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RESUMO

Contextualizacido: As organizagdes enfrentam pressao crescente para buscar oportunidades em
mercados internacionais e regionais, impulsionadas pela competicao global e pela necessidade
de aumentar competitividade e taxa de sobrevivéncia. Embora a expansdo geografica seja
estratégica, ela enfrenta desafios significativos, particularmente em economias emergentes
onde fatores contingenciais, como ciclos econdmicos, politicas publicas, capacidade absortiva
regional e heterogeneidade institucional, moderam a relacdo entre diversificacdo geografica,
inovacao e desempenho financeiro. A literatura existente sobre internacionaliza¢do, inovagao e
desempenho permanece inconclusiva, especialmente no contexto brasileiro, onde a interagao
entre expansao internacional, expansdo regional, esforcos de inovacao (P&D, marcas, patentes,
transicdo energética) e fatores contingenciais (subsidios governamentais, periodos de crise,
desenvolvimento regional) ainda é pouco explorada. Esta lacuna justifica investigacdo que
examine a interacao entre diversificacdo geografica (internacional e regional), inovacao em suas
multiplas dimensdes, e fatores contingenciais que determinam efetividade dessas estratégias.
Objetivo: Investigar como diversificagdo geografica (expansdo internacional e regional),
esforcos de inovagdo (P&D, marcas, patentes, transi¢do energética) e fatores contingenciais
(incentivos fiscais, periodos de crise, desenvolvimento regional, capacidade absortiva)
influenciam o desempenho financeiro de empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto.
Método: A pesquisa foi estruturada em trés estudos complementares. No primeiro estudo,
desenvolveu-se um framework tedrico articulando Visao Baseada em Recursos (RBV), Teoria
Contingencial e Dinamicas de Internacionaliza¢do, demonstrando que desempenho ¢é funcao de
recursos de inovacdo, estratégia de diversificacdo geografica, fatores contingenciais e
interagdes entre esses elementos. O segundo estudo analisa de forma empirica a expansao
internacional, onde analisou 1.286 observagdes de empresas brasileiras (2008-2022), testando
como intensidade de exportagdo, esforcos de inovagdo (P&D, marcas, patentes) e periodos de
crise influenciam desempenho (ROA, Q de Tobin), com énfase em efeitos heterogéneos durante
crises econdmicas. O terceiro estudo aborda a expansdo regional, onde foram analisadas 58
empresas do setor energético brasileiro (2010-2022), testando como P&D, transi¢ao energética,
subsidios governamentais e heterogeneidade regional influenciam desempenho (ROA, ROE),
com foco em mecanismos de capacidade absortiva regional.

Resultados: Os achados revelam dindmicas complexas. Primeiro, a exportagdo apresentou
correlacdo positiva com ROA, mas negativa com Q de Tobin, sugerindo que mercados
internacionais exigem investimentos elevados com retornos de longo prazo. P&D, marcas e
patentes correlacionam-se positivamente com desempenho, confirmando o valor de recursos de
inovacdo. Entretanto, interacdes entre exportacdo e inovag¢ao nao sdo significantes, indicando
que operam através de canais distintos. Periodos de crise reduzem os efeitos de exportacdo e
inovacao, revelando vulnerabilidade de estratégias de diversificacdo internacional a choques
macroecondmicos. Segundo a transicdo energética impulsiona o desempenho (ROA e ROE),
gerando retornos imediatos. P&D apresenta coeficientes negativos, sugerindo que inovagao
requer horizontes temporais mais longos. Subsidios amplificam efeitos combinados
(PED*ENER*INCE para ROA e ROE), indicando que politicas publicas bem direcionadas
complementam investimentos privados. Os subsidios tém efeito negativo em regides menos
desenvolvidas quando isolados, mas efeito positivo quando combinados com P&D e transi¢ao
energética, sugerindo que capacidade absortiva regional ¢ um fator relevante. A diversificagao
geografica (internacional e regional) gera retornos, mas com complexidade significativa e
dependéncia de contexto. A inovacdo ¢ fundamental, mas com horizontes temporais distintos.
Fatores contingenciais moderam significativamente efeitos, confirmando a teoria contingencial.
Subsidios amplificam o impacto de inovag¢ao privada quando bem direcionados.

Aderéncia da pesquisa com a drea de concentracio do PPGAdm (Regionalidade e Gestdo)
e com a linha de pesquisa: A pesquisa alinha-se com a area de concentragdo ao examinar como



a diversificacdo geografica, tanto em escala internacional quanto regional, influencia o
desenvolvimento regional e desempenho organizacional. Especificamente na dimensao
regional, sdo analisados como a localizacdo geografica, desenvolvimento regional,
heterogeneidade institucional e capacidade absortiva regional determinam efetividade de
estratégias de diversificacdo e inovagdo. Na dimensdo de gestdo organizacional fornece
evidéncias sobre como gestores podem customizar estratégias de inovagdo e diversificagao
conforme contexto regional, com implicagdes para alocagdo de recursos, decisdes de
localizacdo e aproveitamento de politicas ptiblicas. Baseado na linha de pesquisa integra teorias
distintas articulando RBV (recursos de inova¢ao), Teoria Contingencial (fatores contextuais) e
Dinamicas de Internacionalizacdo, oferecendo um framework teérico para a compreensao da
relacdo complexa entre diversificagdo, inovacdo e desempenho em contextos regionais
especificos.

Impacto e carater inovador na producio intelectual: Esta pesquisa inova em alguns pontos
(1) realiza integracdo tedrica, articulando RBV, Teoria Contingencial e Internacionalizagcdo de
forma integrada, demonstrando que desempenho ¢ uma fun¢do dos recursos, do contexto e das
estratégias organizacionais, o que ¢ pouco explorado na literatura de forma conjunta. (2)
Examina simultaneamente a expansdo internacional e regional, revelando que efeitos variam
entre escalas. (3) Diferencia entre inovagdo de curto prazo (transi¢cao energética) e longo prazo
(P&D), mostrando que politicas publicas devem diferenciar entre tipos de inovacao. (4) Estende
teoria de Cohen & Levinthal ao contexto de heterogeneidade regional, demonstrando que
regides menos desenvolvidas podem converter subsidios em inovagdo quando combinados com
P&D e transi¢do energética. (5) Demonstra que subsidios amplificam o impacto de inovagao
privada, contradizendo hipdtese de crowding-out. (6) Fornece analise do setor energético
brasileiro, setor critico para transicdo energética. (7) Cobre multiplas crises, permitindo andlise
de efeitos heterogéneos em periodos de crise.

Impacto econdmico, social e regional: A pesquisa oferece algumas contribui¢cdes. Na
dimensdo econdmica fornece evidéncias sobre como empresas podem estrategicamente
combinar diversificagdo geografica, inovagdo e aproveitamento de politicas publicas para gerar
desempenho superior. Resultados sugerem que subsidios bem direcionados amplificam impacto
de inovagdo privada, com implicagdes para design de politicas publicas em economias
emergentes. Na dimensdo social demonstra que diversificacdo regional, quando combinada
com inovacdo e desenvolvimento de capacidade absortiva, pode fomentar emprego, renda e
oportunidades em regides menos desenvolvidas. Além disso, a andlise de transi¢ao energética
contribui para agenda global de sustentabilidade. Na dimensdo regional analisa empresas
brasileiras com operagdes em regides especificas, fornecendo insights sobre como politicas
regionalizadas de subsidios e desenvolvimento de capacidade absortiva podem promover
crescimento regional sustentavel.

Implicacdes regionais: Os resultados encontrados demonstram implicagdes regionais. A
expansdo geografica gera retornos, mas os efeitos variam conforme o desenvolvimento
regional, a capacidade absortiva e as politicas publicas. Especificamente, os subsidios
governamentais tém efeito negativo em regides menos desenvolvidas quando isolados, mas
positivo quando combinados com P&D e transi¢do energética, sugerindo que desenvolvimento
regional requer abordagem integrada. A transi¢cao energética gera retornos imediatos, enquanto
P&D requer horizontes mais longos, implicando que politicas regionais devem diferenciar entre
inovagdes de curto e longo prazo. A pesquisa oferece base empirica para design de politicas
regionais mais efetivas, demonstrando que regides menos desenvolvidas podem alcancar
desempenho superior quando politicas de subsidios sdo combinadas com investimentos em
capacidade absortiva regional (universidades, centros de pesquisa, qualificacdo de mao de obra)
e estratégias de diversificagdo que promovam resiliéncia a periodos de crise, contribuindo para
desenvolvimento regional sustentavel.



Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel atendidos na pesquisa: A pesquisa contribui
para multiplos ODS: ODS 8 (Trabalho Decente e Crescimento Econdmico) quando examina
como diversificacdo geografica e inovagdo podem fomentar emprego e crescimento economico
em regides menos desenvolvidas. ODS 9 (Industria, Inovagdo e Infraestrutura) por analisar o
papel de P&D, marcas, patentes e transi¢do energética como drivers de inovagdo industrial. E
fornece evidéncias sobre como politicas publicas podem estimular inovacdo privada. ODS 12
(Consumo e Produgdo Responsaveis) na analise da transicdo energética como estratégia para
producdo mais sustentdvel, observando como empresas podem adotar energia renovavel e
melhorar eficiéncia energética. ODS 13 (Acdo Climatica) ao contribuir para compreensao de
como transi¢do energética em nivel empresarial pode reduzir emissdes de carbono e contribuir
para metas climaticas globais. ODS 17 (Parcerias e Meios de Implementa¢do) ao demonstrar a
importancia de alinhamento entre politicas publicas (subsidios), capacidade absortiva regional
(universidades, centros de pesquisa) e investimentos privados em inovacdo para alcangar
objetivos de desenvolvimento sustentavel.

Palavras-chaves: Expansdo geografica. Inovacdo e P&D. Subsidios governamentais.
Transi¢do energética. Desempenho financeiro.



LISTA DE FIGURAS E QUADROS

Quadro 1 — Estruturag@o dos resultados € Teorias 1........ccccccvveeviiieciieecieeeie e,
Figura 1 — Framework: Cenarios da relacdo Diversificagdo Geografica dos Negdcios,
Inovagdo e Desempenho fINANCEIT0. ......ccuiviiiriieiiecie et
Quadro 2 — Estruturag@o dos resultados € Teorias 2........cc.cccvveevvieeciieeiieeeie e
Figura 2 — Framework: Cenarios da relacdo Diversificagdo Geografica dos Negdcios,

Incentivos Governamentais, Inovacao e Desempenho financeiro............ccceecveeevvenieeneennee.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Descrig@o das variaveis do estudo 1 ........ccooeeeviieiiiiiiiiiiieeeeeee e, 57
Tabela 2 — Anélise descritiva das variaveis do modelo do estudo 1........ccccoceveeiiriencnnnen. 63
Tabela 3 — Matriz de correlagdo das varidveis do estudo 1 ........ccoeceieiiieiiienieniicieieeee 64
Tabela 4 — Regressao Linear Multiplas sem defasagem dos esfor¢os de inovagao............. 65
Tabela 5 — Regressdao Linear Multiplas com defasagem da P&D .......ccccooeviiniiiiniincenen. 66
Tabela 6 — Regressdo Linear Multiplas ROA, QTB e interagao Crise.........ccceeeveerveereveennnns 67
Tabela 7 — Descrigao das variaveis do estudo 2 ........c.eeeevieeeiiieeiiiecieeeeeeeee e 85
Tabela 8 — Anélise descritiva das variaveis do modelo do estudo 2..........cccceeveeveriineennen. 89
Tabela 9 — Matriz de correlagdo das varidveis do estudo 2 ........cceecveeiieniieniieniieiieeieeiens 90

Tabela 10 — Regressao Linear Multiplas setor elétrico brasileiro ..........ccceceveeverieneennen. 91



ADRs
BACEN
B3
CVM
FDC
IBGE
ODS
ONU
OMS
PAC
PIB
P&DI
RBYV
ROA
UFU

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

American Depositary Receipts

Banco Central do Brasil

Brasil, Bolsa, Balcao

Comissao de Valores Mobiliarios

Fundag¢ao Dom Cabral

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Nacdes Unidas
Organizacdo das Nagdes Unidas

Organiza¢ao Mundial da Satide

Programa de aceleragdo do crescimento

Produto Interno Bruno

Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacao Tecnoldgica
Resource Based View

Rentabilidade dos Ativos

Universidade Federal de Uberlandia



SUMARIO

1  CAPITULO 1: INTRODUGAO. .c..couiucincrnsscsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 14
1.1  Problema de pesquisa € ObJEtiVoS.....ccuuieirrercisrrcssnicssnnicssnrcssssresssnessssnesssssssssessssseses 20
1.2 Contribuicdes tedricas, praticas, sociais e regionais esperadas.........cceeeeercuecercnecene 20
1.3 CoNtribDUICAO tEOFICA . .cuueeereeeeeerrrcrssaneereeceesssssnnsasseccsssssssnnasssssesssssssssasssssesssssssssnsasssssses 21
1.4  ContribuiCA0 PratiCa ...ueeeeiiieeeiiirccnrneeeeccccssscssnseseecccsssssnnssssssecssssssssasssssescsssssssnsssssssses 21
1.5 ContribuiCA0 SOCIAL ...cceeeeeieieeeeirrrrnrneeteececcsssssanseseecessssssonsssssssesssssssssasssssesssssssssnsasssssens 22
1.6 Contribuicio RegIONal .........cioveeiiiniiivniiiinicisnicssnicssanicsssnessssnesssnesssssossssssssssssssseses 23

2 CAPITULO 2 - ENSAIO TEORICO: RELACAO DA PESQUISA, )
DESENVOLVIMENTO E INOVACAO TECNOLOGICA, DIVERSIFICACAO
GEOGRAFICA DOS NEGOCIOS, E INCENTIVOS FISCAIS NO DESEMPENHO

FINANCEIRO: UMA PERSPECTIVA TEORICA ......couucrerercrrcrenenesssesesssessssesessseseses 24
2.1 INEFOAUCAD ceeeeeeeeerrrccneeeereecccssscsnanssssecesssssssnnssssssesssssssnsassassesssssssssnnssssssssssssssnnassssssssssssss 24
2.2 Pesquisa, Desenvolvimento, Inovacao Tecnologica e Desempenho Financeiro das
EINPIESAS cuueiiiiiiiiiieisnenniensnenisneisnenssnesssessssscssnsssessssesssassssessssssssssssassssssssassssesssssssassssassssessansss 27
2.2.1 Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdo Tecnologica: Perspectiva RBV................... 28
2.2.2 Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdo tecnoldgica: Perspectiva da Teoria da
INterNACIONATIZAGAD ....ovveeiiieeiiieiieeie ettt ettt ettt ettt e et e seaeebeesabeenbeeesbeensaesnneens 29
2.2.3 Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdo Tecnologica: Perspectiva Contingente ....... 30

2.3 Diversificacdo Geografica dos Negocios e Desempenho Financeiro das Empresas...

....................................................................................................................................... 32
2.4 Diversificacdo Geografica dos Negocios e Esforcos de Inovacao .........ceeeceeeesneccnnes 33
2.5 Diversificacio Geografica dos Negocios na Perspectiva Contingencial e o Papel
oS INCENEIVOS FISCAIS weevueiruerisuenisnnisninsnnisuensencsensnecssenssnesssessssesssnssssesssessssesssssssassssassssessanses 35
2.6 Dimensao das Rela¢des entre Diversificacdo Geografica, Incentivos Fiscais,
Inovacio e Desempenho FINAnCeiro.......cceieevvercisercssricssnicssnnicsssnessssnessssncssssscssssssssssessnns 36
2.6.1 Dimensao das Relagdes entre Diversificagdo Geografica Internacional dos Negocios,
Esfor¢os de Inovagdo e Desempenho FINancCeiro .............cceevveriieniienieenienieeiiecee e 37
2.6.2 Dimensao das Relagdes entre Expansdo Nacional, Fatores Contingenciais, Inovagado
€ DesempPenho FINANCEITO........c.eiiuiiiiiiiieeiieie ettt et e 39
2.7 Conclusoes do CAPILULO c.ccueeeeevericsvnriiisnresssnnessnncssanicsssnesssssessssesssssossssnssssssssssssssssassnns 43

3 CAPITULO 3 — A INFLUENCIA DOS ESFORCOS EM INOVACAO NA
RELACAO ENTRE DIVERSIFICACAO INTERNACIONAL E DESEMPENHO DAS
FIRMAS BRASILEIRAS EM PERIODOS DE CRISE ....eoueeeveueeeeeenenenssssssssssnsssssssssenens 45



3.1 INEFOAUCAD ceeeeeeeeerrrrcneeeeteeceecsscsnnnsssrececssssssnnsssssscsssssssnsassassesssssssssnsssssssssssssssnnassssssssssssss 45

3.2 Referencial TEOTICO c..cuuueivensreeisuensseecsnenssencsaenssnncssessnssssesssnssssssssassssessssssssssssassssessanses 48
3.2.1 Internacionalizacdo € deSeMPENNO .........cc.eeviieiiiiriiieiieiie et 48
3.2.2 Inovacao € deSEMPENNO .......cccuiiriiiiiieiieeiieie ettt 50
3.2.3 Expansdo internacional, inovacao € desempenho............cceceevieeiienieniiienienieeeee 52
3.2.4 Relacdo da internacionalizagdo e esfor¢os de inovacao no desempenho financeiro em
PEITOAOS AE CTISE ...vieveieeiiieiieeiieeiee ettt ettt ettt e et et e et essteebeesateenseeesbeenseesnseenseesnseenseas 54

3.3 MetodoloGia....uuueicnceeicnsneicsinricssnnicssnnessssncssssnsssasscssassssssssssssssssssosssssosssssssssssssssssssssssssns 55
3.3.1 Varidveis do €STUAO .....eeviiiiiciieie et 57
3.3.2 MOdelo €CONOMELIICO ...vieiiieiiieiieeiieiie et eeiie ettt e ettt e et e e seaeesaeeenseetaesebeenseennne 60

3.4  Resultados € diSCUSSAD...ccuueerreeireissencsuenssnncsaenssnecssessnssssesssnssssnsssassssessssssssssssassssessanses 63
3.4.1 Estatistica descritiva e matriz de correlagao .........ccceeevveeviieecieeeiieeeie e 63
3.4.2 Resultados: regressao linear multipla ..........ccoeeveeriiiiiiiniieiieeceee e 64
3.4.3 Discussao d0os reSUItadOS. ......ccueeriieiiiiiieeiieie ettt 68

3.5  Conclusoes do CAPILULO c..uueeeerveriersnriiisnressnncssrncssanicssssesssssessssesssssosssssssssssssssssssssssssns 73

4 CAPITULO 4: OS INCENTIVOS FISCAIS E A DIVERSIF IQACAO REGIONAL
INFLUENCIAM NA RELACAO DOS GASTOS COM TRANSICAO ENERGETICA E
P&D NO DESEMPENHO FINANCEIRO? EVIDENCIAS DE EMPRESAS

BRASILEIRAS DO SETOR ENERGETICO. ....... ERRO! INDICADOR NAO DEFINIDO.
4.1 INLFOAUCAOD cceeeeeeeerrrrcnnneereeccessscssansssseccsssssssnssssssecsssssssnsassassessssssssssnssssssssssssssnsassssssssssssss 77
4.2 FundamentacAo TeOTICA .....ccccccceeeereeeerrrssssnnereeecessssssnnassessecssssssssnsssssescsssssssnsasssssssssssses 80
4.2.1 Setor energético brasileiro: gastos em P&D e transi¢do energética...........ccceevenneene. 80
4.2.2 Subsidios governamentais e desempenho da transicdo energética .............cceeeveenenne 82
4.2.3 Heterogeneidade regional ............ccoeouiiiiieiieiiiieiieeie et &3
4.3 MetodoloGia....uuueicrceicnsuricssnricssnninssnnissssnssssnsssssscssssssssssesssssesssssssssssossssssssssssssssssssssssssns 85
4.3.1 Varidveis dO €STUAO ......ieuieiiieiieeie ettt ettt et eaaaens 85
4.3.2 MOdElO €CONOMELTICO .....veeerieiieeiiieitieeiieestteete et eeete et e sateebeesebeeteesaaeenbeessseensaesnsaens 87
4.4  Analise dos reSultados ......coeeeeneeiiseecrnenssencsnenssencsnenssncssseessnesssessassssessssssssssssassssessasses 88
4.4.1 Discuss@0 dos reSUItAdOS. ......cecuieiiiiiiiiiiieiie ettt 91
4.5  Conclusoes do CapItulo .......ccceeeescercissnrcssnncssnicssnicssssesssssesssssossssessssrsssssssssssssssssesssns 94
5 CONCLUSAO GERAL DA TESE....cucimiminiuscsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 98

6 REFERENCIAS co.eeeveveeeeeeeeeesensesesssessssssssssesssssssssssssnsssssssssesssssssssssnsssssssssssssssssssssnsnsns 104



14

1 CAPITULO 1: INTRODUCAO

A intensificagdo da competitividade global tem levado organizacdes de diferentes
setores a buscarem respostas estratégicas para ampliar sua presenca além dos mercados
nacionais. Esse movimento de diversificagdo geografica representa um esfor¢o para explorar
novas fontes de receita e mitigar riscos operacionais frente a pressdo competitiva internacional
(Zahra & George, 2002). Esses esforcos estratégicos visam vantagens competitivas, pelo
favorecimento de reducdo de barreiras comerciais € avangos em transportes € comunicagao
(Frey, Irado & Testa, 2013), reforcando a diversificagdo geografica como caminho para
melhorar a competitividade e sobrevivéncia das empresas (Pangarkar, 2008; Lee, Shin, & Park,
2012). Nas ultimas décadas, tal fenomeno motivou estudos sobre seus antecedentes, fatores de
sucesso ¢ efeitos no desempenho organizacional (Zhou, Ping, Wu & Luo, 2007; Hernandez &
Nieto, 2016; Saeed & Ziaulhaq, 2018; Bagheri, Mitchelmore, Bamiatzi & Nikolopoulos, 2019;
Genc, Dayan & Genc, 2019).

A diversificagdo geografica ¢ o processo de ampliagdo gradual e continua do
envolvimento das empresas em operagdes internacionais (Johanson & Vahlne, 1977). As
organizagdes tendem a ultrapassar fronteiras de maneira forma incremental a medida que
acumulam aprendizado e experiéncia em suas incursdes internacionais (Johanson & Vahlne,
1977; Mathews, 2006). Esse aprendizado reduz o nivel de incerteza e e amplia o estoque de
conhecimento do mercado externo (Moen, Heggeseth & Lome, 2016; Akbar, Balboni,
Bortoluzzi, Dikova & Tracogna, 2018; Bagheri et al.,, 2019). De modo geral, a
internacionalizacdo ¢ tratada como uma estratégia alternativa de crescimento, implicando a
adaptacao de operagdes, recursos e estruturas ao ambiente estrangeiro (Calof & Beamish, 1995;
Saridakis, Idris, Hansen & Dana, 2019).

Embora a diversificacdo geografica seja frequentemente associada a um desempenho
financeiro superior, ela impde numerosos desafios e ameagas de competitividade (Lu &
Beamish, 2001; Oliveira & Teixeira, 2011; Prange & Pinho, 2017). Organiza¢des enfrentam
riscos decorrentes do aumento dos custos de governanga na exposicdo a cenarios diferentes
(Zaheer, 1995) riscos de novidade (Stinchcombe, 1965); além de necessitarem de investimentos
adicionais para coordenar operacdes complexas de processamento de informagdes (Chen &
Hsu, 2010). Esses fatores podem comprometer a rentabilidade (Lu & Beamish, 2001; Khavul,
Benson, & Datta, 2010).

Diversos estudos buscaram decifrar a relacdo entre internacionaliza¢do e desempenho

das empresas nas ultimas décadas (Zhou, Wei, Wu & Luo, 2007; Hernandez & Nieto, 2016;
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Saeed & Ziaulhaq, 2018). No entanto, os resultados empiricos permanecem inconsistentes,
variando entre efeitos positivos, negativos, em forma de U ou relacdo neutra (Sullivan, 1993;
Knight & Cavusgil, 2004; Zhou et al., 2007; Hsu, Chen, Chen & Wang, 2013; Bianchi, Glavas
& Matheus, 2017; Mohr & Batsakis, 2017). Além disso, estudos anteriores se concentraram
principalmente em paises desenvolvidos (Hitt, Hoskisson & Kim, 1997; Kotabe, Srinivasan &
Aulak, 2002; Arrighetti, Landini & Lasagni, 2014). Isso limita a compreensao sobre empresas
em economias emergentes, cujas condigdes institucionais podem alterar a dindmica dessa
relacdo (Bloodgood, Sapienza, & Almeida, 1996; Prange & Pinho, 2017).

De acordo com Ernst (2002), as economias em desenvolvimento apresentam
caracteristicas que devem ser consideradas na analise da internacionalizagdo: (1) cendrio de
instituicdes frageis e instaveis, que reduzem a eficiéncia dos processos de aprendizagem, o que
sugere baixa intensidade de producdo e repercussdes do conhecimento no ambiente doméstico
(Acs & Virgill, 2010; UNCTAD, 2016); (2) bases nacionais de conhecimento restritas, que
obrigam as empresas a recorrer a fontes estrangeiras para compensar as deficiéncias nacionais
(Lall, 2000; Abubakar, Chris & George, 2019).

