes uniformes sobre recursos aplicados em P&D das empresas
listadas, portanto as informag6es foram coletadas nas notas explicativas das Demonstragdes
Financeiras ou nos Relatorios de Sustentabilidade.

A demanda, impulsionada pelo crescimento da economia desafia o setor elétrico no
quesito de solucBes tecnoldgicas, que dificilmente serdo alcancadas sem esforcos coordenados
em P&D (Amaral, Marx & Salerno, 2017). Kose, Bekun e Alola (2020) evidenciam que o
desenvolvimento de pesquisa impacta positivamente o crescimento dos paises da Unido
Europeia e Sim (2018) aponta que o investimentos em energia renovavel tem influéncia

positiva no valor dos desembolsos com P&D.

3.2.2 Geracdo de energia por meio de matrizes energéticas ndo renovaveis (GWh)
Varidvel independente de interesse representada pela geracdo de energia (GWh) pela

empresa i, no tempo t. As informacGes foram coletadas nos Relatorios de Sustentabilidade das
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companhias, considerando matrizes ndo renovaveis a energia oriunda de termelétricas e usina
nuclear. De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) (2021), fontes de energia
ndo renovaveis sdo aquelas finitas ou esgotaveis, de modo que a reposicao delas na natureza é
lenta, tendo como exemplos petrdleo, carvdo mineral, gas natural e nuclear.

A transicdo tecnologica é realidade no setor elétrico por meio de pressdes rumo ao
desenvolvimento de um novo sistema baseado em tecnologias sustentaveis (Amaral et al.,
2017). As mudangas nas condic¢des climéticas, regulacbes ambientais, escassez energetica e
altos precos dos combustiveis fosseis impulsionam a adocdo de tecnologias de geracdo a partir
de fontes renovaveis (Cuervo, 2016). Formuladores de politicas dos paises da Unido Europeia
séo encorajados a aumentar os dispéndios com P&D para fomentar a producdo de energia
renovavel diversificar o portfélio de energia. (Kose et al., 2020)

3.2.3 Variaveis de controle

A interferéncia de outros fatores pertinentes as empresas é controlado por um conjunto
de variaveis a serem utilizadas neste estudo. As variaveis de controle incluem o tamanho da
empresa, 0 indice de endividamento geral e a taxa de crescimento da receita e todas podem
afetar as decisdes de investimentos das companhias, incluindo P&D (Chen, Heng, Tan & Lin,
2018; Meuleman & Maeseneire, 2012; Wu, Yang & Tan, 2020; Colombo; Croce & Guerini,
2013) (Tabela 2).

Tabela 2
Variaveis utilizadas nas regressoes.
Variavel Descricdo Operacionalizacéo Referéncia
Variavel Dependente
PeD Dispéndios efetuados em P&D (Kose et al., 2020)
Variavel Independente
Geracdo liquida de energia (GWh)
GerNRen oriunda de matrizes energéticas ndo (Kose et al., 2020)
renovaveis
Variaveis de Controle
Tam Logaritmo natural do ativo total Ln(Ativo Total;;) (Wu et al., 2020)
3 igaca PC + PNC
IEG Proporgéo de obrigagéo para com IEG = (PC+PNC) (W et al., 2020)
terceiros em relagéo ao ativo total (AT)
i i ROL
Growth Taxa de crescimento da receita Growth, = ———"_ (Wu et al., 2020)
operacional liquida ROL,_,

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)
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3.3 Modelos

Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009) apontam que a andlise de dados em painel é
realizada por meio de trés abordagens: POLS (ou pooling), efeitos fixos e efeitos aleatorios. O
modelo pooling € a regressao no seu modelo tradicional, enquanto os efeitos fixos consideram
alteracbes nas cross sections no decorrer do tempo e os aleatdrios consideram o termo
constante da regressdo como variavel aleatéria.

Para esta pesquisa, foi utilizada a abordagem pooling ap6s aplicagdo dos testes de
Chow e Hausman demonstrarem que essa seria a melhor abordagem, de modo a considerar
cada empresa em cada ano como uma unidade de analise, respaldado por Alves, Silva,
Macedo e Marques (2011) como a melhor abordagem para a proposta. Logo, a amostra final é
formada por 52 unidades de observac6es no periodo de 2017 a 2020.