Embora internacionaliza¢do seja um conceito amplo que abrange multiplas formas de
envolvimento internacional, incluindo exportagdo, importacao, investimento direto estrangeiro
(IDE), joint ventures, franchising, licenciamento e subsididrias estrangeiras (Johanson &
Vahlne, 1977; Calof & Beamish, 1995), esta tese delimita a intensidade de exportagdo como
proxy de internacionaliza¢@o. Essa delimitacao ¢ justificada por trés razdes principais, primeiro
por sua relevancia para economias emergentes. Para empresas brasileiras em estagios iniciais
de internacionalizagdo, a exportacao representa a forma mais acessivel e menos dispendiosa de
entrada em mercados externos, sendo frequentemente o primeiro passo antes de formas mais
complexas de envolvimento internacional (Johanson & Vahlne, 1977; Leonidou &
Spyropoulou, 2007). Segundo, pela disponibilidade de dados, ja que os dados sobre intensidade
de exportacdo estdo disponiveis em bases publicas, enquanto outras formas de
internacionalizacdo (IDE, subsidiarias estrangeiras) apresentam menor cobertura em empresas
brasileiras de capital aberto. E terceiro ponto, pela variabilidade temporal das analises.

A intensidade de exportagdo varia significativamente ao longo do tempo e entre
empresas, permitindo a andlise de efeitos em diferentes periodos econdomicos, incluindo
periodos de crises. Portanto, embora reconhega-se que internacionalizagdo ¢ fendmeno
multidimensional, este estudo operacionaliza internacionalizacdo através de intensidade de
exportagdo, entendida como a propor¢ao de receitas provenientes de vendas internacionais em

relacdo a receita total da empresa. Essa abordagem alinha-se com estudos anteriores que
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utilizaram exportagdo como indicador de internacionalizagdo em contextos de economias
emergentes (Roper & Love, 2002; Cassiman, Golovko & Martinez-Ros, 2010; Esteve-Pérez &
Rodriguez, 2013; Love, Roper & Zhou, 2016).

Além disso, o padrdo de internacionalizagdo e as estratégias adotadas por empresas de
mercados emergentes nem sempre produzem efeitos equivalentes aos observados em
economias desenvolvidas, dificultando comparacdes diretas. A localidade difere ndo apenas
quanto a intensidade competitiva, mas também na percep¢do de risco, disponibilidade de
recursos financeiros e ndo financeiros, capacidades organizacionais e velocidade de tomada de
decisdo (Svetli¢ic¢, Jakli¢ & Burger, 2007; Bagheri et al., 2019). Compreender esses elementos
¢ essencial para explicar o desempenho internacional das organizagdes inseridas em mercados
emergentes (Katsikeas & Sharmeas, 2003; Leonidou & Spyropoulu, 2007; Stoian, Rialp, &
Rialp, 2011).

Empresas instaladas em regides em desenvolvimento, ao transporem fronteiras
nacionais, precisam desenvolver capacidades especificas para a internacionalizagdo (Prange &
Verdier, 2011). Esse processo fortalece outras competéncias e recursos que contribuem para o
desempenho das exportacdes. Neste sentido, os esfor¢os de inovagdo, como o aprimoramento
ou desenvolvimento de produtos e processos geram mudangas estruturais e estratégicas,
exigindo alocagdo consistente de recursos para garantir competitividade (Damanpour &
Aravind, 2012; Azar & Ciabuschi, 2016; Prange & Pinho, 2017).

A perspectiva da Visdo Baseada em Recursos (RBV) enfatiza que o desempenho
superior das organizacdes advém da posse e gestao eficiente de recursos valiosos, raros, dificeis
de imitar e organizados (Barney, 1991; Penrose, 1959). A inovagdo ¢ central nesse contexto,
pois sustenta a diferenciagdo e permite explorar novas oportunidades de mercado
(Schoonhoven, Eisenhardt & Lymman, 1990). A inovagdo pode ser definida como a
implementagdo de um produto novo ou significativamente aprimorado (bens ou servigo) ou
processo, um novo método de marketing ou um novo método organizacional na pratica
comercial (OCDE, 2005, p. 47). Ela ¢ considerada uma ferramenta que contribui para aumentar
o desempenho das empresas e as vantagens competitivas (Castaio, Méndez & Galindo, 2016;
Saridakis, et al., 2019)

Uma inovacdo pode assumir a forma de novos produtos ou servigos, tecnologias de
produgdo, estruturas organizacionais ou sistema de gestdo (Damanpour, 1991). Sob essa Otica,
ela abrange tanto melhorias incrementais quanto inovagdes radicais. Ao reduzir custos e/ou
diferenciar produtos, a inovacdo torna-se elemento essencial para a competitividade

internacional (O'Dwyer, Gilmore, & Carson, 2009; Rosenbusch, Brinckmann, & Bausch, 2011).
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Assim, empresas que ndo inovam tornam-se mais vulnerdveis a concorréncia global. A
internacionalizacdo pode estimular a criagdo de solug¢des inovadoras para sustentar a presenca
nos mercados externos (Selnes & Sallis, 2003; Genc, Dayan & Genc, 2019).

De acordo com Onetti, Zucchella, Jones & McDougall (2010), o sucesso e a
sobrevivéncia das empresas nos mercados globais dependem da interagdo entre inovagdo e
diversificacdo internacional. Conforme Johanson e Vahlne (1977), a internacionalizacdo ¢ um
processo pelo qual uma empresa amplia seu envolvimento além das fronteiras nacionais. De
modo geral, tanto a internacionalizacdo quanto a inovacdo sdo vistas como estratégias
alternativas e complementares de crescimento para as organizagdes (Johanson & Vahlne, 1977;
Calof & Beamish, 1995; Saridakis, et al., 2019).

Desse modo, o reconhecimento do papel da inovacdo e da diversificacdo internacional
tem atraido crescente ateng¢do de pesquisadores nos ultimos anos (Garcia & Calantone, 2002;
Higén & Driffield, 2010; Esteve-Pérez & Rodriguez, 2013; Love, Roper, & Zhou, 2016).
Autores como Kyldheiko, Jantunen, Puumalainen, Saarenceto e Tuppura (2011) e Williams e
Shaw (2011) defendem que a inovagdo e a diversificacdo internacional sdo atividades
estratégicas interligadas, sendo a inovagdo um requisito para o éxito da internacionalizagao.
Virios estudos apontam que a novacao auxilia a superacdo de barreiras a entrada em mercados
estrangeiros (Rodriguez & Rodriguez, 2005; Cassiman, Golovko & Martinez-Ros, 2010;
Becker & Egger, 2013; Paul, Parthasarathy, & Gupta, 2017; Saridakis, et al., 2019).

No entanto, estudos empiricos sobre a relagdo entre inovacdo e internacionalizagdo
permanecem inconclusivos. Algumas pesquisas reportam associagao positiva entre inovagao e
internacionalizacdo (Roper & Love, 2002; Golovko & Valentini, 2011; Xie & Li, 2013); outros
indicam relacdo negativa (Wakelin, 1998) ou efeito estatisticamente insignificante
(Sterlacchini, 1999). Uma possivel causa para tais resultados divergentes esta no fato de que
muitos estudos medem inovagdo apenas em termos de gastos com a P&D (Lachenmaier &
WoBmann, 2006; Martinez-Roman & Romero, 2013), desconsiderando dimensdes como
lancamento de produtos, processos, marcas e patentes. Assim, analises restritas ao nivel de
investimentos em P&D tendem a ndo captar toda a complexidade do fendmeno (Higén &
Driffield, 2010).

Alguns estudos investigaram a eficiéncia da inovacdo considerando a P&D como um
processo basico de input e output (Li, 2009; Wang, Lu, Huang & Lee, 2013; Wang, Hang, Sun
& Zhao, 2016). Acerca disto, Wang et al. (2016) e Yang, Shao, Li & Yang (2020) avaliaram
empresas chinesas e espanholas e constaram que a baixa eficiéncia da inovagao pode decorrer

da énfase excessiva em gastos com marketing, P&D e outros intangiveis (inpuf), em detrimento
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da atencdo a outras variaveis da inovagdo como marcas e patentes (output). Fu e Yang (2009) e
Hong et al. (2016) analisaram o uso de patentes para mensurar inovagao, destacando seu
impacto na eficiéncia da P&D. Essas evidéncias indicam que métodos baseados em resultados
(output) também sdo relevantes para avaliar o desempenho (Yang, et al., 2020).

Além disso, fatores contingenciais podem influenciar o desempenho associado a
inovacdo. Pesquisas indicam que restri¢des financeiras atuam como barreiras importantes,
prejudicando a capacidade das empresas de melhorar seus processos de inovacgao (Song, Ai &
Li, 2015; Howell, 2016; Yang et al. 2020). Song et al. (2015) observaram que periodos de crise
econdmica, recessdo ou reformas tributdrias tendem a influenciar negativamente as atividades
de inovagdo. Por outro lado, alguns estudos sugerem que as restri¢des financeiras, em contextos
especificos, podem estimular solu¢des criativas e favorecer o desempenho de equipes
inovadoras (Hoegl, Gibbert & Mazursky, 2008).

A vista disto, varios estudos sugerem que subsidios publicos podem mitigar restri¢des
financeiras e reduzir o custo da inovagdo, atuando sobre falhas de mercado na producgdo e
difusdo do conhecimento (Arrow, 1962). Diversos estudos analisaram os efeitos dos incentivos
governamentais sobre a eficiéncia da inovagao tecnoldgica (Lichtenberg, 1984; Wallsten, 2000;
Klette, Moen & Griliches, 2000; Boeing, 2016; Choi & Lee, 2017). Pesquisas apontam que
subsidios de P&D podem estimular o investimento privado e melhorar os resultados de mercado
(Klette et al., 2000; Choi & Lee, 2017). No entanto, outros estudos sugerem um possivel efeito
substitutivo, em que o apoio publico reduz o gasto privado em P&D (Lichtenberg, 1984;
Wallsten, 2000). Yang et al. (2016) alertam que incentivos governamentais mal estruturados
podem gerar mé alocacdo de recursos e menor eficiéncia.

Desse modo, a analise conjunta de fatores contingenciais juntamente com os esforgos
de inovacdo e internacionalizacdo ¢ necessdrio para compreender o desempenho
organizacional. A teoria contingencial sustenta que existe um unico modelo de estrutura
organizacional que seja eficaz para todas as organizagdes (Drazin & Van de Ven, 1985;
Donaldson, 2001; Ruigrok et al., 2013). Nesse sentido, Kwok & Reeb (2000) e Lin et al. (2018)
destacam que os ambientes influenciam as escolhas organizacionais, abordando aspectos como
praticas ambientais, estratégias, gestdo das empresas, aliangas, diversificagdo internacional,
atividades de inovagao e sustentabilidade (Park & Mezias, 2005; Mezias, Park & Choi, 2008;
Wan, 2005; Ortas, Burritt, & Christ, 2019; Seles, Sousa Jabbour, Jabbour, Latan, & Roubaud,
2019; Turner & Miterev, 2019; Jiang, Bohle, & Roche, 2019).

Nesse contexto, ¢ evidente que as mudangas ambientais, politicas publicas e redes

institucionais exercem influéncia sobre o processo de inovagdo e de diversificagdo geografica
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(Q1, Guo, Guo, Yao & Liu, 2022; Zuo & Lin, 2022; Chang, Zue, Zhang & Zeng, 2022). A vista
disto, percebe-se que os ultimos anos foram marcados por crises sistémicas que provocaram
efeitos e instabilidades macroecondmicos de grandes propor¢des, € a frequéncia da ocorréncia
de crises econdmicas vem se intensificando nas ultimas décadas (Fodor & Poor, 2009; De
Marchi, Lee & Gereffi, 2014). Esses eventos provocam alteragcdes negativas em indicadores
macroecondmicos, como reducdo do PIB, elevacdo das taxas de inflagdo e de desemprego, por
exemplo (Grewal, Johnson & Sarker, 2007).

Fink (1986) e Smart e Vertinsky (1984) ja indicavam que as crises sdo elementos
inevitaveis no ciclo corporativo, podendo comprometer a sustentabilidade e lucratividade (Wan
& Yiu, 2009; Shin & Lee, 2019). Para as empresas, a crise ¢ evidenciada por meio de queda na
demanda e na receita, restricao de recursos, e queda da lucratividade (Latham, 2009), além do
aumento dos custos operacionais, sendo percebidas pelos stakeholders como ameagas criticas
a sobrevivéncia das empresas (Jallat & Shultz, 2011; Fainshmidt & Frazier, 2017).

Assim para minimizar o efeito de crises internas, as organizagdes recorrem a
diversificacdo geografica, constituindo uma estratégia para expansao das atividades em vistas
da competitividade em virtude da globalizacdo e incorporacao de novas tecnologias. Contudo,
persiste o debate sobre o nivel apropriado de expansdo que maximiza o desempenho e de que
forma a inovagdo pode potencializar esses resultados.

A Visao Baseada em Recursos (RBV) sugere que mecanismos, como os esforgos para a
pesquisa, desenvolvimento e inovagao tecnologica (P&DI), podem impulsionar as estratégias
de diversificagdo geografica para gerar desempenho da empresa, como sinergia e melhoria de
suas capacidades. Essa combinagdo tende a gerar vantagens competitivas, reduzir riscos e
melhorar o desempenho organizacional.

A interagdo entre diversificacdo geografica e inovagdo revela-se particularmente valiosa
para empresas inseridas em ambientes regionais heterogéneos. A diversificagcdo geografica pode
compensar flutuagdes imprevistas, enquanto novos mercados podem fornecer recursos que
aumentam a eficiéncia. Assim, a combinagao entre diversificagdo geografica e inovacao oferece
flexibilidade e eficiéncia, impulsionando o desempenho.

Assim, a presente tese busca analisar a relagdo entre diversificagdo geografica dos
negocios e o desempenho das organizacdes, verificando o papel dos esfor¢os em inovagao e
dos fatores contingenciais nesta relagdo. Para isso, propde-se um framework teodrico com base
nas teorias RBYV, internacionalizacdo e contingencial, e estudos empiricos que avaliam o nivel

de diversificacdo geografica, a nivel internacional (Capitulo 3) e a nivel regional (Capitulo 4).
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1.1  Problema de pesquisa e objetivos

Adentrando-se no debate do nivel apropriado de diversificacdo geografica, a questao
geral de pesquisa da presente tese ¢ “como o desempenho das firmas brasileiras ¢ impactado
pelo nivel de diversificagdo internacional e regional, e qual o papel dos esfor¢os de inovagdo e
dos fatores contingenciais nesta relagao?”.

A literatura sobre internacionalizagdo apresenta variadas justificativas para a
diversificacdo geografica de uma organizacdo. No entanto, demonstra um contraste de
resultados que requer énfase para analisar implicagdes especificas. Além disso, a distingdo entre
diversificacdo geografica global e local, na perspectiva da regionalidade, fornece um parametro
entre a eficiéncia de uma atividade regional mais concentrada versus uma expansao
multinacional ampliada. Assim, hd espago para estender a teoria sobre como as empresas
adotam estratégias de diversificagdo geografica para obter maior desempenho.

Essa tese procura abordar essa lacuna, tendo o objetivo geral de analisar a relagdo entre
diversificacdo geografica — global e local — e o desempenho das firmas brasileiras, considerando
o papel da inovagao e dos fatores contingenciais nesta relagao.

Para alcancar tal objetivo, trés estudos foram delineados. O primeiro estudo trata-se de
um ensaio tedrico que tem o objetivo de analisar a relagdo entre diversificagdo geografica dos
negocios e o desempenho das empresas, verificando a influéncia da P&D, marcas e patentes e
dos incentivos fiscais nesta interagdo. Para isso este ensaio propde um framework tedrico com
base nas teorias RBYV, internacionalizag¢do e contingencial.

O segundo estudo tem o objetivo de analisar os efeitos combinados da expansdo
internacional e da inovagao no desempenho financeiro de empresas brasileiras de capital aberto,
no periodo de 2008 até 2022, considerando periodos de crise econdmica externa e interna.

E o terceiro estudo tem o objetivo analisar a influéncia da expansdo regional,
intensidade da P&D, gastos com transi¢do energética e incentivos fiscais no desempenho
financeiro das empresas brasileiras do setor energético listadas na B3, considerando o periodo

de 2008 a 2022.

1.2 Contribuicdes tedricas, praticas, sociais e regionais esperadas

A relagdo entre diversificagdo geografica, inovacdo e desempenho constitui tema
relevante para académicos, profissionais e formuladores de politicas, pois permite comparagdes

importantes entre empresas em diferentes contextos institucionais (Juergensen, Narula & Surdu,
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2022). Ao investigar simultaneamente niveis global e regional, além do papel da inovagdo e de
fatores contingenciais, este estudo amplia a compreensao sobre como as organizagdes conciliam

crescimento, competitividade e adaptagdo ambiental.

1.3 Contribuicao teodrica

O estudo apresenta o enquadramento teérico integrador que conecta diversificagcdo
geografica, esforcos de inovagao, fatores contingenciais e desempenho financeiro. O modelo
articula trés vertentes teoricas: a Visao Basecada em Recursos (RBV), a teoria da
internacionalizagdo e abordagem contingencial, evidenciando como elas podem ser
complementares na explicagdo do desempenho da firma.

Além disso, a pesquisa avanga ao incorporar a dimensao regional, ainda incipiente na
literatura, propondo que caracteristicas institucionais como infraestrutura, politicas locais e
maturidade institucional, modula o impacto da diversifica¢do e da inovagao sobre os resultados.

Ademais, observa-se que outra contribuicdo teoria consiste na diferenciacdo dos
mecanismos de inovagdo (P&D, marcas, patentes e transicdo energética) e analise de sua
interagdo com a diversificacdo, fornecendo bases conceituais para futuros estudos que busquem

compreender estratégias hibridas de crescimento em economias emergentes.

1.4 Contribuicao Pratica

A presente tese visa contribuir oferecendo evidéncias empiricas para orientar gestores
na definicdo de estratégias de inovagao e diversificacdo geografica dos negocios. A contribui¢ao
consiste na analise do ajuste estratégico de inovagdo da empresa no processo de diversificagao
internacional/regional, considerando o ambiente do pais de origem da empresa, bem como os
determinantes de localizacdo das regides subnacionais, que podem implicar em informagdes
apropriadas aos gestores no processo de tomada de decisdes de gestdo da inovacdo ou de
defini¢cdes quanto a diversificacdo regional de atuagdo da empresa. Os resultados auxiliam os
gestores na calibragdo dos investimentos em P&D, marcas e patentes, considerando as
contingéncias ambientais como o papel moderador de fatores externos como crises economicas
e politicas de incentivo. Também se destaca a andlise do ajuste estratégico entre inovacao e
diversificacdo, mostrando como empresas podem otimizar recursos € reduzir riscos ao integrar

suas agendas de crescimento geografico e tecnologico.
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Ainda, com base no terceiro estudo, que visa apresentar aspectos de transi¢do energética
e incentivos fiscais, as empresas, consideradas como principais agentes da inovacgao
tecnologica, devem ter atengdo singular em relacdo aos gastos em P&D. Reforga-se que os
gestores devem avaliar o equilibrio adequado entre o capital proprio e os subsidios
governamentais, aproveitando incentivos sem comprometer a eficiéncia e autonomia no uso
recursos de P&D. Isso inclui o desenvolvimento de tecnologias renovaveis de baixo custo,
capazes de atender as demandas ambientais e regulatdrias, ao mesmo tempo em que fortalecem

a competitividade.

1.5  Contribuicao Social

A pesquisa visa contribuir com a sociedade, no sentido de examinar a diversificagdo dos
negocios das empresas em funcdo do ambiente de atuacdo organizacional. A diversificagdo das
empresas para ambientes econdmicos mais estaveis e promissores em recursos tem potencial
de contribuicdo para maiores investimentos nessas regides. Pois as estratégias de diversificacao
podem fomentar emprego, renda, o estabelecimento de politicas publicas de capacitagdo para
atender as demandas regionais, e a geracdo de clusters de desenvolvimento que contribui para
a melhoria da qualidade de vida e de oportunidades de determinada regido.

O estudo sobre transi¢do energética evidencia que empresas alinhadas visa apresentar
analises envolvendo a transi¢ao energética no nivel empresarial, uma tendéncia de mercado que
tem sido estimulada por organismos internacionais a partir da agenda global dos ODS (ONU,
2015).

Assim, a tese atende os seguintes objetivos de desenvolvimento sustentavel: (1) ODS 8
(Trabalho decente e crescimento econdmico), uma vez que se observa a importancia da
promogao de politicas orientadas para o desenvolvimento que apoiem as atividades produtivas,
geracdo de emprego decente, empreendedorismo, criatividade e inovagdo, e incentivar a
formalizagdo e o crescimento das micro, pequenas e médias empresas, inclusive por meio do
acesso a servicos financeiros. Este objetivo pode ser associado ao tema desenvolvido, pois a
diversificacdo geografica dos negdcios pode levar a um crescimento econdmico mais
sustentdvel e a uma maior geracdo de empregos, além de incentivar a inovacdo e o
empreendedorismo; (2) ODS 9 (Industria, inovagdo e infraestrutura), que trata da infraestrutura
para promover a industrializagdo inclusiva e sustentavel e fomentar a inovagao. Este objetivo é
associado a tematica, pois a inovacao e a infraestrutura sdo fundamentais para a diversificagao

geografica dos negbcios e para o desempenho financeiro das empresas; (3) ODS 12 (Consumo



23

e produgdo responsaveis), indicando que a diversificagdo geografica dos negdcios pode levar a
uma maior responsabilidade ambiental e social das empresas, além de incentivar a producao e
o consumo sustentaveis; E ODS 17 (Parcerias para os objetivos), indicando que a diversificagao
geografica dos negocios pode levar a uma maior colaboracdo entre empresas, governos e
sociedade civil, além de incentivar a criagdo de parcerias globais para o desenvolvimento
sustentavel.

Esa abordagem mostra que a inovagao sustentavel e a diversificacdo responsavel podem

atuar como instrumentos de inclusdo econémica, desenvolvimento social e prote¢cdo ambiental.

1.6  Contribui¢cdo Regional

Por fim, a pesquisa evidencia o papel dos determinantes regionais na formacao de
vantagens competitivas, destacando que os ambientes subnacionais estruturados favorecem o
desempenho empresarial, e consequentemente contribuem para a regido onde a empresa se
instala. A partir das andalises pode se inferir caracteristicas regionais, como as politicas fiscais,
fomentam os negocios e fortalecem a atratividade economica, promovendo maior valorizagao
regional. Ao revelar como ambientes institucionais regionais interagem com a diversificagdo e
a inovacdo, o estudo oferece subsidios para gestores publicos e privados direcionarem
investimentos em regides com maior potencial, contribuindo para o equilibrio do

desenvolvimento e a reducdo de desigualdades territoriais.
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2 CAPITULO 2 - ENSAIO TEORICO: RELACAO DA PESQUISA,
DESENVOLVIMENTO E INOVACAO TECNOLOGICA, DIVERSIFICACAO
GEOGRAFICA DOS NEGOCIOS, E INCENTIVOS FISCAIS NO DESEMPENHO
FINANCEIRO: uma perspectiva tedrica

Resumo

A relagdo entre a diversificagdo geografica e o desempenho financeiro das organizagdes tem
sido amplamente estudada. No entanto, a literatura revela inconsisténcias nessa relacdo, em
parte devido a influéncia de diversos fatores, como o contexto regional em que as empresas
operam. Além disso, a influéncia dos esforcos de inovagdo nessa interagdo ainda ndo esta
firmemente estabelecida. Portanto, uma compreensdo mais completa dessa dinamica requer
andlises regionais especificas que permitam uma investiga¢ao mais precisa do tema. O objetivo
deste estudo ¢ explorar a relacdo entre a diversificagdo geografica das empresas e seu
desempenho financeiro, bem como a influéncia da pesquisa, desenvolvimento, inovagao
tecnologica e incentivos fiscais nessa relagdo. Para atingir esse objetivo, propde-se um
framework tedrico baseado nas teorias da Visao Baseada em Recursos (RBV), contingencial e
internacionalizacdo. De acordo com a teoria da RBV, argumenta-se que a inovagdo desempenha
um papel significativo como antecedente da diversificacdo geografica, a qual, por sua vez, pode
impactar positivamente o desempenho das empresas. A diversificagdo geografica pode,
adicionalmente, oferecer oportunidades para a inovagao, criando um ciclo de beneficios para o
desempenho financeiro. Ja a perspectiva da visdo contingencial destaca a importancia do
ambiente em que as organizagdes estdo inseridas. Segundo essa abordagem, a relacdo entre a
expansdo geografica e a inovacao ¢ influenciada pela capacidade de adaptagdo das empresas a
contextos regionais diversos. Este estudo contribui ao elucidar mecanismos de estratégias
empresariais relacionadas a diversificagao geografica, inovagao e incentivos fiscais, oferecendo
um framework que orienta essas estratégias em relagdo aos objetivos e ao desempenho
financeiro das organizagdes, sem fazer juizos de valor sobre sua eficacia ou preferéncia.

Palavras-Chave: Diversificacdo Geografica dos Negocios. Inovagao. Desempenho Financeiro.
Incentivos fiscais. Framework Teorico.

2.1 Introducio

Estudos sobre a diversificagdo geografica sdo relevantes para a literatura de negdcios,
uma vez que diversas organizagdes adotam essa estratégia para expandir suas atividades e elevar
a competitividade em contexto de globalizacdo e avanco tecnologico. Contudo, a adogdo de
estratégias de diversificacdo geografica suscita debate quanto ao nivel apropriado de expansao
com potencial de impactar positivamente o desempenho. Ademais, emergem questdes relativas
ao papel da combinacdo com estratégias de inovagdo para potencializar esse efeito.

A Visdo Baseada em Recursos (RBV) sugere que mecanismos internos, como esfor¢os
de pesquisa, desenvolvimento e inovacdao tecnologica (P&DI), podem impulsionar a
diversificacdo geografica ao gerar sinergias e aprimorar capacidades organizacionais (Garrido-

Prada, Delgado-Rodriguez, & Romero-Jordan, 2019). Essa combinagao de estratégias tende a
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criar vantagens competitivas, mitigar riscos € melhorar o desempenho das firmas, indicando
uma relacdo potencialmente positiva entre inovagao e diversificagdo geografica.

A interagdo entre diversificacdo geografica e estratégias de inovacdo ¢ valiosa para as
firmas, com potencial de impactar o desempenho. Tal interligacdo ¢ particularmente relevante
diante de diferengas regionais: por um lado, a diversificagdo geografica pode compensar
flutuagdes assimétricas entre regides; por outro lado, a diversificacdo de mercados amplia o
acesso a recursos e ganho de eficiéncia. Desse modo, a combinagdo entre expansdo geografica
e inovacdo tende a aumentar a flexibilidade e eficiéncia, com efeitos esperados sobre o
desempenho.

A literatura de internacionaliza¢do oferece multiplas justificativas para a diversificacdo
geografica. Em vistas do desempenho financeiro os resultados apresentam contraste distintos,
variando conforme o contexto ambiental e implicagdes especificas. Além disso, a distingdo
entre diversificagao global e local, sob a perspectiva da regionalidade, fornece um parametro
entre a eficiéncia de uma atividade regional concentrada versus uma expansdao multinacional
ampla. Persiste, portanto, a discussdo sobre como a diversificagdo geografica cria valor para as
organizacdes. Assim, este ensaio tem como objetivo analisar a relacdo entre diversificagao
geografica dos negdcios e desempenho das firmas, verificando o papel da P&DI e de incentivos
fiscais nesta relagdo. Para tanto, propde-se um framework teérico com base nas teorias RBV,
internacionalizacdo e contingencial.

A literatura emprega diversas terminologias para descrever a diversificacdo geografica
dos negdcios, incluindo internacionalizacdo, diversificagdo internacional, expansao
internacional, globalizagdo e multinacionalidade (Hitt, Tihanyi, Miller, & Connelly, 2006;
Juergensen, Narula, & Surdu, 2022). Neste estudo, adotou-se o termo diversificagdo geografica
dos negdbcios, por ser um termo amplo que possibilita abarcar tanto a dimensao internacional
quanto a doméstica. Da mesma forma, ha ambiguidade terminoldgica no termo inovagao, que
envolve tarefas, estagios e resultados distintos (Crossan & Apaydin, 2010; Juergensen, Narula,
& Surdu, 2022). Para capturar tal amplitude, o presente estudo tem foco nas atividades
inovadoras de input, por meio da intensidade de P&D, e de outputs, por meio da inovagao
tecnoldgica, medida por marcas e patentes.

A relagdo entre diversificacdo geografica, estratégias de inovagdo e desempenho
financeiro ¢ relevante para académicos, profissionais e formuladores de politicas,
proporcionando base para andlises comparativas entre empresas que operam em multiplos
contextos (Juergensen, Narula & Surdu, 2022). Este estudo estabelece um quadro teoérico

abrangente e integrador, incorporando perspectivas tedricas da Visdo Baseada em Recursos
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(RBV), perspectiva contingencial e internacionalizacdo, que se complementam de forma
sinérgica nessa complexa dindmica.

A abordagem adotada neste estudo tem potencial de oferecer contribui¢des a areas em
evolucdao no campo de negocios. As implicagdes tedricas identificadas possuem aplicabilidade
pratica, enriquecendo debates contemporaneas. Assim, busca-se promover uma compreensao
mais solida e abrangente da interagdo entre diversificagdo geografica, inovagdo e desempenho
financeiro, abrindo horizontes para debates e aplicagdes futuras.

Este ensaio busca oferecer contribuicdo pratica, ao concentrar-se na analise critica do
impacto dos esfor¢os de inovacdo no contexto da diversificagdo geografica e do desempenho
financeiro. A contribuicdo pratica reside na explora¢ao do alinhamento estratégico da inovagao
no processo de expansao internacional ou regional, considerando o ambiente onde a empresa
se estabelece e os fatores determinantes da escolha de regides subnacionais para operar.

O entendimento dessas interagdes ¢ importante para orientar decisdes gerenciais. Os
lideres podem utilizar as andlises apresentadas para avaliar contingéncias ambientais e
determinantes de localizagdo ao desenhar estratégias de expansdo geografica e decidir sobre o
nivel de investimento em inovacdo. Tal abordagem tende a contribuir para a melhoria do
desempenho financeiro.

As discussdes também apresentam implicagdes para formuladores de politicas publicas.
Regides que oferecem incentivos fiscais e vantagens especificas podem se tornar destinos mais
atraentes para investimentos e estabelecimento de empresas. Nesse sentido, os achados deste
estudo podem orientar estratégias voltadas a atragdo de investimentos e ao crescimento
econdmico regional, com beneficios tangiveis para as localidades.

Este trabalho também busca contribuir com a sociedade ao examinar a diversificagao dos
negocios em fungdo do ambiente de atuagio organizacional. A diversificagdo das empresas para
ambientes econdmicos mais estaveis e dotados de recursos tende a estimular investimentos,
geracdo de emprego e renda, bem como politicas de capacitacdo alinhadas as demandas
regionais. Ademais, pode favorecer a o fomento de emprego, renda, o estabelecimento de
politicas publicas de capacitag¢do para atender as demandas regionais e a geracdo de clusters de
desenvolvimento, com impactos sobre a qualidade de vida e as oportunidades de
desenvolvimento regional.

O ensaio esta estruturado em trés partes. A primeira parte faz a introdug¢do do tema. Em
seguida apresenta-se o referencial tedrico que envolve a relacdo pesquisa, desenvolvimento,
inovagao tecnologica, diversificagdo geografica, incentivos fiscais e desempenho financeiro. E,

por ultimo, apresenta-se as principais conclusoes.
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2.2 Pesquisa, Desenvolvimento, Inovacio Tecnologica e Desempenho Financeiro das
Empresas

Com a dinamica evolu¢do tecnoldgica e as mudangas econdmicas decorrentes da
globalizacdo, mobilidade de capital, crises globais, instabilidades econdmicas e o aumento da
competicdo global, as organizagdes enfrentam a necessidade imperativa de melhorar sua
competitividade. Isso demanda atencdo equilibrada tanto ao desempenho em termos de
inovac¢ao, capaz de atender as demandas do mercado e as necessidades dos clientes, quanto ao
desempenho financeiro, essencial para satisfazer os interesses dos investidores e assegurar a
sustentabilidade do negdcio. A busca simultanea por desenvolvimento, qualidade e eficiéncia
de custos, alinhados a retornos financeiros solidos, constitui componente critico para agregar
valor e expandir sua presenca, seja em termos de rentabilidade ou oportunidades de negdcios.
Portanto, essa busca exige a implementagao de estratégias adequadas (Alon, Anderson, Munim,
& Ho, 2018; Vuorio, Torkkeli, & Sainio, 2020; Ferraris, Giachino, Champi & Couturier, 2021)

O engajamento em estratégias de P&DI ¢ amplamente reconhecido como fator-chave
para sustentar a competitividade e ampliar a participagdo setorial. Pesquisas evidenciam
relacdo positiva entre esfor¢os de P&DI e desempenho financeiro em diversos contextos, como
na industria farmacéutica nos Estados Unidos (Roberts, 1999), industria de biotecnologia no
Canada (Hall & Bagchi-Sen, 2002), empresas italianas (Del Monte & Papagni, 2003), industria
eletronica de Taiwan (Tsai & Wang, 2004), empresas de manufatura na China (Jefferson,
Huamao, Xiaojing, & Xiaoyun, 2006), industria de computadores pessoais nos Estados Unidos
(Hua & Wemmerlov, 2006), empresas de manufatura da Australia (Liao & Rice, 2010), industria
de tecnologia de Taiwan (Hsu, Chen, Chen, & Wang, 2014), empresas de manufatura na Turquia
(Ayaydin & Karaaslan, 2014), empresas farmacéuticas na Jordania (Freihat & Kanakriyah,
2017), industria automotiva europeia (Alt, 2018), e empresas de capital aberto na América
Latina - Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile e Peru (Paula & Rocha, 2021), entre outros.

Por exemplo, Alt (2018) examinou 49 empresas europeias do setor automotivo (2011-
2014) e concluiu que investimentos em P&DI sdo positivamente associados ao desempenho,
sugerindo a possibilidade de vantagens competitivas por meio de gastos em P&DI. Capon,
Farley e Hoenig (1990), em revisao de 320 estudos (1921-1987), identificaram relagdo positiva
entre P&DI e desempenho financeiro, com papel determinante no aumento da lucratividade.
Ademais, o desenvolvimento de produtos com atributos distintos, aliado a compreensdo do
mercado-alvo, desempenha papel fundamental nas estratégias de entrada em mercados

estrangeiros € no desempenho (Azari, Madsen, & Moen, 2017). Assim, a capacidade de
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inovagao ¢ central para o envolvimento estratégico, promovendo vantagens competitivas além
fronteiras (Evers, Ojala, Sousa, & Criado-Rialp, 2023).

No entanto, embora a inovacdo seja um ponto critico para sustentar vantagem
competitiva, a relagdo entre gastos em P&DI e desempenho financeiro ndo ¢ linear e pode variar
no curto e longo prazo. Estudos como Yeh, Chu, Sher e Chiu (2010) sugerem que os resultados
de desempenho nao seguem trajetdria de crescimento exponencial em relagdo aos investimentos
em P&DI. Eles propdem que a intensidade da P&DI melhora o desempenho até certo ponto,
apos o qual podem ocorrer retornos decrescentes. Ademais, analises de Guo, Wang e Shou
(2004) em industrias de software na China revelaram que a intensidade da P&DI pode ter efeito
negativo sobre lucratividade e produtividade em determinadas situacdes.

Nesse contexto, a literatura sugere que a relagdo entre P&DI e desempenho é complexa
e multifacetada, variando conforme fatores como tamanho e idade da empresa, estrutura de
capital, entre outros. Assim, ainda que se acumulem evidéncias do papel significativo da P&DI
no desempenho, a natureza e a magnitude desse vinculo permanecem como objeto de
investigacdo e debates (Mansfield, 1962; Leonard, 1971; Griliches, 1979; Griliches, 1980; Alt,
2018).

2.2.1 Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacio Tecnologica: Perspectiva RBV

No atual contexto de competitividade, para que as firmas obtenham bom desempenho
financeiro, exige-se a adocao de estratégias internas que mobilizem sua capacidade de inovagao.
A Visao Baseada em Recursos (RBV), postulada por Penrose (1956), indica que uma empresa
pode obter retorno financeiro a partir de suas capacidades gerenciais, produtivas e inovativas.
Wernerfelt (1984) afirma que a organizacgao constitui um conjunto de recursos — ativos tangiveis
e intangiveis - relacionados a firma. Além disto, Barney (1991) acrescenta que tais recursos
devem satisfazer aos fundamentos VRIN (valiosos, raros, de dificil imita¢ao e ndo substituiveis)
para gerar vantagem competitiva e, por conseguinte, desempenho elevado.

As atividades de inovagdo sdo essenciais para que a empresa se mantenha competitiva
e lucrativa. Dependem, em grande medida, do estoque de conhecimento acumulado por meio
de fluxos de know-how imbrincados nas diversas atividades internas. Assim, estratégias de
inovacdao configuram fonte importante e sustentavel de vantagem competitiva (Madrid-
Guijarro, Garcia, & Van Auken, 2009).

Em conformidade com a RBV, o desempenho ¢ a evidéncia de recursos que formam a

forca e as fragilidades, bem como uma fronteira organizacional ou corporativa da empresa
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(Wernerfelt, 1984). Estes recursos que geram vantagem competitiva e influenciam o
desempenho sdo, em grande parte, mecanismos passiveis de desenvolvidos e controlados pela
propria entidade (Amit & Schoemaker, 1993). Desse modo, ¢ possivel identificar quais
mecanismos tém potencial para impulsionar o desempenho ao vincular recursos, poder,
habilidade e acdo decisiva a obtencao de vantagens competitivas sustentaveis (Barney, 1991).
Dessa forma, a capacidade de competir com recursos proprios emerge na medida em que a
empresa amplia e combina suas fontes estratégicas (Peteraf & Bergen, 2003).

Nessa perspectiva, a RBV permite reconhecer os recursos organizacionais com
potencial para impulsionar o desempenho da empresa, ao articular recursos, poder, habilidade
e acdo decisiva rumo a vantagens competitivas sustentaveis (Penrose, 1956). Sao esses recursos,
sob controle da firma, que tendem a sustentar melhor desempenho. Ademais, a teoria indica que
a expansdo da empresa ndo decorre apenas de um ambiente externo favoravel; mas o parte,
primordialmente, de seus recursos e ambiente interno (Penrose, 1956; Cruz & Haugan, 2019;
Saridakis, Idris, Hansen, & Dana, 2019).

Diante disso, observa-se que a inovagao, analisada por meio dos gastos com P&D e dos
outputs de marcas e patentes, tem capacidade de gerar conhecimento, ganhos de produtividade
e crescimento (Leung & Sharma, 2021). Logo, a inovagdo constitui fator significativo para
aprimorar e especializar vantagens competitivas, além de viabilizar o desenvolvimento de
novos conhecimentos técnicos integrados a tecnologias, processos organizacionais, produtos e
servigos (Saridakis et al., 2019; Leung & Sharma, 2021, Salimi & Rezaei, 2018; Saridakis et
al., 2019).

2.2.2 Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacido tecnologica: Perspectiva da Teoria da
Internacionalizag¢ao

Os esforcos de inovacdo desempenham papel fundamental na capacidade de uma
empresa adotar estratégias de internacionalizagdo bem-sucedidas. A medida que as empresas
expandem suas operagdes para novas regides geograficas, a inovagao torna-se essencial para
criar, entregar e capturar valor junto a diferentes stakeholders, ao mesmo tempo em que
aprimora a proposta de valor (Evers et al., 2023). A literatura destaca a importancia de
estratégias inovadoras na expansdo para novos mercados, uma vez que a sobrevivéncia € o
desempenho de longo prazo estdo intrinsecamente ligados a capacidade de adaptagdo e

inova¢ao (Andreini et al., 2022; Bhatti et al., 2021).
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Diversos fatores, internos e externos a empresa, influenciam a relagao entre inovagao e
internacionalizacdo. Entre os fatores internos, destacam-se capacidade de aprendizagem, capital
de conhecimento, capacidades de rede, agilidade organizacional e estratégias de produtos,
incluindo o langamento de novos produtos e o registro de marcas e patentes (Cahen & Borini,
2020; Westerlund, 2020; Li, 2020; Cao, Navare & Jin, 2018). Entre os fatores externos,
sobressaem maturidade de mercado e ambiente institucional e regulatorio, que também
influenciam essa relagdo (Rissanen et al., 2020; Child et al., 2017; Bohnsack, Ciulli & Kolk,
2021).

A internacionalizagdo pode ocorrer por diferentes métodos, que variam em nivel de
controle, risco, comprometimento, complexidade e recursos envolvidos. Entre esses métodos
estdo exportacdo, acordos ndo patrimoniais, acordos patrimoniais € aquisicdo de empresas
estrangeiras. Essa variedade de abordagens ¢ sistematizada pelo conceito de grau de
internacionalizacdo (Degree of Internationalization - DOI) (Torres & Varum, 2012). Importa
salientar que a internacionaliza¢do nao se limita a exportagdo, mas envolve também importagao
e busca de informagdes e conhecimentos atualizados, especialmente em mercados emergentes
(Anderson & Gatignon, 1986; Agarwal & Ramaswami, 1992).

A literatura evidencia que recursos-chave, incluindo dispéndios em P&D, sdo criticos
para explorar e adaptar operacdes em mercados internacionais (Hennart et al., 2021; Cao,
Navare & Jin, 2018). Além disso, o desenvolvimento de produtos com atributos distintivos ¢é
essencial para estratégias de entrada e para o desempenho global (Azari, Madsen & Moen,
2017). A capacidade de inovagdo permite alavancar recursos internos e externos, promovendo
vantagens competitivas além das fronteiras nacionais (Evers et al., 2023). A singularidade
desses recursos dificulta sua replicacdo por concorrentes, contribuindo para vantagens

duradouras (Penrose, 1956; Cruz & Haugan, 2019; Saridakis et al., 2019).

2.2.3 Pesquisa, Desenvolvimento e Inova¢io Tecnologica: Perspectiva Contingente

A teoria da contingéncia busca elucidar os fatores organizacionais que influenciam o
processo decisorio das empresas, considerando o nivel de informagdo disponivel e a incerteza
ambiental (Albano, Cavalcante, & Santos, 2019). Emergente nas décadas de 1950 e 1960,
consolidou uma agenda de estudos derivada da Escola Sistémica (Oliveira, 2008). De acordo
com Storner ¢ Freeman (1985), as empresas sdo sistemas compostos por subsistemas (areas,
unidades, departamentos) que coexistem e interagem para garantir continuidade. Essas

interagdes ocorrerem tanto internamente quanto externamente, & medida que as organizagdes
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se relacionem com seus ambientes. Nesse contexto, Chenhall (2003) enfatiza que, sob a
perspectiva contingencial, as empresas sdo sistemas abertos que precisam readequar
continuamente sua gestdo para manter ou melhorar o desempenho.

As pesquisas relacionadas a teoria contingencial demonstram que ndo existe um Unico
modelo de estrutura organizacional eficaz para todas as organizagdes, em contraste com a escola
classica de administragao, que defende a eficdcia de uma Unica estrutura organizacional para
empresas de todos os portes (Donaldson, 1999). Com o avango da literatura, evidenciou-se a
necessidade de arranjos gerenciais distintos, dado que as firmas devem acompanhar mudancas
e adaptar-se as transformagdes ambientais (Drazin & Van de Ven, 1985; Ruigrok et al., 2013).
Nessa dire¢ao, Kwok & Reeb (2000) e Lin et al. (2018) destacam que cada empresa deve buscar
a estrutura mais adequada para alcangar seus objetivos.

Estudiosos tém explorado como o ambiente influencia as escolhas organizacionais,
abrangendo praticas ambientais, estratégias, gestdo, aliangas, diversificacdo internacional,
atividades de inovag¢ao e sustentabilidade (Seles, Sousa Jabbour, Jabbour, Latan, & Roubaud,
2019; Turner & Miterev, 2019; Jiang, Bohle, & Roche, 2019; Park & Mezias, 2005; Mezias,
Park & Choi, 2008; Wan, 2005; Ortas, Burritt, & Christ, 2019). Nesse contexto, o processo de
inovacdo considera mudancgas ambientais, atores, fatores, institui¢des e redes que exercem
papéis nos processos organizacionais, incluindo politicas publicas de financiamento a
atividades de P&D (Qi et al., 2022; Zuo & Lin, 2022; Chang et al., 2022).

No que diz respeito aos incentivos fiscais, parte da literatura ressalta que a inovagdo ¢
onerosa e pode desestimular a alocacdo de recursos, afetando o desempenho financeiro quando
os retornos de P&D ndo sdo imediatamente reconhecidos (Qi et al., 2022; Zuo & Lin, 2022;
Chang et al., 2022). Nesse sentido, Cui et al. (2021) argumentam que investimentos diretos do
governo podem aliviar pressdes de custo, viabilizando a atualizagdo de equipamentos,
contratacdo de talentos altamente qualificados e adog¢ao de tecnologias de ponta, com potencial
de melhorar o desempenho financeiro.

Evidéncias indicam que subsidios governamentais aumentam a probabilidade de
realizacdo de P&D (Huergo & Moreno, 2017). Em estudos realizados na China, observa-se
efeito positivo dos subsidios sobre a relagdo entre investimento em P&D e competitividade
financeira (Zhu et al., 2019; Peng e Liu, 2018). Isso implica que os subsidios governamentais
podem desempenhar papel relevante ao fornecer recursos adicionais para projetos inovadores
(Yang et al., 2019).

Sob a perspectiva contingencial, as empresas ajustam-se as condi¢des do ambiente

organizacional e as demandas governamentais, seja estabelecendo operacdes em contextos com
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incentivos, seja realinhando atividades para atender praticas estimuladas por politicas publicas
(Keats & Hitt, 1985). Tais mecanismos podem reduzir custos e viabilizar o financiamento de
P&D (Ahn, Lee & Mortara, 2020; Bellucci, Pennacchio & Zazzaro, 2019; Wu, Yang, & Tan,
2020; Yi, Murphree, Meng, & Li, 2021).

Portanto, a relevancia das caracteristicas ambientais ¢ sua influéncia sobre as atividades
empresariais respalda a integragcdo entre a perspectiva contingencial e a visdo baseada em
recursos (Sirmon, Hitt, & Ireland, 2007). Aragon-Correa ¢ Sharma (2003) corroboram tal
entendimento ao demonstrar que a interagao entre recursos ¢ desempenho ¢ condicionada pelas

contingéncias do ambiente em que a firma atua.

2.3  Diversificacdo Geografica dos Negocios e Desempenho Financeiro das Empresas

A diversificacdo geografica dos negodcios refere-se ao grau em que as empresas
conduzem atividades geradoras de valor em mercados diversos, tanto em ambito doméstico
quanto estrangeiro (Arte & Larimo, 2022). Trata-se de decisdo estratégica que envolve a
expansdo das operagdes para diferentes regides geograficas, mercados locais e internacionais,
abrangendo uma variedade de contextos (Juergensen, Narula, & Surdu, 2022). De acordo com
Johanson e Vahlne (1977), a internacionaliza¢do ¢ um processo pelo qual as empresas ampliam
seu envolvimento em atividades internacionais, variando da exportagdo ao estabelecimento de
unidades produtivas no exterior (Johanson & Wiedersheim-Paul, 1975).

A estratégia de diversificagdo geografica ¢ adotada com o intuito de alcancar vantagens
competitivas, incluindo expansdo de mercados, aproveitamento de economias de escala,
aquisicdo de propriedade tecnologica e informacional, aumento do retorno sobre ativos
intangiveis, e exploracdo de vantagens regionais, como mao de obra qualificada,
disponibilidade de recursos naturais, logistica eficiente e potencial de mercado. Também
envolve o desenvolvimento de diferenciais competitivos e o fortalecimento da posi¢do de
negociacdo junto a credores, entre outros beneficios (Yuan & Pangarkar, 2015; Hernandes
Junior, Pereira, Penedo & Forti, 2020).

Nao obstante, a decisdo de diversificar geograficamente impde desafios significativos,
tais como diferencas culturais e linguisticas, distancia geografica, complexidades de gestdo de
custos, coordenacdo e comunicagdo interorganizacional, barreiras comerciais e juridicas,
regulamentacdes governamentais, escassez de mao de obra qualificada, condi¢des economicas
em regides menos desenvolvidas e exigéncias de adaptacao aos novos mercados (Bagheri et al.,

2019; Saridakis et al., 2019; Ferraris et al., 2021).
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Virios estudos buscam identificar a relacdo entre a diversificagdo geografica e
desempenho financeiro, oferecendo justificativas distintas. A literatura inicial enfatiza a
reducdo de risco, argumentando que operar em economias pouco correlacionadas reduz a
probabilidade de falha de mercado. Assim, empresas mais diversificadas tenderiam a apresentar
rendimentos mais estaveis do que aquelas com menor diversificagdo (Rugman, 1976).

Outra justificativa se baseia na eficiéncia operacional, destacando que a diversificagao
internacional permite diluir custos fixos, padronizar a produ¢do e amortizar investimentos em
P&D, gerando economias de escala (Kobrin, 1991). Adicionalmente, a presenga geografica
diversificada expde a firma a contextos econdmicos distintos (Ghemawat, 2001) ampliando
aprendizagem organizacional e ativos intangiveis, com repercussdes sobre o potencial de
inovagao (Contractor, Kundu, & Hsu, 2003).

Apesar desses argumentos, a literatura permanece dividida quanto a natureza da relagao
entre diversificacdo geografica e desempenho financeiro. Ha evidéncias de relagdes positivas,
negativas, curvilineas (em diversas formas) e, ainda, estudos que ndo identificam relagdo direta
(Delios et al., 2008; Chang & Wang, 2007; Garrido-Prada et al., 2019; Qian et al., 2010;
Hennart, 2011). Tais inconsisténcias refletem abordagens teoricas diversas, heterogeneidade
empresarial (porte, setor e ativos intangiveis) e especificidades amostrais, evidenciando a
complexidade do tema. Em sintese, a relacdo entre diversificacdo geografica e desempenho

financeiro permanece como agenda aberta de investigacdo académica e empresarial.

2.4 Diversificacdo Geografica dos Negocios e Esforcos de Inovaciao

As empresas que decidem expandir suas operagdes para mercados diversos,
especialmente em ambito internacional, enfrentam desafios significativos associados a
diferentes contextos sociais, politicos e economicos (Juergensen, Narula, & Surdu, 2022).