Para a realizacdo das analises, foram utilizadas regressdes lineares simples e multiplas
cujos modelos estatisticos foram estimados pelo software Statal3®, com os dispéndios com
P&D como variavel dependente e a geracdo de energia ndo renovavel e as informacbes
contabeis de controle como varidveis independentes.

Na andlise inicial, o objetivo é verificar a relevancia da geracdo de energia por
matrizes ndo renovaveis e para isso sera feita apreciacdo isolada para analisar se a matriz
energética ndo renovavel utilizada influencia no montante total de dispéndios em P&D.

Devido as mudancas que o setor elétrico passara nos proximos anos em virtude da
expansdo das fontes renovaveis, se espera que as empresas com fontes de energia nao
renovaveis invistam mais em P&D e adequadas tecnologias para a geracdo de energia
renovavel (Lima et al., 2019). Além disso, Santos (2014) demonstrou que os desembolsos em
P&D ganharam impulso com o intuito de diminuirem os custos de geracdo por fontes
renovaveis, visto que possuem custos mais elevados do que as matrizes energéticas de origem
fossil.

A segunda etapa da pesquisa consiste em avaliar a relevancia informacional
considerando apenas as variaveis de controle em Unica regressao, acrescentando a variavel
que representa a geracao de energia ndo renovavel (GerNRen) para analisar o impacto desta

variavel para os dispéndios com P&D.
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Logo, utilizam-se as seguintes equacdes (1, 2 e 3):

PeD; = a + B;GerNRen; + &; (Equagéo 1)
PeD; . = a + Y, Controle + g; (Equagéo 2)
PeD; . = a + B;GerNRen; + }f,Controle + ¢; (Equacéo 3)

Os R2 das equacdes foi comparado para verificar o nivel de ganho informacional com
a adicdo da variavel GerNRen, logo, quanto maior for o incremento no R2 da equacdo 3 em
relacdo a equagdo 2, maior sera a contribuicdo desta variavel (Heij, Heij, Boer, Franses,
Kloek, & van Dijk, 2004; Alves et al., 2011). Em sintese, a regressdo da variavel é necessaria
para analisar se a geracdo por meio de fontes ndo renovaveis das empresas do setor elétrico
agrega contetdo informacional na tentativa de explicar os gastos com P&D a partir das
variaveis de controle.

Para testar a normalidade, utilizou-se o teste de Jarque-Bera. Para a
multicolinearidade, foi utilizada estatistica FIV (variance inflation fator) que de acordo com
Montgomery, Peck e Vining (2021) ocorre quando duas ou mais variaveis sdo muito
correlacionadas entre si, dificultando a distingdo de suas influéncias separadamente no
modelo de regressdo. Para que a regressdo seja aceitavel, foi considerado que o fator de
inflacdo da variancia para os estimadores seja inferior a 5.

Favero et al. (2009) afirma que ndo é necessario se falar em correlagdo quando os
dados da pesquisa estdo pooling. O teste de Breush-Pagan-Godfrey indica a existéncia de
heterocedasticidade para os modelos, ou seja, ndo possuem a mesma variancia em todas as
observacOes e se utiliza a correcdo robusta de White para ajustar os erros padrfes a partir da

heterocedasticidade do modelo.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As informacdes demonstram a evolucdo das séries temporais em que investimentos em
P&D sdo comparados ao montante da Receita Operacional Liquida (ROL). Nos ultimos anos,
0s recursos em P&D aumentaram 55,9%, ndmero superior se comparado ao crescimento das

ROL de 9,38% das empresas de geracdo de energia do setor elétrico. Denota-se que as
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companhias destinam maiores recursos do seu faturamento para o desenvolvimento de P&D

em infraestrutura, projetos e pesquisas tecnoldgicas do setor (Figura 2).

185.000 0,54% 0,60%

180.000 0,45% 0,46% 0,50%
0,38%
175.000 0,40%

R$ Milhdes

170.000 0,30%

165.000 0,20%

160.000 0,10%

155.000 0,00%
2017 2018 2019 2020

ROL =#=% P&D

Figura 2 -Relacdo dos gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e Receita Operacional
Liquida (ROL)
Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Amaral et al. (2017) repara que as organizacgdes enfrentam mudancgas para lidar com a
transicdo tecnoldgica e ha esforcos em P&D para responder as pressdes impostas pela
sociedade por tecnologias sustentaveis. Caso contrario, no longo prazo desencadeardo
consequéncias em virtude do despreparo em atender as demandas de mercado diante do
potencial dos investimentos em P&D nédo aproveitados para a contribui¢cdo no crescimento
econdmico e na produtividade das empresas como apontado por Del Bo (2016).

A evolucdo dos recursos aplicados em P&D é preconizado por Sim (2018) que aponta
tendéncia de aumento em P&D para impulsionar o desenvolvimento e comercializagdo de
tecnologias de energia renovavel para o crescimento futuro. Acrescenta-se que a expansao da
oferta de energia por outras fontes representa um desafio, mas conforme Soares et al. (2020) é
crucial que a adesdo a aplicagdo de recursos em P&D seja evidente a fim de garantir cadeias
produtivas de energia limpa e diversificada.

No Brasil, a principal fonte de energia do pais é das Matrizes Energéticas oriundas das

usinas hidrelétricas conforme Figura 3.
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Figura 3 - Geracdo de energia por fonte de Matriz Energética (GWh)
Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Silva et al. (2016) afirmam que o pais possui um dos maiores potenciais hidrelétricos
do mundo, que apesar de trazer vantagens, demonstra dependéncia a um Gnico tipo de matriz,
diretamente ameacado pelas mudancas climaticas e secas nos ultimos anos. Conforme
apontado pelos autores, a diversificacdo do mix de geracdo de energia aumenta a seguranca no
fornecimento de eletricidade, além de impulsionar o desenvolvimento de outras fontes
renovaveis.

Apesar de 10,8% da geracdo de energia ser de Matriz Energética ndo renovavel
(térmica e nuclear), apenas 5,9% das Matrizes Energéticas renovaveis ndo sdo oriundas das
usinas hidrelétricas, o que denota pouca variabilidade das matrizes existentes no pais e a
necessidade de maiores recursos em P&D que possibilitem a expansdo e a busca por novas
fontes.

O software Statal3® permitiu obter os resultados das regressbes apresentadas na
metodologia, incluindo os testes para validar os modelos utilizados. Em rela¢do a normalidade
dos dados, rejeitou-se a hipdtese nula de distribuicdo normal ao nivel de significancia de 5%.
Contudo, em concordancia com o teorema do limite central e o fato da amostra conter 52

observacoes, relaxou-se quanto ao referido pressuposto de normalidade dos residuos (Greene,
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2003). Os resultados possuem a correcdo robusta de White apos o teste de Breush-Pagan-
Godfrey indicar a existéncia de heterocedasticidade para o modelo.

O teste F denota que o modelo de regressdo ndo possui indicios de haver problemas de
significancia do R? ao nivel de 5% (p-value do teste F < 0,05), ou seja, rejeita-se a hipotese
nula de que o R? é igual a zero. Isso é confirmado pelo teste t da varidvel Geracdo N&o
Renovavel, que indica que seu coeficiente é significativamente diferente de zero ao nivel de
5% (Tabela 3).

Tabela 3
Relevancia da Geracao de Energia ndo Renovavel com P&D.

Coeficientes Erro Padréo Robusto t-value Pr(>t])
Geracdo ndo renovavel 14,74109 1,620223 9,10 0,000***
Constante 28289,01 4436,119 6,38 0,000
R-Squared 0,8567 Jarque-Bera (estat.) 52,19
Root MSE 37969 Jarque-Bera (p-value) 4,6e-12***
F-statistic 82,78
p-value 0,0000***

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

A analise aponta que a geracdo de energia elétrica por meio de matrizes nédo
renovaveis possui relacdo significativa com o volume de gastos em P&D, quando observada
isoladamente. Em outras palavras, a geracdo de energia por meio de matrizes ndo renovaveis
tendem a apresentar relacdo positiva com os desembolsos em P&D, corroborando Lima et al.
(2019) que assinalam tendéncia no crescimento das Matrizes Energéticas renovaveis para 0s
préximos anos, o que criaria demanda para as empresas menos renovaveis se adaptarem a
nova realidade por meio de dispéndios em P&D.