A literatura indica que a relagdo entre diversificacdo geografica e estratégias de inovagao
pode assumir trés formas distintas: 1) relacdo direcional, em que a inovagdo impulsiona a
diversificacdo geografica (Autio, Sapienza & Almeida, 2000; Knight e Cavusgil, 2004) ou,
inversamente, a diversificagdo geografica impulsiona a inovacao (Hitt, Hoskisson, & Kim,
1997; Zahra, Irlanda, & Hitt, 2000; Barkema & Vermeulen, 1998); 2) relacao bidirecional,
caracterizada por interdependéncia e complementaridade entre diversificacdo geografica e
inovagao (Golovko & Valentini, 2011; Lu & Beamish, 2001; Jones & Coviello, 2005); e 3)

vinculos em que inovacao ou diversificagdo geografica atuam como moderadores/mediadores
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na relagdo com outras variaveis, frequentemente o desempenho (Tallman & Li, 1996; Lu &
Beamish, 2004).

Estudos que defendem que a inovagdo nas organizagdes impulsiona sua diversificagao
geografica argumentam que empresas que desenvolvem ativos internos e exploram suas
capacidades inovativas sdo mais propensas a adquirir conhecimentos que as conduzem a
internacionalizacdo. Portanto, a capacidade de inovagdo desempenha um papel central nos
processos de diversificacdo geografica, em consondncia com a Visdo Baseada em Recursos
(Autio, Sapienza, & Almeida, 2000; Knight & Cavusgil, 2004).

A perspectiva oposta, a diversifica¢do geografica pode impulsionar a inova¢ao ao ampliar
a base de conhecimento. Nessa abordagem, o aprendizado adquirido nas atividades de
diversificacdo geografica proporciona oportunidades para a inovagdo. Isso sugere que a
diversificacdo regional/internacional pode impactar a amplitude do conhecimento tecnologico
que impulsiona a inovacao nas empresas (Hitt, Hoskisson, & Kim, 1997; Zahra, Ireland, & Hitt,
2000; Barkema & Vermeulen, 1998).

A perspectiva bidirecional sustenta que a diversificagdo geografica e inovagao ocorrem
de forma interativa. Tal visdo € mais aderente a realidade organizacional, que envolve gestao
simultanea de inovagdo e expansdo geografica, com adaptagdo as contingéncias de cada regido.
Nesse sentido, a teoria contingencial destaca a capacidade de ajuste a ambientes distintos. Os
recursos e capacidades iniciais podem facilitar a entrada, uma vez inserida, a firma precisa
adaptar-se para atender as demandas e sustentar competitividade (Golovko & Valentini, 2011).
Assim, o contexto constitui fator essencial na explicagdo do vinculo entre diversificacao
geografica e inovacao (Juergensen, Narula, & Surdu, 2022).

Alguns estudos examinam efeitos moderadores de diversificagdo geografica e inovagao
juntamente, em conjunto com outras caracteristicas organizacionais, sobre o desempenho. Parte
das evidéncias indica que a inovagdo fortalece a relacdo entre diversificagdo geografica e
desempenho; outras, contudo ndo corroboram tal efeito. A complexidade dos mercados e os
custos associados a inovagdo tendem a aumentar a medida que a firma amplia sua presenga
geografica, o que pode afetar o desempenho financeiro (Kirca et al., 2011; Bagheri et al., 2019;
Berry & Kaul, 2016). Em sintese, embora esforcos de inovagdo sejam frequentes nas
investigacoes, a literatura apresenta resultados divergentes. Alguns estudos sugerem que a
inovacdo ¢ uma estratégia integrada a diversificacdo geografica com efeitos positivos no
desempenho, ao passo que outros enfatizam desafios da complexidade internacional e seus
impactos financeiros (Almodovar e Rugman, 2014; Borda et al., 2017; Chang & Wang, 2007;
Delios et al., 2008; Garrido-Prada et al., 2019; Mendoza et al., 2019; Zhou, 2018).
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A luz da RBV, a relagdo entre diversificacdo geogréfica, esforcos de inovacio e
desempenho financeiro ¢ intrinsecamente conectada. A firma é composta por um conjunto de
recursos mobilizados para alcancar seus objetivos; quanto mais valiosos, raros, dificeis de
imitar e ndo substituiveis forem esses recursos, maior a competitividade, gerando vantagens
sustentaveis. A singularidade desses recursos dificulta a imitagdo de estratégias pelos

concorrentes (Penrose, 1956; Cruz; & Haugan, 2019; Saridakis et al., 2019).

2.5 Diversificacdo Geografica dos Negocios na Perspectiva Contingencial e o Papel dos
Incentivos Fiscais

A influéncia das politicas governamentais nas decisdes de expansdo das empresas tem
sido subestimada na literatura (Zhang, Zheng, Hong, & Kafouros, 2022). No entanto, a
compreensdo desse tema ¢ fundamental para compreender como o Estado pode afetar
ativamente o comportamento empresarial, de que modo tais praticas podem compensar
desvantagens competitivas e por que determinadas politicas governamentais se mostram mais
eficazes para algumas empresas do que para outras (Zhang et al., 2022; Wang, Kafouros, Hong,
& Ganotakis, 2020).

O desempenho de uma empresa ao expandir e diversificar seus negocios entre regides
decorre de uma combinagdo de fatores que inclui vantagens regionais especificas, forgas
institucionais e vantagens especificas relacionadas a sua eficiéncia. Assim, integra-se
perspectiva contingencial, centrada na adaptagdo da empresa ao ambiente, com perspectivas
baseadas em recursos, que se concentram nas capacidades operacionais € no ambiente interno.
A combinacgdo ¢ valiosa porque tais perspectivas sdo complementares e interdependentes,
oferecendo compreensdo mais abrangente do contexto organizacional.

As regides diferem quanto a ambientes de negocios e fatores estruturais que influenciam
decisdes de diversificagdo geografica. Entre esses fatores estdo nivel de desenvolvimento
econdmico, regulamentagdes tributérias e trabalhistas, densidade populacional, cultura, clima,
disponibilidade de matérias-primas, mao de obra qualificada e redes de transporte, entre outros
(Palacin-Sanchez, Ramirez-Herrera, & Di Pietro, 2013; Hernandes Junior et al., 2020; Bolin,
Zhihan, Yi, & Xiaogang, 2021).

Destaca-se o papel dos governos, sobretudo em paises emergentes, na influéncia do
comportamento organizacional. Os governos controlam e regulam praticas empresariais
(Moran, 2014). Esse papel abrange a estrutura juridica (Wu & Chen, 2014), ambientes

regulatorios transparentes (Globerman & Shapiro, 2002), dimensdes institucionais que afetam
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custos de transagdo, protecdo de direitos de propriedade e o desenvolvimento de atividades e
industrias (Henisz, 2003). Assim, politicas governamentais e incentivos fiscais podem moldar
o comportamento das empresas, apoiar o desenvolvimento de vantagens competitivas e a
expansdo de operacdes (Wu & Chen, 2014). Essas vantagens podem compensar os custos
associados a expansdo, como a criagdo de subsidiarias e entrada em novos mercados (Knight &
Cavusgil, 2004).

Além disso, os subsidios governamentais podem mitigar pressoes de custos vinculadas a
atualizacdo de equipamentos, atracdo de profissionais altamente qualificados e adocdo de
tecnologia avangada (Cui et al., 2021). Huergo e Moreno (2017) evidenciaram que em empresas
espanholas os subsidios governamentais aumentam a probabilidade de as empresas conduzirem
atividades de P&D. Em um contexto chinés, Zhu et al. (2019) observaram moderagao positiva
dos subsidios sobre a relacdo entre investimento em P&D e competitividade financeira,
considerando defasagens temporais necessarias para que os investimentos em P&D produzam
efeitos tangiveis (Peng & Liu, 2018).

Portanto, o contexto institucional e os incentivos governamentais podem favorecer o
desenvolvimento de recursos internos, como os esfor¢os de inovagdo. A medida que as
capacidades se expandem, amplia-se o potencial de diversificacdo de operagdes em diferentes
regides, tanto domésticas quanto internacionais, configurando ciclo virtuoso com efeitos sobre
o desempenho.

No entanto, analises detalhadas sdo necessarias. Para empresas, o custo marginal de
subsidios pode ser nulo, incentivando a realocacdo de recursos proprios antes destinados a
inovacao (Yang et al., 2019). Ao longo do tempo, isso pode gerar efeitos de substitui¢ao
(crowding-out) em que os subsidios governamentais podem estimular a realocagao de recursos
internos para outras areas, dificultando o impacto positivo da P&D no desempenho financeiro.
Em consequéncia, a avaliagdo do impacto dos subsidios governamentais nos esforgos de
inovacdo da empresa e seu impacto no desempenho requerem analises criteriosas sobre o

desenho de politicas, temporalidade e os efeitos e condi¢cdes de contorno.

2.6 Dimensao das Relacdes entre Diversificacdo Geografica, Incentivos Fiscais,
Inovacao e Desempenho Financeiro

Em conformidade com a RBV, propde-se um framework integrador que explica os
efeitos da diversificacdo geografica (doméstica e internacional) se relaciona ao desempenho

financeiro por meio de mecanismos de inovacao e sob a influéncia de fatores contingenciais. A
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teoria da internacionalizagdo contribui ao explicitar que diferentes graus e modos de entrada
em novos mercados expdem a firma a ambientes heterogéneas que amplia o capital de
conhecimento, e refletem nos custos de coordenagdo, enquanto a perspectiva contingencial
introduz condicionantes institucionais, como as politicas governamentais e o estagio de
desenvolvimento regional, que modulam custos de capital, risco tecnoldgico e
incertezas. Assim, examina-se a relagdo entre diversificagdo geografica e desempenho,
considerando as media¢des da inovagdo e moderagdes do ambiente institucional e incentivos
fiscais, reconhecendo possiveis ndo linearidades e defasagens temporais na conversao de P&D

em resultados financeiros.

2.6.1 Dimensdao das Relacoes entre Diversificacio Geografica Internacional dos
Negocios, Esforcos de Inovaciao e Desempenho Financeiro

O Quadro 1 apresenta a estruturacdo de cenarios e respectivas abordagens teorias. Em
contextos de maior diversificagdo geografica internacional combinada e maiores esforcos de
inovacdo, espera-se associa¢do positiva com o desempenho financeiro. Em contrapartida,
quando a diversificagdo internacional ocorre sem investimentos proporcionais em inovagao, a

relacdo com o desempenho tende a ser negativa.

Quadro 1:Estruturacao dos resultados e Teorias

Diversificacao Internacional Esforcos de Desempe Teoria
dos Negocios inovacao nho
Maior Maior Maior Visdo Baseada em Recursos
Menor Menor Menor Visdo Baseada em Recursos
Maior Menor Menor  Teoria da Internacionalizacao
Menor Maior Menor  Teoria da Internacionalizacao

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

A Figura 1 sintetiza o modelo conceitual. Na sequéncia, discutem-se hipoteses alinhadas
aos cendrios do Quadro 1, relacionando diversificacdo geografica, esforcos de inovacdo e
desempenho. Para um cenario de diversificacdo geografica internacional dos negocios com

menor esfor¢o de inovacao, propde-se que haja relagdo negativa com o desempenho.
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Figura 1. Framework: Cenarios da relacdo Diversificagdo Geografica dos Negocios,
Desempenho Financeiro e Inovagao
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Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

2.6.1.1 Cenario 1: Maior Diversificagio Geografica dos Negocios e Maior Esfor¢o de

Inovacdo

A expansdo geografica internacional ¢ uma decisdo estratégica frequentemente adotada
pelas empresas, mas sua interagdo com o desempenho financeiro permanece objeto de debate.
A luz da RBV, vantagens competitivas decorrem de recursos valiosos, raros, dificeis de imitar
¢ ndo substituiveis. Nesse contexto, a inovagao funciona como mecanismo de desenvolvimento
para desenvolver novos recursos, ampliando capacidades e vantagens competitivas.

A decisdo de expandir internacionalmente pode gerar ampliagdo de mercados,
economias de escala, apropria¢do de propriedade tecnoldgica e informacional, incremento do
retorno sobre ativos intangiveis, aproveitamento vantagens regionais (como mao de obra,
insumos e logistica), e fortalecimento de posicionamento competitivo e negocial. No entanto,
acarreta desafios relevantes, incluindo diferencas culturais e linguisticas, distancia geogréfica,
coordenacdo e comunicacdo interorganizacional, barreiras comerciais e juridicas,
regulamentacdes, escassez de mado de obra qualificada e presenga em regides menos
desenvolvidas. Tais fatores ajudam a explicar a heterogeneidade de resultados reportados na
literatura quanto a relagdo entre expansdo geografica e desempenho financeiro (Bagheri et al.,
2019; Saridakis et al., 2019; Ferraris et al., 2021; Leung & Sharma, 2021).

Nesse contexto, a RBV permite identificar os recursos com potencial para impulsionar

o desempenho. A inovacdo, ao incorporar recursos, poder, habilidade e acdo decisiva na



39

obtencdo de vantagens competitivas sustentaveis, pode gerar resultados superiores (Penrose,

1956; Jung et al., 2020).

2.6.1.2 Cenario 2: Maior Diversificagdo Geogrdfica dos Negocios e Menor Esfor¢co de

Inovacdo

A expansdo geografica dos negocios ¢ amplamente adotada por empresas que buscam
vantagens competitivas em ambiente globalizado, marcado por intensa concorréncia e avangos
tecnologicos continuos. No entanto, essa expansdo envolve desafios relevantes, o que ajuda a
explicar, em parte, as divergéncias observadas na literatura quanto ao nexo entre expansao
geografica e desempenho.

Nesse contexto de globalizacdo e competicdo acirrada, as firmas buscam estratégias que
preservem competitividade e dinamizem a inovagao. Evidéncias indicam que investimentos em
inovacao facilitam a criagdo de novos produtos, aprimoram a estratégia competitiva e expandem
a base tecnoldgica. Desse modo, a inovagdo desempenha papel significativo ao especializar
vantagens competitivas e ao viabilizar o desenvolvimento de conhecimentos técnicos aplicaveis
a tecnologias, processos organizacionais, produtos e servicos.

Diante disso, ampliar a presenga geografica sem priorizar a inovagdo tende a elevar
custos de coordenacdo e complexidade operacional sem contrapartida em diferenciagdo, o que
pode resultar em desempenho financeiro inferior relativamente a concorrentes que investem em
atividades inovadoras. Esse cenario realca a centralidade da inovagdo como fator critico de

sucesso em processos de expansao geografica.

2.6.2 Dimensiao das Relacoes entre Expansio Nacional, Fatores Contingenciais,
Inovacao e Desempenho Financeiro

O Quadro 2 organiza os cendrios e suas ancoragens tedricas. Em movimentos
estratégicos para regides menos desenvolvidas, entende-se que, diante de menores subsidios
governamentais, tende a crescer a necessidade de esfor¢os em inovacdo. Em contrapartida, em
expansdes para regides mais desenvolvidas, com incentivos fiscais, ¢ plausivel observar
reducdo relativa dos dispéndios em inovagdo, a depender do desenho de instrumentos e da

qualidade institucional.
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Diversificacio  Incentivos  Esforcos Desempenho Teoria
Geografica dos Fiscais de Financeiro
Negocios inovacao
Maior Maior Menor Maior Visdo Baseada em Recursos
Maior Menor Maior Maior Visdo Baseada em Recursos
Menor Menor Maior Menor Teoria da Contingéncia
Menor Maior Menor Menor Teoria da Contingéncia

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

A Figura 2 apresenta o modelo conceitual ampliado. Na sequéncia, discutem-se

hipoteses compativeis com os cenarios do Quadro 2, relacionando diversificagdo geografica,

incentivos governamentais, inovagao e desempenho financeiro.

Figura 2. Framework: Cenarios da relagdo Diversificacdo Geografica dos Negocios, incentivos

governamentais, Inovagdo e desempenho financeiro
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Fonte: Elaborado pelos autores (2024).
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2.6.2.1 Cenario 3: Diversificagio Geografica em Regioes Menos Desenvolvidas, Menores

Subsidios Governamentais, Maior Esfor¢o de Inovagdo.

De acordo com a Visdo Baseada em Recursos (RBV), o crescimento organizacional ¢

um processo progressivo em que a empresa acumula conhecimentos, competéncias,

capacidades e habilidades que se tornam fontes de desenvolvimento e vantagens competitivas

(Kretzer & Menezes, 2006). No entanto, para que a RBV se traduza em vantagem efetiva, a

empresa deve adotar estratégias que promovam a inovagdo, como investimentos em pesquisa e

desenvolvimento (P&D), e geracdo de outputs de propriedade intelectual como marcas e

patentes. Isso € essencial sobretudo em ambientes de negdcios com complexidade crescente e

em continua transformagao (Barbosa & Machado, 2013).
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Investimentos em P&D sdo criticos tanto para a expansdo internacional das empresas
quanto para expansdo regional dentro do mesmo territorio (Purkayastha, Manolova, &
Edelman, 2018; Leung & Sharma, 2021). Tais investimentos fomentam a inovag¢do e o
desenvolvimento de novos produtos, aproveitando oportunidades de mercado, além de elevar a
produtividade por meio de criacdo e difusdo de tecnologias ao longo da cadeia produtiva
(Rahko, 2021).

Contudo, fatores contingenciais podem impactar significativamente os resultados.
Segundo a teoria contingencial, o desempenho decorre do ajuste entre estrutura organizacional,
processos € ambiente externo (Drazin & Van de Ven, 1985). Cenarios nacionais e internacionais
moldam resultados empresariais. Durante crises econdmicas, como a crise financeira de 2008 e
a pandemia da COVID-19, houve restricoes de crédito e de liquidez na economia global,
elevando incertezas e afetaram decisdes de expansao e investimento em P&D.

Mesmo em periodos de estagnagdo econdmica, 0s governos intervieram com aumentos
nos investimentos publicos e politicas de incentivos fiscais em diversos setores para estimular
a economia (Paula & Pires, 2017). No entanto, recessdes econOmicas podem ampliar
desequilibrios fiscais, elevar a divida publica e levar a redugdo de incentivos as empresas
(Hernandes Junior et al., 2020; Resende & Terra, 2020).

Diversos estudos apontam os subsidios governamentais como instrumentos-chave para
aumentar os investimentos e¢ o valor de mercado das empresas. Do ponto de vista
microecondmico, subsidios podem reduzir custos, estimular crescimento e maximizar os lucros
(Zhang, Zhen, Ozturk, & Li et al., 2016; Nguyen & Chou, 2019). A gestdo eficiente desses
subsidios pode promover o desenvolvimento tecnologico e acelerar o desenvolvimento regional
(Altenburg & Engelmeier, 2013; Shi, Deng, Wang & Xu et al, 2020). No entanto, ¢ necessario
considerar potenciais efeitos de substituicdo (crowding-out) dos gastos privados em inovagao
(Lee & Cin, 2010; Esmaieli & Ahmadian, 2018).

Adicionalmente, a expansdo geografica impde custos iniciais elevados, incerteza
ambiental e riscos de entrada. Em alguns casos, pode levar a situagdes em que os custos de
expansao superam retornos financeiros esperados (Tang, Tang, & Su, 2019; Vuorio et al., 2020).
Nesse contexto, incentivos fiscais podem afetar positivamente a produtividade regional,
sobretudo em regides menos desenvolvidas, que tendem a depender mais de apoio publico
(Chittoor et al., 2009; Purkayastha, Manolova, & Edelman, 2018; Zhang, Sun, & Li, 2017).

Identificar corretamente empresas e setores elegiveis ¢ um desafio central da politica
publica. Alocacdes inadequadas podem resultar em desperdicio de recursos e desincentivar

investimentos privados em P&D (Dimos & Pugh, 2016, Qi, et al., 2022). Isso significa que a
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elegibilidade e impactos variam por efera, seja no ambito local ou estatal, e por atributos
politico-institucionais, por exemplo as relagdes politicas de proprietarios, que afetam o acesso

a subsidios (Bai, Song, Jiao, & Yang, 2019).

2.6.2.2 Cenario 4: Diversificagdo Geogrdfica em Regioes mais Desenvolvidas, Maiores

Subsidios Governamentais, Menor Esfor¢o de Inovagdo.

Subsidios governamentais podem atuar como impulsionadores do desenvolvimento de
novas tecnologias (Li e Taeihagh, 2020). Evidéncias indicam relagdo positiva entre incentivos
e desempenho financeiro, nos curto e longo prazos (Zhang, Li, Zhou & Zhou, 2014; Qi, Guo,
Guo, Yao & Liu, 2022). Esse apoio estatal, além de reforcar investimentos em projetos
inovadores, pode favorecer pre¢os mais competitivos para produtos e servigos (Cui et al., 2021).
Em complemento, recursos publicos destinados a P&D apresentaram correlagdo positiva com
investimentos regionais em P&D (Ma & Wang, 2021; Plank & Doblinger, 2018). Em empresas
coreanas, por exemplo, um acréscimo de 1% em subsidios de P&D foi associado a um aumento
de 3,815% na capacidade de inovagao (Sung, 2019).

Governos desempenham papel central na promo¢do da inovagdo empresarial
(Aghmiuni, Siyal, Wang, & Duan, 2020; Shu, Wang, Gao, & Liu, 2015). Podem apoiar
inovagdes em geral ou direcionar esfor¢os para tecnologias de interesse publico ou setores
prioritarios, por meio de politicas de incentivo e esquemas financeiros, como subsidios para
P&D e inovacao (Huang, Liao, & Li, 2019; Sun, Liu, Wang, & Yuan, 2019). Tais politicas visam
estimular atividades de P&D que gerem beneficios setoriais e sociais (Zuo & Lin, 2022).

Investidores privados geralmente buscam retornos rapidos e seguros (Henk & Guus,
1994), sendo que os altos custos e riscos associados a P&D afastam parte deles (Chang, Zue,
Zhang, & Zeng, 2022). E amplamente reconhecido que a politicas governamentais e diferentes
incentivos, como créditos fiscais, isengdes e subvencdes; sdo fatores relevantes para o
desenvolvimento e a inovagdo empresarial (Guan & Yam, 2016; Zhang & Guan, 2018). Estudos
indicam que tais instrumentos tendem a estimular P&D em empresas de alta tecnologia (Saha
e Shaw, 2018; Habtewold, 2023).

Ainda assim, os resultados sobre a efetividade de subsidios em P&D permanecem
heterogéneos, com achados positivos, negativos e neutros dessas politicas (Ahn et al., 2020;
Bellucci et al., 2019; Wu et al., 2020; Yi et al., 2021). Além disso, os efeitos dos subsidios

variam entre setores (Hong, Feng, Wu, & Wang, 2016) e dependem de caracteristicas
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empresariais, como estrutura de propriedade (Wu, 2015) e tamanho (Bianchi, Murtinu, &
Scalera, 2019).

Adicionalmente, empresas de um mesmo setor em regides distintas podem receber
tratamentos diferentes de politicas publicas, tornando-se elegiveis a subsidios variados.
Empresas estatais, em virtude de relagdes politicas, frequentemente apresentam vantagens de
acesso a subsidios (Yu, Guo, Le-Nguyen, Barnes, & Zhang, 2016). Tal assimetria impde
desafios ao desenho e a focalizacdo das politicas, pois o apoio a empresas inadequadas pode
implicar desperdicio de recursos publicos (Dimos & Pugh, 2016).

Portanto, as motivagdes para investir em P&D variam conforme o acesso a incentivos e
o ambiente regulatério. Enquanto algumas empresas, amparadas por apoio estatal, podem
reduzir o esforgo proprio de inovacao, outras, sujeitas a maior pressao regulatoria e competitiva,
intensificam investimentos (Bai et al., 2019; Sung, 2019; Qi et al., 2022). Compreender tais
dindmicas ¢ fundamental para o desenho de politicas eficazes e para a promogdo de

desenvolvimento econdmico sustentavel.

2.7  Conclusoes do capitulo

Este ensaio teve por objetivo analisar a relacdo entre a diversificagdo geografica dos
negocios, o desempenho financeiro e o papel desempenhado por pesquisa, desenvolvimento,
inovac¢ao tecnoldgica e incentivos fiscais. Para tanto, propds-se um framework teérico ancorado
na Visao Baseada em Recursos, na perspectiva contingencial e na teoria da internacionalizagdo.

Integrando lentes tedricas complementares, o estudo analisar como os esfor¢os de P&D
(input) e outputs de inovagdo (marcas e patentes), combinados a fatores institucionais e a
distintos graus de diversificagdo geografica (doméstica e internacional), se conectam ao
desempenho financeiro. Ao articular uma abordagem multidisciplinar, incorporando
caracteristicas ao nivel da firma e caracteristicas regionais, ¢ apresentado uma base conceitual
para agendas empiricas e decisdes gerenciais.

Observa-se que empresas localizadas em regides menos desenvolvidas enfrentam
desafios adicionais para inovar. Essas empresas muitas vezes precisam alocar uma propor¢ao
maior de recursos proprios para atividades de P&D, dado o menor apoio publico e
financiamentos governamentais nessas regides, que tendem a ser inferiores em comparagao
com as regides mais desenvolvidas. Em contrapartida, empresas em regides mais desenvolvidas
costumam beneficiar-se de politicas publicas mais favoraveis, com efeitos potenciais sobre a

capacidade inovadora e desempenho.
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A literatura recente tem incorporado varidveis mediadoras e moderadoras para clarificar
os efeitos da P&D no desempenho, mas os resultados permanecem heterogéneos. Recomenda-
se que pesquisas futuras investiguem mediagdes baseadas na tecnologia como a capacidade de
absorcdo, recombinagdo e outputs de inovagdo; recomenda-se ainda a analise de modelos que
considerem aspectos institucionais e caracteristicas ao nivel da empresa, como porte e setor; e
considerem formas funcionais ndo lineares de resultados (por exemplo, relagdo em formato
U/U-Invertido) e defasagens temporais na andlise sobre o impacto da P&D nos resultados
financeiros.