A fim de combater as mudancas climéticas e emissdes de carbono, Abban e Hasan
(2021) relatam aumento na producdo de energia renovavel na Ultima década, impulsionado
pelos investimentos por varios paises, o que contribui para que empresas ainda consideradas
ndo renovaveis se adaptem na busca por maior sustentabilidade na geracdo de energia.

Os resultados possuem a correcdo robusta de White ap0s o teste de Breush-Pagan-

Godfrey e indicam existéncia de heterocedasticidade para o modelo (Tabela 4). Em relacéo a
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normalidade, de acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas

52 observagdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (Greene, 2003).

Tabela 4
Relevancia das variaveis de controle com P&D.

Coeficientes Erro Padrdo Robusto t-value Pr(>|t))
Ln Ativo Total 60162,27 12179,45 4,94 0,000%**
Endividamento Geral -125768,9 65968,91 -191 0,063*
Tx Crescimento Receita -104447,1 59914,84 -1,74 0,088*
Constate -855546,2 178922,7 -4,78 0,000%**
R-Squared 0,5846 Jarque-Bera (estat.) 54,12
Root MSE 65976 Jarque-Bera (p-value) 1,8e-12***
F-statistic 8,35 Multicolinearidade
p-value 0,0001*** VIF 1,10

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

A regressao passa pelo teste F (p-value < 0,05) confirmado pelo teste t, em outras
palavras, o total do ativo, o indice de endividamento geral e a taxa de crescimento da receita
se apresentam com coeficiente significativamente diferente de zero, ao nivel de 5%. Percebe-
se que a varidvel independente Ativo Total é significativa para os desembolsos em P&D
efetuados pelas organizacGes, se inferindo que quanto maior a empresa, maior 0S recursos
aplicados.

O endividamento geral e a taxa de crescimento da receita ndo apresentaram relacao
significativa ao nivel de 5% com os desembolsos em P&D. Esses resultados podem se
relacionar ao fato de que a literatura encontra dificuldades em achar evidéncias que consigam
explicar as relagcdes e impactos envolvendo os gastos com P&D (Queiroz, 2010; Alves et al.,
2011; Miranda, Nodari, Nobre & Veiga, 2019)

As anélises isoladas da variavel de interesse e das varaveis de controle foram efetuadas
e na sequéncia se procede a analise de relevancia conjunta ao da variavel de interesse Geracao
Ndo Renovavel e das varidveis de controle (Tabela 5). Pode-se observar que a regressao
também apresenta problemas de normalidade (p-value do teste de Jarque-Bera < 5%), mas
que de acordo com o teorema do limite central e considerando as 52 observacfes, 0

pressuposto da normalidade pode ser relaxado (Greene, 2003).
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Ressalta-se que os resultados apresentados ja possuem a corre¢do robusta de White

apos o teste dede Breush-Pagan-Godfrey indicar a existéncia de heterocedasticidade para o

modelo.

Tabela 5

Relevéancia do Lucro Liquido, Patriménio Liquido e Matriz Energética com P&D.
Coeficientes Erro Padrdo Robusto t-value Pr(>|t])

Geracdo Nao Renovéavel 12,00323 1,584355 7,58 0,000***

LnTamanho Ativo 22643,92 3.333,973 6,79 0,000%**

Endividamento Geral -24847,91 24023,88 -1,03 0,306

Tx Crescimento Receita -4.294 21011,09 -0,20 0,839

Constate -328425,7 48352,16 -6,79 0,000

R-Squared 0,9043 Jarque-Bera (estat.) 215,6

Root MSE 32004 Jarque-Bera (p-value) 1,6e-47***

F-statistic 40,18 Multicolinearidade

p-value 0,0000*** VIF 1,48

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

A comparacdo entre os R2? das Equacbes 2 e 3 apontam que ao adicionar a variavel
GerNRen a regressdo com as variaveis de controle ha maior poder de explicacdo da variavel
dependente P&D, podendo-se afirmar com nivel de significancia de 5% que a geracdo nao
renovavel de energia adiciona valor informacional a regressdo com as varidveis de controle.