Adicionalmente, ressalta-se a importancia da analisar P&D em conjunto com fatores
externos as empresas, como a localizagdo das organizacdes e politicas publicas, em especial, os
incentivos fiscais, dada sua relevancia para a formagdo de vantagens competitivas e para o
desempenho. Existem regides desenvolvidas que facilitam os investimentos em P&D,
especialmente quando beneficiadas por incentivos fiscais. Compreender como esses fatores
interagem e afetam as estratégias de inovagao das empresas pode fornecer insights valiosos para
a gestdo de empresas em busca de vantagens competitivas e crescimento sustentavel.

Em sintese, este capitulo langa luz sobre a intersecdo entre diversificacdo geografica,
inovacdo, incentivos fiscais e desempenho financeiro das empresas, contribuindo para a
literatura e fornecendo informacdes relevantes para a pratica empresarial, para a tomada de
decisdes. Em um contexto globalizado e competitivo, a inovagdo e eficiéncia permanecem

vetores criticos de criagdo de valor para as organizacdes.
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3 CAPITULO 3 - A INFLUENCIA DOS ESFORCOS EM INOVACAO NA
RELACAO ENTRE DIVERSIFICACAO INTERNACIONAL E DESEMPENHO DAS
FIRMAS BRASILEIRAS EM PERIODOS DE CRISE

Resumo

Este estudo examinou a influéncia da internacionalizagdo e dos esforgos de inovac¢do no
desempenho financeiro de empresas brasileiras em diferentes periodos. Utilizou-se abordagem
quantitativa, a amostra compreendeu 722 empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3,
do periodo entre 2008 e 2022, periodo que abrange multiplas dinAmicas econOmicas: crise
financeira global (2008-2009), recessao brasileira (2015-2017) e pandemia COVID-19 (2020-
2021). Os dados financeiros foram coletados da Economatica, marcas e patentes do INPI; e
informagdes de internacionalizagcdo da Funda¢ao Dom Cabral. As varidveis de interesse foram
intensidade de exportagdo, intensidade de P&D e marcas/patentes. O desempenho financeiro
foi medido por ROA e Q de Tobin. Os dados foram analisados por regressao linear multipla em
painel. Os resultados revelam dinamicas complexas, onde a exportagdo apresenta correlagao
positiva com ROA, mas negativa com Q de Tobin, sugerindo que mercados internacionais
exigem investimentos elevados com retornos de longo prazo. P&D, marcas e patentes
correlacionam-se positivamente com desempenho, confirmando valor de recursos de inovagao.
Entretanto, a interagcdo entre exportacdo e inovagdo ndo apresenta significancia estatistica,
indicando que operam através de canais distintos. Periodos de crise reduzem os efeitos de
exportagdo e inovagdo, revelando vulnerabilidade de estratégias de diversificacao internacional
a choques macroeconomicos. Esses achados oferecem implicagdes para gestores,
empreendedores, investidores e stakeholders, demonstrando que empresas que expandem
internacionalmente devem combinar isso com investimentos em inovag¢do, reconhecendo que
retornos podem ser de longo prazo e vulneraveis a crises economicas. A integragao teodrica que
considera fatores internos, como a RBYV, e fatores externos, como a abordagem contingencial
permite perspectiva holistica que apoia um conjunto de fatores integrados que favorecem o
desempenho.

Palavras-Chave: Internacionalizagdo. Exportacdo. Inovacdo. Desempenho Financeiro.
Periodos de Crise.

3.1 Introducio

O desempenho financeiro de uma organizacdo pode representar 0 Seu SucCesso €
capacidade de atingir metas e objetivos (Nguyen, Le, & Nguyen, 2023). Devido a sua
importancia, este tema figura entre as questdes mais antigas na literatura de negocios (Boyd,
1991). Em termos gerais, trata-se de uma medida relevante para avaliar a saude financeira, os
resultados e a eficacia de uma organizagdo, uma vez que um dos principais objetivos das
empresas ¢ maximizar lucros, a partir da proposicao e da captura de valor (Lowe, et al. 2020).
O conhecimento do desempenho financeiro ¢ necessario para apoiar a tomada de decisdo e
garantir o desenvolvimento sustentavel da organiza¢do em ambiente competitivo (Kanzari,

Rasmussen, Nehler, & Ingelsson, 2022). E uma questio abrangente que considera as estratégias
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organizacionais € o contexto externo as organizagdes (Utama, Tan, Lubis, & Machpuddin,
2020).

A vista disto, as empresas t€ém impulsionado a expansao de suas atividades em busca de
acesso a novos mercados, inclusive internacionais. A globalizacdo das economias, as
tecnologias de comunicagdo e o rapido desenvolvimento da economia digital facilitam o acesso
a informagdo e a recursos, fomentando oportunidades de crescimento além-fronteiras (Gupta,
Pandey, & Sebastian, 2021). Estudos indicam que a decisdo de internacionalizar, em geral,
apresenta vantagens para a organizacdo, ampliando diferenciais competitivos, oportunidade de
negdcios, acesso a mercados e recursos estrangeiros, visibilidade e poder de negociagdo junto
a credores, entre outros beneficios (Saridakis, Idris, Hansen & Dana, 2019; Tang, Tang & Su,
2019; e Leung & Sharma, 2021).

Contudo, o aumento de desempenho financeiro nem sempre ¢ alcangado, pois a literatura
ndo apresenta consenso e reporta resultados diversos, com implica¢des positivas, negativas e,
por vezes, efeitos curvilineos (formato em U, U invertido, curva S, etc.) (Hsu & Boggs, 2003,
Saridakis, Idris, Hansen & Dana, 2019; Tang, Tang & Su, 2019; e Leung & Sharma, 2021).
Esses resultados podem ser parcialmente explicados por fatores como a auséncia de estratégias
robustas de atuacgdo internacional. Com frequéncia, as organizagdes amparam suas estratégias
de internacionalizagdo em capacidades de adaptacdo, integracdo e reconfiguracdo do
conhecimento em nivel global, buscando recursos valiosos, raros e inimitaveis de modo a
integra-los e obter capacidades de inovacao (Du, Zhu & Li, 2023).

O desenvolvimento e o acesso a novos recursos ¢ capacidades desempenham papel
fundamental no processo de expansdo internacional das empresas, sobretudo nas firmas de
mercados emergentes, em razdo de efeitos institucionais tipicamente desfavoraveis
(Bigakcioglu-Peynirci & Morgan, 2022). Assim, as decisdes de expansdo internacional sdo
influenciadas por diversos fatores. A Visdo Baseada em Recursos concentra-se mais nas
capacidades das empresas (Penrose, 1959), incluindo sua capacidade para explorar recursos
internos e externos a fim de sustentar o potencial de inovagao, reconhecido como uma das
principais fontes de vantagem competitiva para atuagdo em mercados globais
(Laosirihongthong, Prajogo & Adebanjo, 2014).

Por outro lado, a perspectiva contingencial enfatiza fatores externos a organizagdo que
influenciam estratégias e desempenho, como caracteristicas institucionais e indicadores
macroecondmicos dos mercados de atuacdo, além de fatores contextuais, a exemplo de periodos
de severas crises econdmicas em escala regional e/ou global (Dikova & Veselova, 2021). Desse

modo, o é&xito das estratégias de expansdo depende do aprendizado e da eficacia
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organizacionais, bem como do conhecimento contextual dos mercados em novos ambientes de
negocios. Portanto, o desempenho das organizagdes, além de outros fatores, sofre influéncias
do seu engajamento de mercado, como o nivel de expansdo internacional, de suas relagdes
estruturais com a inovagdo e de contextos externos, como o ambiente macroecondmico € 0s
periodos de instabilidade politico-econdomicas (Brem & Wolfram, 2017; Leung & Sharma,
2021).

Assim, esta pesquisa ¢ motivada pela seguinte questdo: como as estratégias de expansao
internacional e de inovagdo influenciam o desempenho financeiro de empresas de economias
emergentes, considerando periodos de crises? Sabe-se que os fatores que afetam o desempenho
financeiro dos negocios tém atraido a atencdo de pesquisadores e gestores; todavia, a maior
parte das investigacdes estd pautada em economias desenvolvidas. A literatura evidencia
variagdes de desempenho, atribuiveis a diferencas contextuais das amostras, destacando a
distingdo entre empresas de economias desenvolvidas e de economias em desenvolvimento
(Kayaci, 2022). Além disso, estudos demonstram que o desempenho financeiro de empresas
brasileiras ¢ influenciado por periodos de crise (Franzotti, Magnani, Ambrozini & Valle, 2021).
Ademais, pesquisas que utilizam inovacao na relacdo com desempenho concentram-se, em sua
maioria, em P&D, sem incluir marcas e patentes, como feito na presente pesquisa.

Para responder a questdo de pesquisa, o objetivo do estudo ¢ analisar os efeitos
combinados da expansdo internacional e da inovag¢do sobre o desempenho financeiro de
empresas brasileiras, no periodo de 2008 até 2022, considerando crises economicas externas e
internas. Para a andlise, utilizou-se o método de regressao linear com dados em painel (Leung
& Sharma, 2021; Vithessonthi & Racela, 2016; Booltink & Saka-Helmhout, 2018). No ambito
internacional, foram consideradas a crise do subprime (2008-2009) (Didier et al., 2010;
Medeiros, 2015), e a crise decorrente da pandemia de COVID-19 (2020) (Castro et al., 2020;
Miguel, Taddei & Figueiredo, 2021). No ambito nacional, considerou-se o periodo de crise com
PIB negativo, ou seja, a crise politico-econdmica de 2015-2016, além de 2020 (IBGE, 2021).

A expansdo internacional e a inovacgdo tém impacto significativo no desempenho
financeiro de empresas em mercados emergentes. Além disso, analisar fatores que afetam o
desempenho financeiro € relevante para o €xito da empresa em qualquer ambiente competitivo.
A melhoria do desempenho financeiro fortalece a reputacdo perante investidores, credores,
agentes financeiros e o mercado em geral, além de orientar o direcionamento da organizagao,
sobretudo em situacdes de crise econdomica (Nguyen, Le, & Nguyen, 2023).

Buscou-se superar algumas limitacdes encontradas na literatura. Primeiramente,

procurou-se evidenciar o efeito da internacionalizacdo sobre o desempenho por meio da
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intensidade da exportacdo (Hernandes Junior, Pereira, Penedo & Forti, 2020; Leung & Sharma
(2021). Ademais, utilizam-se duas variaveis para medir o desempenho, ROA e Q de Tobin, que
podem apresentar resultados distintos devido as suas peculiaridades (Tsai & Wang, 2004; Hsu
et al., 2013), além de se considerar o efeito temporal de P&D, necessario a analise, haja vista
resultados diferentes com defasagem (Leung & Sharma, 2021). Em terceiro lugar, avaliaram-
se os resultados distinguindo periodos de crise, dado que ndo ha estudos que evidenciem a
relagdo entre internacionalizagdo e P&D em periodos de crise no Brasil. Ademais, observaram-
se os esfor¢os de inovacdo sob duas perspectivas, pois, até o0 momento, nao existem trabalhos
no Brasil que realizem a analise conjunta da inovagdo medida por duas variaveis, a intensidade
da P&D input e marcas e patentes (output) e sua influéncia na interagdo com a exportacao € o
desempenho. Por fim, conforme Purkayastha, Manolova & Edelman, (2018), ha certa escassez
de pesquisas sobre inovacao e internacionaliza¢do em empresas de mercados emergentes.
Gerencialmente, o estudo tem potencial de contribuicdo para empresas orientadas a
estratégias de inovacado e internacionalizacdo, especialmente aquelas de mercados emergentes,
que visam expandir suas atividades para o exterior como forma de melhorar o desempenho
(Rahko, 2021). Inovagdo e internacionalizacdo sdo relevantes ndo apenas para a identificagao
de oportunidades de mercado, mas também como estratégias de sobrevivéncia organizacional,
com beneficios para a sociedade, como o desenvolvimento regional por meio da instalacdo de
universidades corporativas e centros de inovacdo; e o aumento da produtividade com geragao
de empregos (Ayaydin & Karaaslan, 2014; Brem & Wolfram, 2017; Leung & Sharma, 2021).
Este estudo também pode contribuir para investidores e agentes econdmicos ao analisar
empresas de capital aberto, a fim de verificar se empresas que inovam e exportam apresentam

maiores beneficios decorrentes dessas operagdes.

3.2  Referencial Teorico
3.2.1 Internacionalizacdo e desempenho

O conceito de internacionalizagdo pode ser entendido sob perspectivas, a depender dos
fendmenos observados. Johanson e Vahlne (1977) propdem que a internacionalizagdo ¢ o
processo pelo qual a empresa aumenta gradualmente seu envolvimento internacional (Paul et
al., 2017). E amplamente aceito que a internacionalizagio constitui uma estratégia alternativa
de crescimento (Johanson & Vahlne, 1977). Por outro lado, Calof € Beamish (1995) definem a

internacionalizacdo como o processo de adaptacdo das operagdes das empresas, tais como
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estratégia, estrutura e recursos, ao ambiente internacional. Ademais, o conceito de exportagao
pode ser descrito como a atividade de comércio internacional de bens e/ou servigos, realizada
de forma direta ou por meio de terceiros (Love & Roper, 2015).

Embora as empresas disponham de diversas formas de internacionalizagdo, como
investimento direto estrangeiro, filiais no exterior, prestacdo de servigos e importagdo, a
exportagdo frequentemente representa o primeiro passo nesse processo (Jones, 2001; Golovko
& Valentini, 2011). Portanto, esta pesquisa adota a exportagdo como indicador de
internacionalizacdo, seguindo a abordagem de estudos que utilizam a intensidade da exportagao
como medida de internacionaliza¢do (Idris & Saridakis, 2018, Sadeghi, Rose & Madsen, 2020;
Miocevic, 2021; Sadeghi et al. 2023, Arash, Omid & Abderaouf, 2023).

A decisdo de se engajar na internacionalizag¢do, em geral, visa obter beneficios como a
expansdao do mercado operacional, a realizacdo de economias de escala, a aquisi¢cdo de ativos
tecnologicos e informacionais e a exploragdo de vantagens geograficas regionais, como mao de
obra, matérias-primas e logistica, além do desenvolvimento de diferenciais competitivos e do
aprimoramento das possibilidades de negocios, visibilidade e poder de barganha com credores
(Yuan & Pangarkar, 2015; Saridakis, Idris, Hansen & Dana, 2019; Arash, Omid & Abderaouf,
2023). No entanto, essa decisdo também ¢ acompanhada por desafios, como disparidades
culturais e linguisticas, distdncia geografica, gerenciamento de custos, dificuldades de
coordenagdo e comunicag¢do, barreiras comerciais e legais e regulamentagdes governamentais,
entre outros (Hernandes Junior, Pereira, Penedo & Forti., 2020).

Parte significativa de literatura tem avaliado a relacdo entre internacionalizagdo e
desempenho. Algumas pesquisas observam influéncia positiva da internacionalizagdo no
desempenho das empresas (Almodovar et al., 2014). Outros estudos, como o Golovko e
Valentini (2011), Zucchella e Siano (2014), Saridraki et al. (2019) e Leung e Sharma (2021),
encontram resultados mistos, variando entre positivo, negativo, insignificante e em forma de U.
Portanto, a literatura atual ndo alcangou consenso sobre esse efeito, sendo um dos argumentos
a necessidade de correlacionar a internacionalizagdo com os esforgos de inovagao (Saridakis,
et al., 2019; Genc, Dayan & Genc, 2019; Leung & Sharma, 2021).

Diante disso, observa-se que grande parte da literatura defende o papel fundamental da
internacionalizacdo para o crescimento e a perenidade da empresa, por ampliar sua capacidade
de obter vantagens competitivas. Tal resultado pode ser alcancado por meio da colaboragao
transfronteirica, que facilita a exploragdo de novas tecnologias e conhecimentos. Como a

internacionalizacdo ¢ um processo organizacional abrangente que exige dedicacdo e
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gerenciamento de riscos, espera-se que influencie positivamente o desempenho das
organizacdes. Portanto, consideram-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1. A intensidade de exportacdo influencia positivamente o desempenho financeiro,
medido pelo ROA.

H2. A intensidade de exportacdo influencia positivamente o desempenho financeiro,

medido pelo QTB.

3.2.2 Inovacio e desempenho

Em consonancia com a Visao Baseada em Recursos (RBV), as empresas sao entidades
que dispde de um portfolio de recursos tangiveis e intangiveis (Penrose, 1959; Barney, 1991).
Entre os recursos intangiveis, destaca-se a capacidade de inovagdo, que desempenha papel
fundamental na explicagdo do processo de desenvolvimento organizacional (Schoonhoven,
Eisenhardt, & Lyman, 1990). A inovagao, definida como a introdugdo de produto ou processo
novo ou significativamente melhorado, bem como de novos métodos de marketing ou
organizacdo (OCDE, 2005), ¢ considerada fundamental o desempenho e gerara vantagens
competitivas (Onetti, Zucchella, Jones & McDougall, 2010; Castafio, Méndez, & Galindo,
2016). Assim, o grau de inovag¢do figura entre determinantes do €xito e da sobrevivéncia das
empresas em mercados globais (Saridakis, et al., 2019; Genc, Dayan & Genc, 2019; Leung &
Sharma, 2021).

Empresas que dispdem de recursos suficientes e conseguem adaptar-se as rapidas
mudangas de mercado tendem a ocupar posigdes competitiva mais vantajosas. A luz da RBV,
essa vantagem ¢ mais duradoura quando se assenta em recursos valiosos e distintos, de dificil
imitacdo ou substituicdo. Frequentemente, tais recursos decorrem da inovagdo, sobretudo em
empresas que se empenham em estabelecer diferenciais competitivos (Vrontis & Christofi,
2019; Su et al., 2020; Leung & Sharma, 2021).

A inovacdo ¢ amplamente reconhecida como elemento central para a manutencdo da
vantagem competitiva (Brem & Wolfram, 2017; Bagheri, Mitchelmore, Bamiatzi &
Nikolopoulos, 2019; Leung & Sharma, 2021). Contudo, Yeh, Chu, Sher e Chiu (2010)
observam que os resultados de desempenho associados a P&D ndo seguem trajetoria
linearmente exponencial. Embora a inovacao tenda a melhorar o desempenho, sua efetividade
¢ limitada até determinado nivel de investimento, a partir do qual se verificam retornos

decrescentes.
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A literatura que examina a relagdo entre inovac¢ao e desempenho registra discrepancias
entre efeitos de curto e longo prazo (Leonard, 1971; Griliches, 1979; Alt, 2018). Além disso,
fatores estratégicos internos modulam essa relacdo, como tamanho da empresa (Jefferson,
Huamao, Xiaojing & Xiaoyun, 2006; Salimi & Rezaei, 2018; Leung & Sharma, 2021), idade
(Jefferson et al., 2006; Leung & Sharma, 2021) e estrutura de endividamento (Yeh et al., 2010;
Ayaydin & Karaaslan, 2014), entre outros. Consequentemente, apesar da extensa investigacao,
os resultados permanecem inconclusivos (Leonard, 1971; Griliches, 1979).

Ressalta-se, ainda, a importancia de diferentes categorias de esfor¢os de inovagdo, como
P&D e marcas e patentes, que se mostram determinantes do progresso tecnolégico. O processo
inovador abrange etapas diversas, incluindo projeto/concep¢do, P&D, transferéncia de
tecnologia, fabricacdo e implantacdo. Melhorias tecnologicas podem reduzir custos de
producdo, viabilizando rendimentos crescentes de escala. Além disso, tais melhorias geram
novos produtos e até novas industrias, elevando o nivel de qualidade (Korres, 2012, Ersin,
Ustabas & Acar, 2022).

Em consonancia com Azar & Ciabuschi (2016) a inovagao de produtos tende a impactar
positivamente o desempenho (Roper & Love, 2002; Sahaym, Trevino, & Steensma, 2012). A
inovacdo de processos também ¢ relevante, mas apresenta maior efetividade quando
complementada pela inova¢do de produtos (Kongmanila e Takahashi, 2009). A inovagao
relaciona-se, igualmente, a busca de solucdes criativas para os desafios enfrentados pela
empresa (Gil-Pechuan, Exposito-Langa, & Tomas Miquel, 2013). Em termos mais amplos, a
capacidade de inovagdo pode preceder e viabilizar inovagdes efetivas em produtos ou processos
(Makri et al., 2016).

Diante das limitagdes identificadas na literatura, este estudo considera os esforgos de
inovacao medidos por duas varidveis: marcas e patentes e intensidade de P&D. Em primeiro
lugar, reconhece-se que atividades de inovagdo pautadas em investimentos em P&D (input)
requerem tempo até produzirem efeitos economicos e se desdobrarem em inovagdes concretas
(marcas e patentes) (output). Em segundo lugar, ¢ essencial distinguir dimensdes tangiveis e
intangiveis da inovacao (Freihat & Kanakriyah, 2017; Leung & Sharma, 2021), pois, conforme
Ayaydin e Karaaslan (2014), a inova¢dao desempenha papel fundamental no crescimento do
negocio. Para explorar essa associagdo, as seguintes hipoteses de pesquisa sdo formuladas.

H3. A intensidade da P&D influencia positivamente o desempenho financeiro, medido
pelo ROA.
H4. A intensidade da P&D influencia positivamente o desempenho financeiro, medido

pelo QTB.
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HS. Os pedidos de marcas e patentes influenciam positivamente o desempenho
financeiro, medido pelo ROA.
H6. Os pedidos de marcas e patentes influenciam positivamente o desempenho

financeiro, medido pelo QTB.

3.2.3 Expansio internacional, inovacio e desempenho

Harris e Li (2009) e Saridakis, et al. (2019) defendem que a relagdo entre inovacao e
exportacdo desempenham papel importante na capacidade das empresas de gerar estratégias de
competitividade. Contudo, enquanto Golovko e Valentini (2011) Rodil, Vence e Sanchez (2016)
e Azar e Ciabuschi (2017) consideram que inovagdo e exportagdes se associam mutuamente de
forma positiva, num circulo virtuoso, outros estudos relatam relagdo negativa entre inovacao e
exportagdes. Wakelin (1998) constata que, no Reino Unido, empresas inovadoras sao menos
propensas a exportar do que as ndo inovadoras. Além disso, alguns trabalhos apontam relacao
estatisticamente insignificante entre inovagdo e exportacdes (Sterlacchini, 1999). Lefebvre,
Lefebvre e Bourgault (1998) concluem nao existir associagdo entre inovacao e exportagao; no
entanto, ¢ possivel que essa insignificancia decorra de pesquisas que vinculam esforcos de
inovac¢ao apenas a um modelo especifico, como a PED.

Essa interag@o, muitas vezes associada ao processo de exportacdo, decorre da busca por
beneficios e oportunidades oferecidos pelo mercado internacional. Contudo, para alcangar
métricas de sucesso, as estratégias de inovagdo precisam estar em harmonia com expectativas
de crescimento, rentabilidade, desempenho inovador, incidéncia e destino das exportagdes.
Além disso, destaca-se a contribuicdo da inovacdo como fonte de vantagem competitiva nos
mercados estrangeiros e sua relagdo com o acesso aos mercados de exportagdo e o sucesso
nessas operagdes. Ademais, a influéncia dos diferentes tipos de inovagdo (produto, servico,
processo e modelo de negodcios) pode estar diretamente ligada a prosperidade das exportacdes,
gerando beneficios competitivos, redugdo de custos, € maior alcance de clientes (Mohammad,
Tage & Oystein, 2017; Saridakis, et al., 2019; Arash, Omid & Abderaouf, 2023).

A vista disto, observa-se que ndo se trata de um processo simples e, por essa razio,
empresas que se engajam na internacionalizagdo necessitam de compreensdo abrangente dos
processos internacionais e tecnoldgicos para melhorar os resultados de seus empreendimentos
(Vrontris & Christofi, 2019; Leung & Sharma, 2021). E contundente a necessidade de alocar
recursos em pesquisa e desenvolvimento (input de inovagdo) para familiarizarem com mercados

estrangeiros e adaptacdo efetiva as diferengas culturais, legais, administrativas e outras. Isso,
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por sua vez, permite o desenvolvimento de estratégias de negocios adaptadas a segmentacao de
mercado internacional, ao gerenciamento global da marca e outros aspectos pertinentes.
Saridakis, Idris, Hansen e Dana (2019) afirmam que empresas que investem em inovacao estao
mais inclinadas a se engajar em atividades de exportagdo do que aquelas que ndo o fazem,
destacando a conexao intrinseca entre inovagdo e internacionalizagdo.

Ademais, observa-se a necessidade de incluir marcas e patentes na analise da interacdo
entre inovacao e exportagdo. Prange & Pinho (2017) argumentam que a inovagao de produtos,
caracterizados por marcas e patentes, pode impactar positivamente a intensidade das
exportagdes (Roper & Love, 2002; Sahaym, Trevino, & Steensma, 2012), enquanto a P&D
também ¢ importante, mas sobretudo quando complementada pela inovagdo de produtos
(Kongmanila e Takahashi, 2009). A inovagdo refere-se, ainda, a busca de solugdes criativas
diante dos desafios enfrentados pela empresa (Gil-Pechuan, Exposito-Langa, & Tomas Miquel,
2013). Em termos mais gerais, a capacidade de inovagdo ou inovagdo organizacional pode
preceder as inovagdes efetivas de produtos ou processos (Damanpour & Aravind, 2012; Makri
et al., 2016).

Sendo assim, a Visdo Baseada em Recursos, apresentada por Penrose (1956, 1959),
elucida a correlagdo entre atividades de inovacao e esforcos de internacionaliza¢do, no sentido
de que a alocacdo adequada dos esforgos de inovacdo tem potencial para aprimorar a inovagao,
o desenvolvimento de produtos e a qualidade do servigo, permitindo que as organizagdes
capitalizem oportunidades em mercados globais. Isso, por sua vez, pode levar a melhorias no
desempenho geral da empresa (Purkayastha et al., 2018; Leung & Sharma, 2021). Além disso,
a internacionaliza¢do assume papel fundamental no crescimento e no avango das empresas, pois
influéncia a capacidade de obter novas vantagens competitivas, promover colaboragdes
transfronteirigas para a aquisi¢cao de tecnologias e conhecimentos e gerir com eficacia operagdes
em um cenario de negocios em constante evolugdo (Bresciani, 2017; Ferraris et al., 2021).

Portanto, ¢ imperativo reconhecer que empresas envolvidas em inovacdo podem
aprimorar seu processo de expansdo internacional, em grande medida pela de estabelecer redes
de conhecimento mais eficazes e interconectadas, que sustentam a implementacao de estratégias
globais. Consequentemente, as seguintes propostas de pesquisa podem ser postuladas:

H7. A interagdo dos esforcos de inovagdo aliada a intensidade de exportagdo influencia
positivamente o desempenho financeiro, medido pelo ROA.
HS8. A interagdo dos esforcos de inovagdo aliada a intensidade de exportagdo influencia

positivamente o desempenho financeiro, medido pelo QTB.
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3.2.4 Relacio da internacionalizacio e esforcos de inovacio no desempenho financeiro
em periodos de crise

A perspectiva da Visdo Baseada em Recursos (RBV) foca os processos internos
organizacionais, atribuindo centralidade as capacidades, com destaque para a habilidade de
inovacgao. Em paralelo, a abordagem contingencial indica que a organizagdo ¢ influenciada por
aspetos externos sobre os quais possui pouco ou nenhum controle, de modo que busca formas
de se adaptar e responder ao contexto ambiental. Essas abordagens tedricas contribuem para
reflexdes e conceitos que orientam as estratégias de internacionalizacdo das firmas (Donaldson,
2001; Ruigrok et al., 2013).

Empresas que se internacionalizam estdo diretamente expostas as pressdes do mercado
global, uma vez que competem em nivel global. Por conseguinte, gastos com P&D, como
estratégia de inovacgao, podem auxiliar sua sobrevivéncia e melhorar o desempenho (Paul et al.,
2017; Bertoldi et al., 2018; Saridakis, et al., 2019; Ferraris, et al., 2021). Do mesmo modo,
Booltink e Helmhout (2018) afirmam que o desempenho na expansao internacional deve estar
vinculado, de forma sinérgica, a estratégias de inovag¢do. Segundo Ferraris et al. (2021), para
que a organizagdo tenha éxito no mercado internacional, ¢ necessaria boa gestdo do
conhecimento e inovacdo, esses fatores auxiliam na criagdo de valor e ajudam a sustentar o
crescimento dos negdcios.

As crises econdmicas figuram entre os fatores contingenciais que afetam organizagdes e
sociedade, sejam de abrangéncia internacional ou local, produzindo consequéncias sociais,
econdmicas e financeiros que geram ameagas e, em alguns casos, oportunidades na dindmica
dos mercados. Com a globalizagdo e a amplia¢do da interdependéncia das economias, as crises
podem se alastrar rapidamente por paises inter-relacionados (Didier, Love & Peria, 2010;
Teixeira & Paim, 2018; Klemes, Fan, Tan & Jiang, 2020).

Cowling, Liu, Ledger e Zhang (2015) relataram o impacto da crise financeira sobre
empresas da Inglaterra: quatro em cada dez sofreram queda no emprego e cinco em cada dez
experimentaram queda nas vendas. Constatou-se também que muitos empresarios mantiveram
intencdes de expansdo; contudo, apenas um grupo de empresas com acesso a capital pode
crescer durante a recessao do mercado (Massaro, Arthur, Roland & Carlo, 2017). Embora a
investigacdo sobre internacionalizagdo e inovagdo tenha recebido crescente atengdo académica,
a maioria dos estudos tem negligenciado, sobretudo, a distingdo dos efeitos da
internacionalizacdo e inovacdo em periodos de crise. A vista disto, sugere-se que a inovacao,

aliada a internacionalizagdo, possa proporcionar melhor desempenho as empresas. Portanto,
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optou-se por considerar as crises nas analises deste estudo, abrangendo os anos de 2008, 2009,
2015,2016 e 2020.

A crise global do subprime resultou na diminui¢do do crédito externo para institui¢des
financeiras e corporagdes, bem como em fuga de capitais, entre outras consequéncias. Isso
levou governos a adotarem medidas para aumentar os investimentos publicos a fim de mitigar
as repercussoes da crise (Silva, Cardoso & Toledo, 2010; Didier et al., 2010; Paula & Pires,
2017). No Brasil, a partir de 2014, a economia experimentou desaceleragdo, caracterizada pela
reducdo dos investimentos, deterioragdo das financas publicas e queda do PIB. Esses fatores
elevaram as taxas de juros e aumentaram a incerteza do mercado. Em 2015 e 2016, o pais
enfrentou crises politico-econdmicas, com contragdes do PIB de -3,8% e -3,6%,
respectivamente (Barbosa Filho, 2017; Hernandes Junior et al., 2020; Resende & Terra, 2020).

Por fim, ocorreu a crise pandémica da COVID-19, impactando os cendrios global e
doméstico. Com origem em dezembro de 2019, a pandemia espalhou-se rapidamente pelo
mundo, desencadeando profunda crise que abrangeu dimensdes econdmica, social, politica e
cultural em poucas semanas (Klemes et al., 2020; Miguel et al., 2021).

Observa-se que em periodos de crise nacional e internacional, a economia e a eficiéncia
operacional das empresas podem apresentar padrdo volatil, influenciado pela diminui¢do do
consumo, escassez de crédito, inflacdo e outros fatores. Consequentemente, as organizagdes
envolvidas em atividades de exportacdo podem sofrer impacto adverso nesses periodos, dado
que crises econdmicas globais reduzem substancialmente a demanda. No entanto, durante
episoddios de crise doméstica, as taxas de cambio tendem a aumentar, ocasionalmente
favorecendo as exportacdes e levando certas empresas a considerarem essa via para melhorar
seu desempenho. Desse modo, ¢ imperativo avaliar os processos de internacionaliza¢ao
examinando de perto os periodos de crise e sua correlagdo com essa estratégia especifica
(Medeiros, 2015; Costa, 2018; Miguel et al., 2021).

Logo, formulou-se as seguintes hipdteses:

H9. Em periodos de crise, as empresas que exportam e tém maiores esforcos de
inovagao apresentam melhor desempenho financeiro, medido pelo ROA.

H10. Em periodos de crise, as empresas que exportam e tém maiores esfor¢os de

inovacao apresentam melhor desempenho financeiro, medido pelo QTB.

3.3  Metodologia
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A metodologia adotada ¢ quantitativa, com abordagem epistemoldgica positivista.
Quanto aos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como descritiva, a qual, de acordo com Gil
(2002), contempla investigagdes voltadas a estudar as caracteristicas de um determinado grupo,
bem como as relagdes e associagcdes entre variaveis. Para composi¢cdo da amostra, foram
consideradas empresas de capital aberto ndo financeiras listadas na B3 (bolsa de valores
brasileira) no periodo de 2008 a 2022. A amostra ¢ composta por 722 empresas.

A escolha do Brasil deve-se ao seu destaque como economia emergente € ao ingresso
relativamente recente de organizagdes no mercado externo, o que evidencia a necessidade de
avaliar os resultados dessas novas adogdes estratégicas por parte das empresas (FDC, 2018;
Mello, Welle & Oliveira, 2018; Teixeira & Paim, 2018). A opcdo por empresas de capital aberto
decorre da disponibilidade de dados que permitem andlise longitudinal, configurando um
campo de pesquisa adequado. Nao foram consideradas empresas dos setores financeiro e de
seguros por possuirem normas especificas de divulgacdo de resultados. O periodo de andlise
inicia-se em 2008, de modo a contemplar os periodos de crise, marcados pelo inicio da crise
internacional do subprime, estendendo-se até¢ 2009 (Mizen, 2008; Peixoto, 2012; Carmo, 2015).
A pesquisa finaliza-se em 2022, em razdo da disponibilidade de dados no momento da sua
realizacdo.

Os dados foram coletados na base Economatica, que contém informagdes financeiras e
contabeis de empresas que prestam contas a CVM (Comissao Monetaria de Valores) e a B3
(BM&FBOVESPA + CETIP). Os dados referentes a marcas e patentes foram obtidos no banco
de dados do Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI). As informagdes relacionadas
a internacionalizacdo foram coletadas manualmente no Ranking das Multinacionais Brasileiras
e nos relatorios Trajetérias de Internacionalizagdo das Empresas Brasileiras, publicados no
website da Fundagdao Dom Cabral.

Os dados foram considerados em frequéncia anual e analisados por meio de regressdo
linear multipla com informagdes em painel, utilizando o software STATA. Para a defini¢do do
modelo econométrico mais adequado, entre pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios,
realizaram-se os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman. Efetuou-se também o teste
Variance Inflation Factor (VIF) para testar a presenga de multicolinearidade, o teste de
Wooldridge para autocorelagdo e o teste de Wald para heterocedasticidade, com tratamento de
outliers pela técnica de winsorize ao nivel de 1%. Utilizaram-se erros robustos para tratar
problemas de autocorrelacao e heterocedasticidade (Favero, Belfiore, Silva & Chan, 2009). Por

fim, procederam-se aos testes das hipoteses.
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3.3.1 Variaveis do estudo

Na Tabela 1 apresentam-se as variaveis do estudo. As varidveis dependentes de
desempenho utilizadas nesta pesquisa sao o ROA (rentabilidade dos ativos) e o Q de Tobin. O
ROA ¢ medido pela propor¢do do lucro operacional em relacdo ao total de ativos. Richard,
Devinney, Yip & Johnson (2009) consideram o ROA uma das medidas mais frequentes
empregadas para desempenho contabil. Trata-se de uma métrica que permite comparacao mais
precisa entre empresas de diferentes estruturas e tamanhos, pois reflete a eficiéncia operacional
da empresa (Ayayadin, Karaaslan, 2014; Freihat, Kanakriyah, 2017; Alt, 2018; Leung &
Sharma, 2021). Esse indice fornece uma medida do nivel de eficiéncia da gestdo ao avaliar a
capacidade de geracdo de lucros a partir dos ativos, tornando-o um dos indicadores de
rentabilidade mais importantes no curto prazo (Richard et al., 2009).

O Q de Tobin ¢ definido pela propor¢do do valor de mercado dos ativos em relagdo ao
valor contabil dos ativos tangiveis. Alguns pesquisadores confirmam relagdo positiva entre
gastos em P&D, geradores de inovagao, e o Q de Tobin (Freihat & Kanakriyah, 2017; Alt, 2018;
Leung & Sharma, 2021). Como observado por Fama e Barros (2000), o Q de Tobin pode indicar
oportunidade de novos investimentos ou poder de monopo6lio. Além disso, o indicador reflete
fatores macroecondmicos e outras oscilagdes conjunturais que podem influenciar o prego das
acdes no curto prazo, sem necessariamente implicar reducdo do valor inerente da empresa no

longo prazo (Freihat & Kanakriyah, 2017; Alt, 2018).

Tabela 1: Descricao das variaveis

Variavel Sigla Calculo Sinal Autores

Variaveis Dependentes

Richard et al. (2009); Ayaydin &
Karaaslan (2014); Freihat &
Kanakriyah (2017); Alt (2018);

Lucro
Rentabilidade dos Ativos ROA Operacional /
Total de Ativos

Leung & Sharma (2021).
Valor de mercado
. dos ativos / valor Freihat & Kanakriyah (2017); Alt
Q de Tobin QTO contabil dos (2018); Leung & gharr(na (2021).
ativos tangiveis
Variaveis de Interesse

Liao & Rice (2010); Yeh et al.

Pesquisa e PED Gasto com P&D/ n (2010); Ayaydin & Karaaslan

Desenvolvimento Vendas Totais. (2014); Freihat & Kanakriyah
(2017); Leung & Sharma (2021).

. Abubakar & Abubakar (2015);
Marcas e Patentes MPA Quantidade de Zhang, Zhu, Zhou & Zou (2022);

Marcas ¢ Patentes Marin, Portillo & Scarpellini (2023)
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Azar & Ciabuschi, (2017);

Exportacoes EXP Expo;ta;os;i/Vend Saridakis et al. (2019); Leung &
s ot Sharma (2021).
Andrade & Galina (2013);
. Periodos de crise Cowling, Liu, Ledger e Zhang
Crise CRI =1,semcrise=0 (2015); Purkayastha, Manolova &
Edelman (2018)
Variaveis de Controle
Alam, et al. (2019); Chaveza,
Média SELIC Mosquedaa e Zaldivara (2019);
SELIC SLC anual i Hugon & Law (2019); Wang,
Yang, Tang & Wei (2024)
Logaritmo natural Jefferson et al. (2006); Liao e Rice
Idade da dos anos que a .
. . (2010); Purkayastha, Manolova e
Empresa (Periodo (ano) DA empresa esti em  +/- )
. ~ . Edelman (2018); Leung & Sharma
da listagem operagao a partir (2021)
da listagem na B3 '
Alam, et al. (2019);
PIB do Brasil PIB PIBBa‘rr;u?ll do Klemes et al. (2020); Wang, Yang,
S Tang & Wei (2024)
Logaritmo natural Leung & Sharma (2021);
Tamanho TAM ogariimo natut + Purkayastha, Manolova & Edelman
dos ativos totais
(2018)
Total do . .
Endividamento Geral END passivo/total do - Ayaydin & Karaaslan (2014),
Ativo Leung & Sharma (2021)

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Intensidade de Exportagdo (EXP): varidvel independente utilizada conforme a
hipotese analisada. Calcula-se como a receita decorrente de exportagdes dividida pela receita
total das empresas (Vithessonthi & Racela, 2016; Rodil, Vence & Sanchez, 2016; Azar &
Ciabuschi, 2017; Leung & Sharma, 2021).

Pesquisa e desenvolvimento (PED): a intensidade de P&D ¢ mensurada pela propor¢ao
das despesas de P&D sobre a receita de vendas totais. Essa medida ¢ reconhecida como indice
importante de uso estratégico em organizagdes voltadas a inovagdo, derivada dos dispéndios
em P&D (Liao & Rice, 2010; Yeh et al., 2010; Ayaydin & Karaaslan, 2014; Freihat &
Kanakriyah, 2017; Leung & Sharma, 2021). A PED foi coletada no site da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), por meio de acesso aos relatdrios financeiros das empresas com agdes
negociadas em bolsa. As informagdes encontram-se nas notas explicativas publicadas pelas
empresas e foram coletadas manualmente.

Marcas e Patentes (MPA): correspondem a bens, direitos e elementos vinculados ao
nome ou simbolo que agregam valor a produtos ou servigos, bem como a invengdes que
promovem desenvolvimento tecnoldgico (Abubakar e Abubakar, 2015; Chen, Leung, & Evans,

2018; Zhang, Zhu, Zhou & Zou, 2022; Marin, Portillo & Scarpellini, 2023). Os dados de MPA
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foram coletados manualmente no site do INPI, por meio de acesso aos relatorios de pedidos de
marcas e patentes registrado pelas empresas de capital aberto no Brasil, entre 2008 e 2022.

Periodos de Crise (CRI): variavel Dummy com valor 1 para anos em que ocorreu crise
econdmico-financeira internacional ou nacional, e 0 caso contrario. Os periodos de crise
considerados no estudo sdo: 2008-2009 com a crise do subprime; 2015- 2016, anos em que o
Brasil enfrentou queda significativa no PIB, reducdo de investimentos e menor taxa de consumo
dos ultimos anos; € 2020 com a crise da pandemia de COVID-19 (Borga Junior & Torres Filho,
2008; Silva, Cardoso & Filho, 2010; Didier et al., 2010; Medeiros, 2015; Klemes, Fan & Jiang,
2020).

Crises internacionais costumam provocar reducdo do crédito externo para bancos e
empresas, saida de capitais estrangeiros aplicados em bolsa, redugdo de liquidez no mercado
interbancério e retragdo do crédito doméstico, entre outros efeitos. Ademais, nesses periodos,
verificam-se impactos relevantes no desempenho das organizagdes, tais como diminui¢do do
crédito financeiro; inflagdo elevada; PIB negativo; queda no consumo das familias; aumento
das taxas de cambio; rebaixamento da nota de crédito do Brasil e perda do grau de investimento
(Cowling, Liu, Ledger e Zhang, 2015; Costa, 2018; Teixeira & Paim, 2018; Hernandes Junior,
et al., 2020; Klemes, Fan & Jiang, 2020; Miguel, Taddei & Figueiredo, 2021).

Tamanho da Empresa (TAM): representada pelo valor dos ativos totais, comparado
com a mediana da amostra geral. Utilizou-se uma dummy com valor 1 para ativos totais abaixo
da mediana do setor, 0 caso contrario. O tamanho pode influenciar exportagdes e gastos em
P&D, pois empresas maiores tendem a exportar mais do que empresas menores, ¢ ha relagao
entre tamanho e dispéndios em P&D (Leung & Sharma, 2021).

Jefferson et al. (2006) indicam que empresas maiores apresentam intensidades de P&D
mais baixas em relacdo a empresas menores. Liao & Rice (2010) apontam simultaneidade entre
tamanho e desempenho, uma vez que o desempenho possivelmente afeta o tamanho da firma.
Salimi & Rezaei (2018) destacam que grandes empresas podem melhorar o desempenho da
P&D, por difusdo em vérios produtos; mas também reduzi-lo, em razdo de caracteristicas como
alto controle burocratico ou perda de controle marginal.

Idade da Empresa (IDA): representa o tempo desde a listagem na B3 e reflete a
experiéncia da empresa no mercado de capitais, que pode melhorar o desempenho em P&D por
acesso a recursos financeiros e aprendizagem organizacional, ou prejudica-lo por enrijecimento
estrutural (Jefferson et al., 2006; Liao & Rice, 2010; Leung & Sharma, 2021). Enquanto
empresas brasileiras levam cerca de 22 anos para iniciar exportagdes e cerca de 31 anos para se

internacionalizar (FDC, 2018), aquelas com maior tempo de listagem tendem a realizar essa
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insercdo mais rapidamente, sugerindo que acesso ao mercado de capitais facilita a
internacionalizagao.

Endividamento Geral (END): variavel utilizada para evidenciar o efeito do
desempenho na estrutura de capital, via alavancagem da divida. Ela ¢ medida pela relacdo entre
passivo total e ativo total (Leung & Sharma, 2021). Ayaydin & Karaaslan (2014) evidenciam
que as decisdes de estrutura de capital sdo criticas para o sucesso € variam entre setores e paises.
Niveis muito baixos de ativos circulantes expdem a empresa ao risco de ndo cumprir obrigacdes
a vencer, de ndo limitar adequadamente a politica de crédito ou de sofrer esgotamento de
estoques por variagdo inesperada da demanda. Por outro lado, niveis muito altos de ativos
circulantes reduzem riscos, mas afetam a lucratividade por permanecerem improdutivamente
alocados. Dessa forma, a gestao de liquidez, ou endividamento geral, estd atrelada ao trade-off
apropriado entre risco e retorno, sendo varidvel importante a considerar.

Outras varidveis macroecondmicas também foram utilizadas, pois podem influenciar o
desempenho das organizagdes (Hugon & Law, 2019). Assim, empregou-se neste estudo o
indicador Selic (SLC) e o PIB anual do Brasil (Wang, Yang, Tang & Wei, 2024). Os dados
foram extraidos do Banco Central do Brasil (BACEN, 2023). Espera-se relacdo positiva dessas
variaveis com a rentabilidade das empresas analisadas. As varia¢des nas taxas de crescimento
econdmico podem refletir o ciclo econdomico (Ameur & Mhiri, 2013; Chen, Chen, Hou, & Hu,

2021; Ali, Ali & Salah, 2022 Wang, Yang, Tang & Wei, 2024).

3.3.2 Modelo econométrico

A literatura abordada no referencial tedrico fundamenta a investigagao da relacdo entre
intensidade de P&D, marcas e patentes, exportagdo, crise € desempenho. Assim, os Modelos 1,
2,3 e 4, a seguir, testam as hipoteses propostas nesta pesquisa quanto ao ROA. Para os modelos

5, 6,7 e 8, a variavel utilizada para medir o desempenho ¢ o Q de Tobin (QTB).

ROA = By + BLPED;; + BoMPA; + B3EXPy + B4CRI; + BsSLC;: + BgIDA + [, PIB;;

+ BsTAM,;
+ B9END;, (Modelo 1)
ROA = By + BLPED;; * EXP; + [, MPA;; + B3CRI; + [4SLC;yy + L5IDA + BgPIB;,
+ B,TAM;; + fgEND;; (Modelo 2)

ROA = By + ByMPA;; * EXP;y + B,PED;; + B3CRI; + [4SLC;yy + LsIDA + BgPIB;,
+ B,TAM;; + fgEND;; (Modelo 3)
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ROA = By + B,PED;, * MPA;,  EXP;, + BoCRI; + BsSLCi, + B4IDA + BsPIB;,

+ BsTAM; + B7END;, (Modelo 4)
QTO = By + B,PED;, + B,MPAy, + BsEXP; + B,CRIy + B<SLCiy + BeIDA + B,PIBy
+ BgTAM;,
+ BoEND;; (Modelo 5)
QTO = By + BLPED;, * EXPyy + ByMPA,, + BsCRI;, + B,SLC;y + BsIDA + BePIB;,
+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 6)
QTO = By + ByMPA;, + EXP,y + B,PED,, + BsCRI;, + B,SLC;y + BsIDA + BePIB;
+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 7)
QTO = By + BLPED;, * MPAy, * EXP,y + B,CRI;, + BsSLCy + B,IDA + B<PIB;,
+ BsTAM;, + B7END;, (Modelo 8)

O desempenho ¢ representado por ROA (lucro operacional/total de ativos) e Q de Tobin
(QTB) (valor de mercado dos ativos/valor contdbil dos ativos tangiveis). As variaveis de
interesse e de controle sdo: intensidade da exportagdo (EXP); gastos com P&D/total de vendas
(PED); marcas e patentes (MPA), periodo de crise (CRI: dummy, 1 para anos de crise e 0 caso
contrario); tamanho da empresa (TAM); idade da empresa (IDA); endividamento geral (END),
SELIC (SLC) e Produto Interno Bruto (PIB).

Quanto as interagdes: PED*EXP representa a combinagdo entre intensidade de P&D e
intensidade de exportagdo; MPA*EXP representa marcas e patentes em interacdo com
exportacdo; PED*MPA representa intensidade da P&D em interacdo com marcas e patentes;
PED*MPA*EXP representa a combinagdo entre intensidade de P&D, marcas e patentes e
intensidade de exportacdo. O Modelo 1 examina a relagdo das varidveis de forma individual
com o desempenho. No Modelo 2 observa-se interagdo entre exportacdo (EXP) e P&D (PED).
No Modelo 3 analisa-se a relagdo entre exportacdo e marcas e patentes (MPA). No Modelo 4

avalia-se a interagdo conjunta dos esforcos de inovagdo com a exportagao.

ROA = By + BLPED;, + B,MPA;, + BsEXP;; + BoCRI;, + BsSLC;; + BeIDA + B,PIB;,

+ BsTAM;t + BoEND;y (Modelo 11)
ROA = By + B,PED;, * EXPy, + ByMPA;, + BsCRI,, + B,SLCyy + BsIDA + BPIB;,
+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 21)

ROA = By + ByMPA,, * EXPy + BoPEDy; + BsCRIy; + B4SLCy; + BsIDA + BoPIBy,
+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 31)
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ROA = By + B,PED;, x MPA;, * EXP;, + B,CRI;, + BsSLC;; + BLIDA + BsPIB;,

+ BsTAM; + B;END;, (Modelo 41)
QTO = By + BLPED;, + ByMPA; + BEXP;, + B,CRI;, + BsSLC;, + B¢IDA + B,PIB;,
+ BgTAM;,
+ BoEND;; (Modelo 51)
QTO = B, + B,PED,, * EXP,, + ByMPA;, + BsCRI;, + B,SLC;, + BsIDA + B4PIB;,
+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 61)
QTO = B, + B,MPA;, * EXP,y + B,PED;, + BsCRI;, + B,SLC;, + BsIDA + B4PIB;,
+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 71)
QTO = B, + B,PED,, * MPA,, * EXP;, + B,CRI,, + B;sSLCy; + B,IDA + B<PIB;,
+ BsTAM; + B7END;, (Modelo 81)

Os Modelos 5, 6, 7 e 8 reproduzem os testes dos Modelos 1 a 4, tendo o Q de Tobin (QTB)
como variavel de desempenho. Nos Modelos 11 até 81, foi considerada a defasagem de P&D em
um ano, uma vez que estudos comparam especificagdes com e sem defasagem para detectar
possiveis discrepancias nos resultados.

Nos modelos 1C a 8C, sdo realizadas as observagdes relativas as crises. Nesses modelos,
constam interagdes das variaveis de interesse com os periodos de crise, a fim de verificar a

influéncia desses intervalos de tempo no desempenho.