Com base nas andlises é possivel inferir que a geracdo de energia por matrizes
energéticas ndo renovaveis acrescenta contetdo informacional ao tamanho do ativo, ao
endividamento geral da companhia e a taxa de crescimento da receita na tentativa de avaliar
os recursos aplicados em P&D. Logo, é possivel confirmar a relevancia da informacao
referente as empresas menos renovaveis no tocante aos gastos com P&D.

O protagonismo de P&D no setor elétrico é evidente, de modo que as empresas buscam
estrutura organizacional para lidar com os desafios e aumentar a eficiéncia de seus programas
de P&D e como consequéncia o desenvolvimento de novas tecnologias que favore¢cam o
processo de transicdo rumo a sustentabilidade (Amaral et al., 2017).

Abban e Hasan (2021) constatam que o0s paises desenvolvidos ndo consideram a
energia renovavel um método alternativo a producdo de energia elétrica, estando
comprometidos com 0s investimentos em energia renovavel por considerarem essenciais para
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0 meio ambiente. Deste modo, empresas menos renovaveis tendem a realizar maiores projetos
em investimentos em P&D para se adaptarem na busca por maior sustentabilidade na geracao
de energia.

5 CONCLUSAO

O panorama dos recursos aplicados em P&D e sua relagcdo com a geracdo de energia
por meio de matrizes energéticas ndo renovaveis foram avaliadas nesta pesquisa, apontando
relacdo positiva e significativa entre empresas cuja geracdo provém de fontes nao renovaveis
e os dispéndios em P&D. Em virtude do cenario e das pressdes mercadoldgicas para maior
participacdo das Matrizes Energéticas renovaveis na producdo de energia no pais (Bellini et
al., 2017) é condizente que empresas menos renovaveis desembolsem maiores investimentos
para se adequarem as demandas.

Ao considerar a varidvel independente geracdo ndo renovavel com as varidveis de
controle total do ativo, endividamento geral da companhia e taxa de crescimento da receita é
possivel confirmar com nivel estatistico de significancia que o fato das empresas serem menos
renovaveis influencia no volume de dispéndios com P&D. Logo, a inclusdo da variavel
geracdo nao renovavel no modelo junto as variaveis de controle melhora o poder explicativo
dos desembolsos efetuados com P&D.

A pesquisa também evidencia que mesmo com significativa participacdo das Matrizes
Energéticas renovaveis na producdo de energia interna, a diversificacdo é escassa, 0 que
desencadeia inseguranca no fornecimento de eletricidade diante da dependéncia de uma Unica
matriz fortemente impactada pelas mudancas climaticas (Silva et al., 2016). Deste modo, 0s
recursos aplicados em P&D sdo necessarios por permitir adaptacdo do setor as possiveis
mudancas de cenario. Adicionalmente, se percebe que os impactos econémico-financeiros dos
dispéndios em P&D levam a maior compreensdo pelas partes envolvidas e possibilitam
informac0des adicionais para possiveis tomadas de decisdes.

O aumento da demanda por energia e simultaneamente queda ou problemas na oferta
de determinados insumos energéticos faz com que se reavalie as Matrizes Energéticas
nacionais. O estudo avanca para as questdes envolvendo os recursos em P&D e os impactos
ambientais na producdo de energia estarem cada vez mais pertinentes, de modo que pressoes
sociais e mercadologicas sobre a concepcdo de cadeias produtivas por meio da energia
renovavel ocorrem com maior frequéncia. Logo, os investimentos em inovagdo é uma saida
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para que as companhias atendam a essa demanda de cadeia produtiva e a continuidade de
programas dessa natureza.

Como proposta para outros estudos, sugere-se que sejam testados outros modelos
estatisticos que extraiam as relacfes envolvendo P&D e seus impactos para a inovacdo de
novas Matrizes Energéticas, o que inclusive representa a limitacdo desta pesquisa por ndo
conseguir abranger estatisticamente outras variaveis. Ademais, se denota a dificuldade do
mercado em obter a visdo das consequéncias e das relacbes que envolvem esses
investimentos, de modo que futuras pesquisas sdo pertinentes para que se dé a devida atengédo

em P&D no setor elétrico.
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