ROA = By + B,PED % CRI;, + B,EXP;, + BsMPA;, + B.SLC;; + BsIDA + BoPIB;,

+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 1C)
ROA = By + BLEXPy; * CRI,, + B,PED;, + BsMPA;, + B,SLCyy + B<IDA + BPIB;,

+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 2C)
ROA = By + ByMPAy, * CRI;, + ByPEDy, + BsEXPyy + B,SLCyy + B<IDA + BPIB;,

+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 3C)

ROA = B, + B,PED;, * EXP;, * CRI;, + B,EXP;, * MPA;, * CRI;; + BsEXP;, * PED;,

+ BsEND;, (Modelo 4C)
QTB = By + B,PED * CRI;, + B,EXP; + BsMPAy, + BoSLC;, + BsIDA + BePIB;,
+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 5C)

QTB = By + BLEXPy * CRIy, + ByPEDy, + BsMP Ay, + B,SLC;y + BsIDA + BePIB;,
+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 6C)
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QTB = By + BuMPA; + CRI;, + ByPED; + BsEXPyy + B,SLCiy + BsIDA + BePIB;
+ B;TAM; + BgEND;, (Modelo 7C)
QTB = By + BLPED;; * EXP;; * CRI;; + B, EXP; x MPA;; * CRI;; + [3EXP; x PED;,
« MPAy, * CRI;, + B,SLCy + BsIDA + BePIB;, + B, TAM,,
+ BgEND;, (Modelo 8C)

34 Resultados e discussao

Foram analisados os dados de empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3, no
periodo de 2008 a 2022 e, em seguida, testaram-se as hipoteses propostas para este estudo. Na
sequéncia, apresentam-se a analise descritiva dos dados, a matriz de correlacdo e as regressdes

com os resultados dos modelos propostos.

3.4.1 Estatistica descritiva e matriz de correlaciao

Na Tabela 2, visualiza-se a estatistica descritiva das variaveis empregadas na anélise
empirica desta pesquisa. Observa-se que as variaveis de interesse referentes as organizagoes,
podem apresentar menor numero de observagdes, por exemplo, PED (1.581), EXP (1.336) e
MPA (2.496), o que pode ser parcialmente justificado pela limitagdo na disponibilidade de
dados publicos. As varidveis de desempenho, ROA e QTOB, apresentam, respectivamente,

5.355 e 3.374 observacdes.

Tabela 2 — Analise descritiva das variaveis do modelo
Desvio

Variavel Observacoes Média ~ Minimo Maximo
Padriao
ROA 5,355 -0.023 0.194 -0.693 0.175
QTB 3,374 1.804 0.961 0.046 4.834
PED 1,581 0.251 0.703 0.000 2.843
MPA 2,496 9.147 13.822 1.000 58.000
EXP 1,336 0.219 0.240 0.000 0.896
CRI 10,830 0.333 0.471 0.000 1.000
TAM 5,357 13.952 2.661 4.554 18.107
END 5,415 0.920 1.269 0.029 7.351
PIB 10,830 0.013 0.031 -0.041 0.075
SLC 10,830 0.096 0.035 0.020 0.143
IDA 7,735 19.565 9.272 1.000 36.000

Fonte: Resultados do estudo (2023).
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Constata-se que a média geral das empresas brasileiras estudadas nesta pesquisa, em

relacdo aos gastos em P&D, ¢ de 0.251, equivalente a 25.1% das vendas totais.

Tabela 3 — Matriz de correlagdo das variaveis do estudo 1
@ ) 3) ) ®) (6) ©)] ® (©)] 10) an
ROA (1) 1.000
QTB (2) 0.045"  1.000

PED (3) 0.061" 0.022" 1.000

MPA (4) -0.006 0.004 -0.0632  1.000

EXP (5) -0.054 -0.138"  -0.079"  0.0127 1.000

CRI (6) -0.038"  0.0210 0.0365 0.0160 -0.0014  1.000

TAM (7) 0.5374"  -0.162"  0.088" 0.1071"  0.3216"  -0.041"  1.000

END (8) -0.560"  0.1328"  -0.0104  0.0324 0.0337 0.0167 -0.37°  1.000

PIB (9) 0.0339"  -0.0103 -0.059" -0.0279 -0.102" -0.574" -0.04" -0.0155 1.000

SLC (10) -0.030°  -0.157°  -0.065"  -0.0392 -0.0308 0.1765° -0.024 -0.0033  0.202" 1.000

IDA (11) -0.045"  -0.115"  0.006 0.1603"  -0.0021  -0.083" -0.06" 0.1703" -0.14" -0.13"  1.000

Nota. * significancia a 5%.

Fonte: Resultados do estudo (2023).

A matriz de correlag@o das varidveis do estudo ¢ apresentada na Tabela 3. Verifica-se
que a PED se correlacionou positivamente com o ROA e QTB. A MPA ndo apresentou
significancia estatistica com as medidas de desempenho nesta anélise. Destaca-se a correlagao
entre MPA e PED, que apresenta magnitude fraca e ndo significativa (r = -0.0632, p > 0.05),
divergindo da expectativa tedrica. Esta divergéncia pode ser explicada pela defasagem temporal
entre investimento em P&D que se materializa em marcas e patentes. Portanto, analisando
correlacdo do mesmo ano pode ndo capturar adequadamente esta relacdo dinamica, o que ¢
consistente com Leung & Sharma (2021).

A EXP correlacionou-se negativamente com o QTB, e a CRI apresentou relacio
negativa com o ROA. Ademais, o PIB apresentou correlagdo positiva com o desempenho,
enquanto SLC e IDA correlacionaram-se negativamente com o desempenho.

Em paises emergentes, como o Brasil, ¢ comum que as organizagdes, em vez de
desenvolverem novas tecnologias internamente, realizem aquisi¢does de projetos ou de know-
how ja desenvolvidos em outros paises. Além disso, a escassez de mao de obra qualificada, os
elevados custos de desenvolvimento de produtos e a falta de incentivos podem influenciar as

taxas de dispéndios em P&D (Silva & Botelho, 2017).

3.4.2 Resultados: regressao linear multipla
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Para a analise dos dados levantados e realizacdo dos testes das hipodteses propostas,
aplicou-se regressao linear multipla aos oito modelos sugeridos nesta pesquisa. Inicialmente,
discutem-se os resultados individuais das varidveis; em seguida, avaliam-se as interagdes com
o desempenho; por fim, apresenta-se a discussdo consolidada dos resultados, de modo a
verificar a conformidade (ou ndo) das hipdteses. Desse modo, na Tabela 4 examinam-se os
resultados dos Modelos 1, 2, 3 e 4 e sua relagdo com o desempenho medido pelo ROA; ja os
Modelos 5, 6 7 e 8 utilizam o QTB como variavel de desempenho.

Na Tabela 6, foram incluidas interagdes com a variavel CRI. Nos Modelos 1C a 4C, a
variavel de desempenho ¢ 0 ROA. Também constam os resultados dos Modelos 5C a 8C, que
consideram as interagdes de CRI com o QTB.

Depreende-se, por meio da Tabela 4, que os resultados esperados para as variaveis de
interesse (PED, MPA, EXP e CRI) foram confirmados. Assim, PED e MPA apresentaram
relacdo positiva com o ROA ao nivel de 1%, e PED apresentou correlacdo ao nivel de 5% com
QTB. A EXP correlacionou-se positivamente apenas com o ROA (ao nivel de 5%), enquanto e
a CRI teve associacdo negativa ao nivel de 1% para ambas as medidas de desempenho. Quanto
a interagdo PED*MPA*EXP, observou-se correlagdo negativa significativa com o ROA e

auséncia de significancia estatistica para QTB.

Tabela 4 - Regressdo Linear Multiplas sem defasagem dos esforc¢os de inovagao

Y ROA QTOB
Modelo 1 2 3 4 5 6 7 4
PED 0.0436"™ 0.0326™ 03141 0.37227
MPA 0.0002  0.006 00039 -0.0028
EXP 0.0189™ -0.2527
PED*MPA*EXP 09836 o1212°  -0.1704" 07350 02272 -7.3500
CRI -11665"  -0-00487  -0.0080  -11306" 16621  17.426™ 16967  17.502""
TAM 00050 0.0165  0.0068 00001 (2503 0.2449 0.2398 0.2326
END 203777 05137 2027587 03847 _g7081"  -0.7207" 075397 -0.77027
PIB 303984 0.1391 200309 28375 44034 4608177 44893  462.48"
SLC 117193 0.1286 04061 1121697 1706  -177.71 -173.637  -178.16
DA -0.1372 0.0037 0.0008 0.1336" 19530  2.0482°* 1987977 205207
Constante 35231 3.5562% 33037 3.3622%  _gag 48467 46959  -48.397
Observagdes 570 570 570 570 575 575 575 575
VIF 170 174 171 178 174 178 175 1.82
Haussman 14.01 9.12 11.40 6.36 1439 7.36 12.35 8.31
Wooldridge 2216 1.147 0.874 0311 10169 95357 11540 8958
Wald 518677 191717 2390.6 384697 162687 612901 403002  1034.39"
R? 0.344 0.129 0.5144 0375 0293 0.289 0.289 0.283

Nota. *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.

Fonte: Resultados do estudo (2024).
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Em relacdo as variaveis de controle, verificou-se que o TAM apresentou correlacio
positiva com 0 ROA, apenas na Tabela 4. A varidvel END demonstrou correlagdo negativa com
o desempenho em todos os modelos. Para o PIB, constatou-se uma correlagdo positiva com o
QTB, mas nao houve significancia em relagdo ao ROA. A SLC apresentou correlagdo negativa
com o QTB, enquanto a IDA se correlacionou positivamente com o QTB, sem significAncia em
relacdo ao ROA.

Ao avaliar a defasagem da PED em um ano (Tabela 5), constata-se que as varidveis de
interesse tiveram o mesmo comportamento reportado na Tabela 4, exceto a EXP, que se
correlacionou negativamente com o desempenho. Quanto as variaveis de controle, os resultados
também replicaram o padrdo apresentado na Tabela 4.

Na Tabela 6, testaram-se modelos com interagdes envolvendo CRI. Em suma, a PED
apresentou correlacdo positiva com as variaveis de desempenho, inclusive em momentos de
crise. Contudo, ao introduzir as interagdes EXP, MPA e CRI, a relagdo observada com o
desempenho foi negativa. Em todos os modelos, as interagdes com a EXP se correlacionaram

negativamente com o desempenho.

Tabela 5 - Regressdo Linear Multiplas com defasagem da P&D

Y ROA QTOB
Modelo 1 2 3 4 5 6 7 4
PED 0.0148" 0.0177" 0.0563" 0.0719°
MPA 0.0004  0.0006” 00005 -0.0004
EXP -0.0262 -0.437"
PED*MPA*EXP 01827 459 -0.0797 -13.9954°  -0.43517  -0.5100
CRI -0.0088"  -0.0098"  -0.0098"  -0.0086" 16615 16472  1.6002""  1.5963"
TAM 00057 0.0064 0.0050 00062 (0143 0.0123 -0.0111 -0.0092
END 02447 02457 02487 02547 795 17931 -1.81087  -1.85407"
PIB 02979 02991 0.3080 03069  70g52~  7T1198° 744527 784317
SLC 00188 00140 0.0313 0.0336 5871 5.6949 53688  4.9598°
DA 0.0010°  0.0026"  0.0011"  0.0016" 00080  -0.0075 -0.0061 -0.0039
Constante 274 e L1247 27207 [ aapt 174270 208347 2.0495°
Observagdes 458 458 458 458 460 460 460 460
VIF 1.77 1.82 1.81 1.89 1.80 1.85 1.83 1.90
Haussman 17577 10.40 12.69 8.76 3.10 7.5 202%%%  1553%%
Wooldridge 4128477 474757 46517 46583 0.225 0.129 1.150 0.033
Wald 129787 577957  9898.99°° 16143  1108.6°  1930.01° 1260.63 121321
R 0.193 0.193 0.200 0233 0.285 0.285 0.284 0.282

Nota. *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.

Fonte: Resultados do estudo (2024).
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Com base nos resultados dos modelos analisados, as hipoteses referem-se ao
desempenho medido por ROA e QTB e as varidveis que influenciam essa rela¢do. Posto isto, a
Hipotese 1 foi comprovada na Tabela 4, ao se observar correlagao positiva com o ROA. Quanto
a Hipotese 2, o resultado foi inverso ao esperado, pois na Tabela 5, a EXP se relacionou
negativamente com QTB e, nos demais modelos, ndo apresentou significancia estatistica com
o desempenho, embora se houvesse proposto relagdo positiva.

A Hipotese 3 foi comprovada em todos os cenarios, a intensidade da PED apresentou
relacdo positiva com o RO, com e sem defasagem, conforme foi proposto no estudo. O mesmo
se verifica para a Hipdtese 4, pois a PED se relacionou positivamente com o desempenho em
todos os cendrios. Quanto as Hipotese 5 e 6, esperava-se relagdo semelhante a PED para a MPA;
contudo, os modelos indicaram correlacdo positiva apenas para o ROA, e auséncia de
significancia estatistica para QTB. Assim, apenas a Hipotese 5 foi confirmada, e a Hipdtese 6

ndo foi.

Tabela 6 - Regressdo Linear Multiplas com interac@o da crise

Y ROA QTB
Modelo 1 2 3 4 5 6 7 8
CRI*PED 0.0110” 0.639™
CRI*EXP 0.0180 0.2936
CRI*MPA -2.8069" -0.3460"
CRI*PED*EXP -0.0226 28.1725
CRI*MPA*EXP -2.8069 -0.0031°
CRI*MPA*PED*EXP -1.5421 07536
PED 0.043™" 0.641"" 0.641"" 0.1253
EXP -0.0107 -0.4709 -0.4117* -0.4709
MPA 0.0001 0.0003 -0.005™"  _g,0030"
TAM 0.0048 0.0184 0.0156 -0.0045  0.2662 0.2244 0.0872 0.2198
END L0204 02087 -02325  -0398  -1.270"  -1.3377* -1.8251%  -1.2951*
PIB 0.472°" 0.389" 0.2115" 0.631""  3071" -2.1869 -4.0032" -0.8105
SLC -0.0027 -0.0479 -0.0785 0.1596  -6.569"™"  -6.426""  -5.5798""  -6.517""
IDA 0.0029 0.0018 0.0011 0.0053"  -0.049™ -0.039” -0.0239 -0.044™
Constante 0.0029 0.0053" 0.0050" 0.2031 0.2728 0.7171 2.7932 0.2256
Observagies 0.0254 0.2031 0.2186 286 587 571 507 233
VIF 587 286 286 1.26 1.18 1.18 1.24 1.20
Haussman 1.18 1.26 121 15.8™ 10.72 11.52 6.98 6.91
Wooldridge 10.72 15.8™ 9.65 1499  11.63™ 0.144 2.844 2.930
Wald 11.63™" 14.99 12.940™" 89.89™"  59.33™ 86.64™" 53.65™ 79.15™
R’ 59.33" 89.89" 98.62"" 0.331 0.2728 0.7171 2.7932 0.253

Nota. *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.

Fonte: Resultados do estudo (2023).
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Nas Hipoteses 7 e 8, prop0Os-se que a interacao dos esfor¢os de inovagdo (PED e MPA)
com a EXP apresentaria correlagdo positiva com o desempenho, entretanto, o resultado foi
contrario ao esperado. Em todos os cendrios, a interagdo entre intensidade de exportagdo e
esfor¢os de inovacgao resultou em relagdo negativa com o desempenho.

Com relacdo as crises, a Hipotese 9 ndo foi comprovada, isto €, previa-se que, em
momentos de crise, empresas exportadoras com maiores esfor¢os de inovagdo apresentassem
relagdo positiva com o desempenho, o que ndo se observou estatisticamente nos modelos
testados. Ao se avaliar a Hipdtese 10, também ndo houve confirmacdo, uma vez que as
interagdes entre esfor¢os de inovagdo e exportacdo, em periodos de crise, na relacdo com o

QTB, ndo apresentaram significancia estatistica.

3.4.3 Discussao dos resultados

Constatou-se que a influéncia da expansao internacional, mensurada pela intensidade da
exportacdo sobre desempenho financeiro apresentou resultados controversos. Ao avaliar a
Tabela 4, observa-se que o comportamento da EXP foi positivo em relacdo ao ROA; entretanto,
na Tabela 5 verifica-se correlagdo negativa com QTB. Ademais, na Tabela 6 a varidvel nao
apresentou significdncia estatistica para o ROA e exibiu correlagdo negativa com o QTB.
Assim, a Hipdtese 1 foi comprovada, indicando que a exportagdo pode influenciar
positivamente o ROA; por sua vez, a Hipdtese 2 nao foi confirmada, pois a relacdo com o QTB
foi contraria ao esperado.

Acrelacdo positiva com o ROA pode ser justificada pelas recentes mudangas no ambiente
social, econdmico e tecnologico, desencadeadas pela globalizacdo, que aceleraram os esforgos
das empresas para ir além gestdo interna do conhecimento e explorar mercados externos a fim
de melhorar o desempenho (Belderbos et al., 2015; Deng, Delios, & Peng, 2020; Su et al.,
2020). Dessa forma, organizacdes que expandem podem melhorar sua competitividade e
eficiéncia por meio da aprendizagem com outros mercados (Su, 2017; Papanastassiou, Pearce,
& Zanfei, 2019; Leung & Sharma, 2021).

Além disso, a internacionaliza¢do tem se tornado parte integrante da estratégia
empresarial global, uma vez que o fluxo transfronteirico de capital, ideias, informagdes,
pessoas, servigos e tecnologia cria uma rede de conhecimento interdependente e mais eficiente.
Também ¢ possivel formar aliangas para obter matérias-primas a custos menores, desenvolver

tecnologias atualizadas, elevar a competitividade em novos mercados e ajustar operagdes em
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periodos de crises nacionais e internacionais (Hsu, Lien, & Chen, 2015; Ritala et al., 2018;
Galati & Bigliardi, 2019).

Quanto a correlacao negativa com o QTB, entende-se, em parte, que o retorno financeiro
pode estar ligado a lideranca da empresa (Eberhard & Craig, 2013). E importante que a
lideranca saiba lidar com mercados internacionais para impulsionar o desempenho. Uma gestao
com exposi¢do direta e prolongada a mercados internacionais pode construir base valida para
gerar vantagem competitiva e administrar melhor a expansao internacional (Barney, 1991). A
experiéncia prévia em contextos internacionais € vista como vantagem competitiva, podendo
transformar-se em capacidade dindmica de internacionalizacdo. Organizacdes com
conhecimentos de gestdo diversificados sdo capazes de desenvolver estratégias competitivas
mais promissoras (Eberhard & Craig, 2013, Shan et al., 2015; Amoro6s, Basco, & Romani, 2016;
Prange & Pinho, 2017).

Outro fator que pode influenciar a relagdo com o desempenho ¢ a falta de visibilidade
sobre a inovacdo de produtos. Onetti et al. (2010) e Rask (2014) destacam que a exportagao
pode abrir portas para o crescimento. Entretanto, no ambiente de internacionalizagdo, as
empresas precisam apresentar diferentes tipos de inovagdo, e ndo somente gastos com P&D.
Exemplos incluem esforgos ligados ao desenvolvimento de novos produtos e processos em
harmonia com as operacdes no exterior (Monreal-Pérez et al., 2012; D'Angelo, 2012; Rask,
2014, Mohammad, Tage & Oystein, 2017). A medida que as organizacdes intensificam
atividades de inovagdo, podem demonstrar maior maturidade para competir em mercados
internacionais (Mohammad, Tage & Oystein, 2017).

A vista disso, foram sugeridas neste estudo as Hipdteses 3, 4, 5 e 6, que foram todas
confirmadas, exceto a Hipotese 6. As Hipoteses 3 e a 4 investigam a relagdo da PED com o
desempenho mensurado por ROA e QTB, as Hipoteses 5 e 6 avaliam a relagdo da MPA com o
desempenho. Torna-se importante avaliar diferentes tipos de inovagdo, pois a mé alocagdo de
recursos em P&D pode distorcer resultados, uma vez que nem sempre a intensidade da PED
traduz adequadamente os esfor¢os de inovagdo de uma organizagdo (Yang, Shao, Li & Yang,
2020; Leung & Sharma, 2021). Assim, avaliaram-se os impactos dos esforcos em inovagao em
duas vertentes, sendo a PED o input e MPA o output.

A relagdo positiva dos esfor¢cos de inovagdo com o desempenho financeiro pode ser
parcialmente explicada pelo fato de que as empresas, atualmente, enfrentam fortes pressoes
pela crescente globalizagdo, aumento da concorréncia, mudangas e incerteza nos mercados,
altos custos e instabilidade econdmica. Nesses cenarios, a inovagdo atua como elemento

essencial para a manutencao da competitividade e a sobrevivéncia no mercado (Saridakis et al.,
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2019; Leung & Sharma, 2021). Destaca-se a necessidade de desenvolver continuamente
produtos inovadores e de alta qualidade para superar concorrentes, sendo a inovagdo essencial,
independentemente do porte da empresa ou do pais em que opera (Saridakis, et al., 2019). Desse
modo, tais empresas podem apresentar melhor retorno financeiro.

Além disto, dispéndios em P&D ajudam as empresas a desenvolver novos produtos,
processos, servigos e tecnologias, resultando em maior produtividade e desempenho financeiro
superior. Estudos recentes aprofundam o impacto dos gastos em P&D com receita de vendas,
sentimento dos investidores, investimento em marketing, estratégias de portfolio de produtos e
marcas, entre outros aspectos, tende a se correlacionar positivamente. Grande parte das
pesquisas inclui a P&D como insumo da func¢do de produgdo, ou seja, essencial para o bom
funcionamento da empresa (Homburg et al., 2017, Mian, Sharma, & Gul, 2018 Leung &
Sharma, 2021).

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

No entanto, além de realizar gastos em P&D, as empresas precisam focar no
desenvolvimento de novos produtos e servigos, que serdo refletidos em seu desempenho
inovador, para capitalizar esses beneficios em termos financeiros, inclusive no longo prazo.
Observa-se que empresas com capacidades de pesquisa existentes em sua area de
conhecimento, por meio do desenvolvimento de novas pesquisas e inovagdes tecnoldgicas,
tendem a obter vantagens em mercados internacionais. Autores mencionam que organizagdes
que desenvolvem produtos ou servigos proprios, unicos e exclusivos, reconhecidos por marcas
e patentes, utilizam tais ativos para impulsionar o crescimento das vendas internacionais (Ev &
Gu, 2016; Vithessonthi & Racela, 2016).

Quanto as Hipdtese 7 e 8, que avaliaram os efeitos das interacdes entre esforcos de
inovagdo e exportacdo no desempenho, ndo houve confirmagdo. Esperava-se relacio positiva
com o desempenho; contudo, os resultados indicaram correlagdo negativa. Genc, Dayan &
Genc (2019) argumentam que a relagdo entre internacionalizagdo e inova¢ao no desempenho ¢

complexa, e ainda ha pouco esforco para verificar a influéncia dessas variaveis no desempenho
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das empresas. Entre os poucos estudos que examinaram essa questdo, (Ren, Eisingerich, & Tsai,
2015; Chang, Chang, Hsu, & Yang, 2018), ndo ha consenso sobre os resultados dessa relagao
(Genc, Dayan & Genc, 2019).

Além disto, algumas pesquisas indicam que, muitas vezes, os dados de inovacdo
concentram-se em apenas um tipo de classificacdo. Entretanto, a ado¢do limitada de medidas
de inovagdo pode levar a uma investigagao parcial, sem refletir possiveis influéncias positivas
na relagdo inovagao-exportagdo-desempenho (Damanpour & Aravind, 2011; Ciabuschi, 2017).
A visto disto, Lewandowska, Szymura-Tyc & Golgbiowski (2016); Mohammad, Tage &
Oystein (2017) argumentam que pode haver necessidade de complementar dados de bens e de
inovagao de processos dentro das organiza¢des para combinadas com inovagdo e exportacao,
evidenciar a real ligacdo com o desempenho.

Ademais, Saridakis, et al. (2019) indicam que a globalizacdo e os ciclos de vida mais
curtos dos produtos podem levar, até mesmo empresas mais jovens a adotarem estratégias de
internacionalizacdo (Castano et al., 2016). Assim, para competir internacionalmente, as
empresas devem ter capacidade de introduzir continuamente atividades inovadoras com
produtos ou servicos novos. Se as medidas de inova¢ao ndo forem mensuradas corretamente,
h4 possibilidade de influenciar negativamente o desempenho financeiro. (Geldres-Weiss,
Uribe-Bérquez, Coudounaris, & Monreal-Pérez, 2016). Além disto, algumas empresas nao
estdo preparadas para o mercado internacional e a rapida necessidade de atualizacdo do
portfolio, o que pode tornar os altos invidveis para o resultado financeiro.

Desse modo, entende-se que uma alternativa para verificar a relacdo entre inovacao e
exportacdo no desempenho, € classificar a inovacdo em categorias. Passa a ser interessante
distinguir entre inovacao de produtos, inovagao de processos, inovagao de marketing e inovagao
organizacional. De acordo com os autores, algumas empresas, ao competir em nivel mundial,
ndo gastam muito em inovagdo proporcionalmente a receita, o que pode gerar distor¢des no
desempenho (Massaro, Arthur, Roland & Carlo, 2017; Juan, Maria & Juan, 2020; Lin & Wang,
2021).

Ademais, quando uma empresa se insere no mercado externo, ¢ importante abordar
diferentes tipos de inovagao na analise conjunta com a exportacdo. Segundo Mariev, Davidson,
Nagieva e Pushkarev (2023), pode ser necessaria a combinagao de fatores organizacionais com
inovagdo e exportacdo: empresas com P&D ativo tendem a ser mais sensiveis a impostos € a
dificuldades na obtencdo de licencas e autorizagdes, enquanto cooperagdo e capacitagcao
facilitam inovagdes de processo, marketing e organizacionais, que podem afetar o desempenho

e as exportagoes.
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Com relagdo as Hipdtese 9 e 10, que tratam das interacdes entre variaveis de inovagao,
exportacdo e periodos de crise, ndo se observou significncia estatistica nos modelos testados,
diferentemente do achado de correlacdo negativa ao analisar apenas inovagao e exportagdo. Ou
seja, em periodos de crise, esforcos de inovagdo e exportagdo apresentaram resultados neutros,
distintos da correlacdo negativa anteriormente observada. Assim, depreende-se que, em
momentos especificos, essas varidveis podem apresentar comportamentos distintos.

A vista disto, Massaro, Arthur, Roland & Carlo (2017) discutem que, em determinados
periodos, gestores se concentram em decisdes estratégicas, voltadas ao desenvolvimento de
novos produtos e a inser¢@o em novos mercados. Essas decisdes, muitas vezes sdo carregadas
de riscos e orientadas ao crescimento, mas podem ser limitadas por receio de perda de controle
e pela falta de conhecimento sobre o novo ambiente. Além disso, os autores destacam que nem
sempre gestores associam objetivos de longevidade, independéncia e dominio de mercado ao
desempenho na mesma proporc¢do que ao compartilhamento e a inovagao, o que pode explicar,
em alguns momentos, uma interagdo divergente entre exportagao e inovacao.

Outro ponto de observacao, refere-se ao tamanho, ao setor e a idade das empresas. De
acordo com Juan, Maria & Juan (2020), empresas maiores podem variar quanto a aplicagdo de
recursos em inovagao em determinados periodos. Em periodos de recessdo, empresas maiores
e de certos setores mantiveram percentuais estaveis de aplicagdo em inovagdo e participagao
nas exportagdes, a0 passo que empresas menores reduziram esses niveis em quase dez vezes.
Por outro lado, em periodos de crescimento econdmico, pequenas e¢ médias empresas
aumentaram quase 50% nestes pilares em relacdo as grandes empresas. Ou seja, ao analisar o
conjunto sem especificidades organizacionais, os resultados podem nao refletir a realidade.

A literatura destaca a escassez de conhecimento sobre como fatores regionais e politicas
de inovagdo dos governos influenciaram o comportamento inovador das empresas durante
crises econdmicas. Aponta-se a falta de pesquisa empirica sobre os possiveis efeitos das
politicas de inovacao nos sistemas de inovacao multinivel, na P&D e na dindmica de inovacao
desde o surgimento da crise econdmica. Além disso, sugere-se que empresas com maiores
investimentos em inovagao durante a crise sdo capazes de lancar novos produtos ou produtos
de maior qualidade mais rapidamente do que concorrentes, ap6s o fim da crise (Hud & Rammer,
2015; Capello, Caragliu & Fratesi 2016; Castro, Holl, Rama & Menéndez, 2018).

Castro, Holl, Rama & Menéndez (2018) afirmam que, em um mesmo pais, empresas
localizadas em determinada regido podem apresentar comportamento pro-ciclico, enquanto
empresas de outras regides podem exibir comportamento anticiclico, mesmo quando se

controlam caracteristicas especificas da empresa. A questdo que permanece em aberto diz
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respeito a quais caracteristicas especificas de uma regido podem contribuir para explicar a
resiliéncia inovadora de empresas em crise. O presente artigo contribui para a identificacao
dessas caracteristicas e de suas interagcdes com politicas.

Além disto, conforme Lome, Heggeseth e Moen (2016), para investigar adequadamente
a relagdo entre atividades de P&D e desempenho, ¢ importante examinar o desfasamento
temporal entre o investimento em P&D e seu efeito. O investimento em P&D ndo conduz a
resultados tangiveis imediatos (Coad & Rao, 2010) e, como apontado por Pakes e Schankerman
(1984), existem atrasos tanto no desenvolvimento quanto na comercializacdo de projetos de
P&D. Para gestores que comparam retornos esperados de inovagdo com outras alternativas de
investimento, a extensao desta lacuna ¢ de grande interesse. Infelizmente, o conhecimento sobre
o tempo decorrido entre o investimento em P&D e o aumento das receitas ¢ disperso, limitado
e, em geral, baseado em dados dos EUA (Kafouros & Wang, 2008). Gestores, portanto,
enfrentam dificuldades ao estimar quando os recursos adicionais aplicados em P&D se
refletirdo na receita.

Sobre as variaveis de controle, identificou que o PIB apresentou relagdo positiva com o
desempenho. Em conformidade com Ren, Li, Shahbaz, Dong e Lu (2022) e Wang, Yang, Tang
e Wei (2024), quando governos alcangam metas econdmicas, € consequentemente, a economia
cresce, tais fatores contribuem para o crescimento local e o rapido desenvolvimento econémico
do pais. Paralelamente, verifica-se expansdo significativa da capacidade das industrias
instaladas localmente (Chen, Chen, Hou, & Hu, 2021).

Ademais, em fases de crescimento economico, costuma-se estimular a criacdo de
programas de fomento, com financiamentos de projetos e incentivos ao desenvolvimento de
novos produtos e processos. Ou seja, governos atuam para promover a expansao ¢ a capacidade
das organizagdes, o que impulsiona ainda mais o crescimento economico. Contudo, quando a
taxa de juros aumenta e o crédito as empresas € restringido, o desempenho econdmico local e a
expansdo da capacidade empresarial sdo afetados. Assim, depreende-se que a correlagdo
negativa da SELIC pode impactar significativamente o desempenho financeiro das empresas,

conforme apresentado nos resultados.

3.5  Conclusoes do capitulo

Este estudo examinou a relagdo entre expansdo internacional, por meio da intensidade
da exportagdo, e esforcos de inovagdo, mensurados pela intensidade da P&D e por marcas e

patentes, com o desempenho financeiro, por meio do ROA e Q de Tobin, de empresas brasileiras
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de capital aberto ndo financeiras. Para isso, utilizaram-se dados de 722 empresas listadas na B3,
no periodo de 2008 a 2022, a fim de testar as hipdteses propostas.

A analise revela resultados contraditorios quanto a influéncia da expansdo internacional
no desempenho financeiro das empresas. Por um lado, a intensidade da exportagdo apresenta
correlacdo positiva com o Retorno sobre Ativos (ROA), indicando impacto favoravel no
desempenho. Por outro, observa-se correlacdo negativa com o Q de Tobin (QTB), resultado
contrario ao esperado. Ademais, a exportacdo ndo apresenta significancia estatistica em alguns
modelos.

A correlagdo positiva entre a intensidade da exportacdo e o ROA pode ser explicada pelas
mudangas recentes no ambiente global. A globalizacdo acelerada tem impulsionado as empresas
a expandirem operacdes e explorarem mercados externos, o que pode contribuir para a melhoria
do desempenho. Essa expansdo internacional tem se tornado parte integrante das estratégias
comerciais, criando redes de conhecimento mais eficiente e possibilitando parcerias para
obtencdo de matéria-prima a menores custos, desenvolvimento de tecnologias atualizadas e
entrada em novos mercados.

Por outro lado, a correlagdo negativa observada com o QTB sugere que o retorno
financeiro possa estar vinculado a lideran¢a da empresa e a habilidade dessa lideranca em lidar
com mercados internacionais. Uma gestdo experiente em contextos internacionais pode
representar vantagem competitiva e contribuir para melhor condu¢do da expansdo
internacional. No entanto, a auséncia de visibilidade quanto a inovag@o de produtos pode estar
impactando esses resultados.

No ambito da inovacado, os resultados mostram que os esforcos inovadores apresentam
correlacdo positiva com o desempenho financeiro, o que estd alinhado a nocdo de que a
inovagdo ¢ essencial para a competitividade e a sobrevivéncia das empresas, sobretudo em
cenarios de globalizagcdo, concorréncia acirrada, incerteza nos mercados e instabilidade
econdmica.

Contudo, embora se esperasse que a combinagdo entre inovagdo € exportacdo
apresentasse correlagdo positiva, ndo houve confirmacgdo estatistica desse efeito. Esses
resultados destacam a complexidade da relagdo entre inovacdo, exportacdo e desempenho
financeiro. Além disso, a andlise sugere que a interagdo entre inovacdo e exportacdo em
periodos de crise também ndo apresentou correlacdo significativa. Em momentos de
instabilidade, as empresas precisam concentrar-se em decisdes estratégicas para o
desenvolvimento de novos produtos e a entrada em novos mercados, estratégias que carregam

seus proprios riscos e desafios.
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Essa andlise aponta para a importancia de compreender os diferentes tipos de inovagao e
de avaliar a interacdo entre inovacdo e exportacdo em distintos contextos, especialmente
durante periodos de crise. Tal entendimento pode ser fundamental para a formulag¢do de
estratégias empresariais robustas e eficazes, capazes de enfrentar os desafios do mercado global.

Destarte, expansao internacional e esforcos de inova¢do se mostram necessarios como
fatores de vantagem competitiva em um cendrio cada vez mais interconectado e globalizado.
Logo, analisar como esses dispéndios estratégicos impactam o desempenho das organizagdes ¢
tema que merece atencao. Para a pratica gerencial, sugere-se que a inovagao constitui esfor¢o
util para garantir maior eficiéncia e aprimorar vantagens competitivas, aumentando o potencial
de obtencao de retornos econdomicos. Por fim, este estudo € relevante para as teorias de gestdo:
a pesquisa amplia a literatura sobre internacionaliza¢do e desempenho, bem como sobre
inovacdo com desempenho, e contribui para a compreensao dos fatores que impulsionam o
desempenho das empresas orientadas a internacionalizacdo em mercados emergentes.
Especialmente no Brasil, evidencia-se a importancia da P&D e inova¢do como esforcos
estratégicos para melhorar resultados de firmas que se internacionalizam em periodos de crise.

Apesar da robustez dos procedimentos estatisticos adotados, ha limitagdes relativas ao
namero reduzido de observagdes disponiveis para algumas varidveis-chave, especialmente
P&D, que contou com 1.581 observagdes. Essa limitagao decorre, principalmente, da escassez
de dados publicos uniformes e sistematizados sobre os gastos em P&D das empresas brasileiras
ao longo do periodo analisado. No entanto, conforme Schoot e Miocevi¢ (2020), amostras
menores podem fornecer estimativas validas e confidveis desde que se utilizem métodos
estatisticos robustos e controles adequados, como a aplicagdo de erros robustos, winsoriza¢ao
e testes diagndsticos para autocorrelacdo, heterocedasticidade e multicolinearidade,
procedimentos empregados neste estudo. Dessa forma, embora o niimero de observagdes
represente uma limitagdo, ndo compromete a validade das inferéncias, uma vez que a amostra
abrange parcela significativa das empresas brasileiras listadas, com dados longitudinais de mais
de uma década.

Outras limitagdes estdo relacionadas as delimitagdes do estudo, como as variaveis
empregadas e o periodo analisado, as quais podem ser exploradas em pesquisas futuras. Em
linhas gerais, as descobertas permitem inferir que a relagdo entre dispéndios em P&D e
expansdo internacional das empresas brasileiras, em periodos de crise externa, pode ser

utilizada posteriormente em comparagdes com estimativas regionais.
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Assim, estudos futuros poderiam testar os efeitos das varidveis de inovagdo, com a
inclusdo de variaveis regionais, bem como incorporar outras variaveis de controle, como
intensidade de marketing, caracteristicas de governanca e indices de ativos intangiveis. Outra
proposta ¢ analisar os intervalos de tempo para retorno de gastos em P&D em diferentes setores
da industria, dado que os ciclos produtivos e inovativos variam entre organizagdes. Pesquisas
futuras também podem investigar o impacto de medidas politicas publicas, como créditos
fiscais, sobre despesas e retornos da inovacao e da internacionalizagdo. Além disso, € necessario
analisar o desempenho da P&D no setor financeiro, que contemplado na amostra deste estudo,
considerando a transformacao recente do setor no que se refere ao desenvolvimento de novos

sistemas e de inteligéncias artificiais.
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4 CAPITULO 4: OS INCENTIVOS FISCAIS E A DIVERSIFICACAO
REGIONAL INFLUENCIAM NA RELACAO DOS GASTOS COM TRANSICAO
ENERGETICA E P&D NO DESEMPENHO FINANCEIRO? Evidéncias de empresas
brasileiras do setor energético

Resumo

O presente estudo aborda os desafios do crescimento global do consumo de energia elétrica e
os problemas ambientais decorrentes das emissdes de dioxido de carbono (CO:) na produgao
de energia, com foco no contexto brasileiro. Diante disso, destaca-se a necessidade de
desenvolvimento de tecnologias limpas e inovacdes que reduzam os impactos ambientais da
geracdo energética. Além disso, analisa-se o impacto dos gastos com P&D em energia renovavel
no desempenho financeiro das empresas, considerando fatores como diversificacdo regional,
politicas publicas e incentivos fiscais. O estudo analisa a influéncia de quatro fatores no
desempenho financeiro de 58 empresas brasileiras do setor energético listadas na B3: (1)
diversificacdo regional, (2) intensidade da P&D, (3) gastos com transi¢do energética e (4)
incentivos fiscais. O periodo analisado compreende 2010 até 2022. Os resultados demonstram
uma correlagdo positiva entre gastos com transi¢do energética e retorno financeiro (ROA e
ROE). Além disso, incentivos fiscais apresentam relacdo positiva com o desempenho quando
interagidos com P&D e transicao energética. Esses achados sugerem que politicas ptblicas bem
direcionadas para a transicdo energética podem estar associadas a melhor desempenho
financeiro. Quando analisada a interagdo entre localizagdo geografica, incentivos fiscais e
gastos com P&D e transicdo energética, observa-se relacdo positiva com o desempenho
financeiro. Esse resultado sugere que subsidios governamentais podem amplificar o impacto de
investimentos em inovacdo e transicdo energética, especialmente em regides com menor
desenvolvimento. Os resultados enfatizam a importdncia dos investimentos em energia
renovavel e demonstram que fatores contingenciais—como incentivos fiscais e localiza¢ao
geografica—influenciam significativamente o desempenho financeiro. Esses achados oferecem
insights para gestores sobre alocacao de recursos em P&D e transi¢ao energética, e para agentes
governamentais sobre a efetividade de politicas de subsidios regionalizados.

Palavras-Chave: Transi¢cdo energética, Subsidios governamentais, Dispersdo geografica dos
negocios, Pesquisa e desenvolvimento (P&D).

4.1 Introduciao

O crescimento do consumo de energia elétrica ¢ uma tendéncia global intrinsecamente
associada ao desenvolvimento socioecondmico e a qualidade de vida das populagdes. O perfil
das fontes de geracdo de energia elétrica determina significativamente o bem-estar das
populagdes, influenciando tanto a disponibilidade quanto a sustentabilidade energética.
Portanto, a energia elétrica constitui um vetor estratégico para o desenvolvimento de regides e
paises (Neto, Correa & Perobelli, 2019). Segundo a International Energy Agency (IEA, 2022),
o consumo global de energia elétrica cresceu mais de 4% ao ano entre 1990 e 2015. Essa
tendéncia tende a intensificar-se nos proximos anos, impulsionada por fatores como:
eletrificagdo (Blonsky et al., 2019), mudangas climaticas (Nikolaou, Evangelinos & Leal, 2015;
Ruijven, Cian & Wing, 2019), e expansdes urbanas (Amran et al., 2020; Su et al., 2020).



78

Embora a eletricidade seja um recurso essencial para o desenvolvimento humano, sua
produgdo gera preocupagdes ambientais urgentes, particularmente relacionadas as emissdes de
dioxido de carbono (CO:) e ao aquecimento global, decorrentes da geracdo baseada em
combustiveis fosseis. O consumo de recursos naturais ndo renovaveis, como carvao, gas natural
e combustiveis fosseis, para geracdo de energia degrada o ambiente e aumenta as emissdes de
gases de efeito estufa. Para superar esses problemas, o setor energético deve desenvolver e
adotar tecnologias que reduzam significativamente os impactos ambientais (Jorge, Andrade,
Maise & Benedito, 2020; Nicola et al., 2020; Karakosta et al., 2021).

As emissoes de CO: na geragdo e consumo de energia constituem uma das principais
fontes de gases de efeito estufa, constribuindo significativamente para o aquecimento global
(Dietzenbacher et al., 2020). Para reduzir essas emissdes e seus impactos climaticos, os paises
estdo intensificando esfor¢os para impulsionar a transi¢do energética (Taghizadeh-Hesary &
Rasoulinezhad, 2020). Na Assembleia Geral das Nac¢des Unidas em 2020, foram estabelecidas
metas ambiciosas: atingir o pico de emissdes de gases de efeito estufa até 2030 e alcancgar a
neutralidade carbdnica até 2060, reforgando os compromissos do Acordo de Paris (IEA, 2022).

Em resposta a essa pressdo ambiental, Hart (1995) destaca o papel fundamental das
empresas na transi¢do energética. Segundo o autor, as organiza¢des podem alcancar a
competitividade sustentdvel ao mobilizar seus recursos e capacidades para desenvolver
produtos, processos e tecnologias ambientalmente responsaveis. De forma complementar,
Cohen et al. (2017) definem uma empresa como sustentavel quando suas estratégias integram
dimensdes econdmicas, sociais € ambientais, minimizando proativamente seu impacto
ambiental. Assim, investimentos em inovacdo e P&D constituem uma estratégia fundamental
para promover a transicdo energética. Esses investimentos podem melhorar a eficiéncia
energética e viabilizar o desenvolvimento de novos projetos de geragdo de energia limpa
(Zhang, Wang, & Wang, 2019; Khan et al., 2020; Anton, 2021).

O desenvolvimento e a utilizagao de energia renovavel por meio da inovagdo tecnoldgica
sdo determinantes para a transi¢do energética. Entretanto, as tecnologias de energia renovavel
enfrentam dois desafios principais: (1) custos significativamente mais elevados que os da
energia ndo renovavel, e (2) intermiténcia e volatilidade inerentes a essas fontes (Zhai et al.,
2017; Guo et al., 2019; Huang & Zou, 2020). Diante desses desafios, o papel do governo ¢
fundamental: politicas publicas e subsidios podem reduzir significativamente os custos das
empresas e fomentar a adogdo de energia renovavel.

De acordo com Tu et al. (2020), evidéncias da China demonstram que politicas

governamentais de subsidios sdo efetivas para promover a transi¢do energética. Essas politicas
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incluem: (1) tarifas reduzidas para energia edlica, fotovoltaica e de biomassa; e (2) subsidios
financeiros diretos para instalagdes solares em setores industrial, comercial e residencial. Os
resultados indicam efeitos positivos significativos a longo prazo.

Além disso, fatores regionais influenciam significativamente a adog@o de estratégias de
transicdo energética pelas organizagdes (Qi et al., 2022). As diferencas regionais criam
ambientes de negocios distintos, caracterizados por contextos culturais, estruturas de mercado
e niveis de desenvolvimento variados. Esses fatores influenciam significativamente as
estratégias de crescimento e expansdo regional das empresas. Bai et al. (2019) e Yu et al. (2016)
demonstram que a influéncia politica de proprietdrios de empresas resulta em distribuicao
desigual de apoio governamental entre regides, beneficiando algumas mais que outras.
Consequentemente, empresas localizadas em regides com maiores incentivos governamentais
tém maior capacidade e motivagdo para investir em transi¢do energética.

Por exemplo, o governo chinés investe mais nas industrias de energia edlica e fotovoltaica
do que na de biomassa. Devido as diferengas regionais e a influéncia politica, novos projetos
de energia na regido leste da China recebem maior apoio politico e subsidios governamentais
comparado as regides central e oeste (Wang & Yi, 2021; Qi et al., 2022). Padrao similar ocorre
no México, onde estados do Norte, por caracteristicas geopoliticas, recebem mais incentivos
que estados do sul e, consequentemente, investem mais em transicdo energética (Chaveza,
Mosquedaa & Zaldivara, 2019). Além da heterogeneidade regional, o tamanho da empresa
também influencia a adog¢do de transicdo energética. Pequenas e médias empresas enfrentam
regulamentacdes ambientais mais rigorosas € t€ém maior motivagdo para inovar (Bai et al.,
2019). Em contraste, grandes empresas beneficiam-se de economias de escala e tém menos
incentivo para participar da transi¢do energética (Sung, 2019). Na Alemanha, as industrias de
energia edlica e fotovoltaica apresentam estruturas e ciclos de desenvolvimento tecnologico
distintos, refletindo a heterogeneidade de estratégias de transi¢ao energética entre setores (Plank
& Doblinger, 2018).

Nesse contexto, o Brasil ¢ particularmente relevante, pois apresenta diferencas regionais
acentuadas que resultam em disparidades significativas de desenvolvimento entre regides
(Massuquetti & Franco Junior, 2008; Di Pietro, Sanchez & Salgueiro, 2018). O setor energético
brasileiro ¢ um dos maiores seguimentos de companhias de capital aberto listadas na Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM). Por sua natureza estratégica, fatores como questdes
socioambientais, localizagdo geografica e incentivos fiscais influenciam significativamente o
desempenho financeiro e as estratégias de transi¢ao energética das empresas deste setor. Para

compreender essa relagdo, formula-se a seguinte pergunta de pesquisa: os subsidios
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governamentais e a dispersdo regional dos negocios influenciam a relagdo entre gastos com
transicdo energética, P&D e desempenho financeiro das empresas do setor energético
brasileiro?

Para responder essa questdo, o objetivo do presente estudo ¢ analisar a influéncia de
quatro fatores no desempenho financeiro de empresas brasileiras do setor energético listadas na
B3: (1) diversificagdo regional, (2) intensidade da P&D, (3) gastos com transicdo energética e
(4) incentivos fiscais. O periodo de anélise compreende 2010 a 2022. Especificamente, o estudo
examina como o nivel de desenvolvimento regional influencia o desempenho de empresas de
capital aberto, considerando a interacdo entre localizacdo geografica, gastos com P&D,
transicdo energética e incentivos governamentais. Analisou-se também o grau de
desenvolvimento regional que a empresa esta instalada, o qual enquadram-se regides como o
Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, Sul de Goiéds e leste do Mato grosso do Sul.

Este estudo analisa como fatores contingenciais, como subsidios governamentais,
localizagdo geografica e investimentos em inovacao, influenciam o desempenho financeiro de
empresas do setor energético. Essa andlise ¢ particularmente relevante dado o papel estratégico
do setor no desenvolvimento socioecondmico e ambiental do Brasil. Embora essa temadtica seja
amplamente discutida no cenario internacional (Khan et al., 2020; Nicola et al., 2020; Anton,
2021; Karakosta et al., 2021), permanece pouco explorada no contexto brasileiro, justificando
a relevancia desta pesquisa. Para a andlise, utilizaram-se dados de P&D e transi¢do energética
coletados manualmente em 1132 demonstrativos financeiros disponiveis nos sites da CVM e
da ANEEL, referentes ao periodo de 2010 a 2022. A P&D foi incluida com defasagem de um
ano para capturar efeito defasado no desempenho financeiro.

O estudo esta estruturado em quatro segdes, além desta introdugdo. A se¢do de referencial
teorico discute: (1) o setor energético brasileiro e os gastos em P&D e transicao energética, (2)
o papel moderador dos subsidios governamentais; e (3) a heterogeneidade regional e suas
implicagdes para a inovagdo. A se¢cdo de resultados apresenta os achados das regressdes em
painel e discute suas implicagdes tedricas e praticas. Por fim, apresentam-se as conclusoes,

limitacdes e sugestdes para pesquisas futuras.

4.2 Fundamentacio Teorica

4.2.1 Setor energético brasileiro: gastos em P&D e transicio energética
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O Brasil detém cerca de 10% do potencial hidrdulico mundial, sendo a energia
hidrelétrica a principal fonte de geracdo do sistema elétrico brasileiro (Tolmasquim, 2016).
Segundo dados do Sistema de Estimativa de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SEEG, 2021)
e Instituto de Energia e Meio Ambiente (IEMA, 2021), o Brasil emitiu 2,2 bilhdes de toneladas
de gases de efeito estufa em 2019, dos quais 19% originaram-se do setor energéticos. Entre
1990 e 2019, as emissdes do setor energético aumentam 114%, passando de 10% para 19% do
total de emissdes brasileiras. Conforme a SEEG (2021), esse aumento resulta do maior
acionamento de usinas termoelétricas. A gera¢do hidrelétrica reduz-se devido a condigdes
hidrologicas desfavoraveis, exigindo o aumento de geragdo termoelétrica baseada em
combustiveis fosseis.

Ha crescente preocupacdo global com a sustentabilidade energética, motivada por dois
fatores principais: (1) garantir a seguranca do fornecimento de energia, e (2) reduz o
aquecimento global associado ao uso de combustiveis fosseis (Abbasi, Tauseef & Abbasi, 2011;
Asantewaa & Sarkodie, 2016; Borges, Rodrigues & Oliveira, 2017; Borges, 2021). Estudos
recentes identificam as emissdes de CO2 como fator determinante da qualidade ambiental (Khan
etal., 2020; Zafar et al., 2019). Consequentemente, o declinio da qualidade ambiental resultante
das emissdes de CO: compromete o desenvolvimento sustentavel global (Thomakos &
Alexopoulos, 2016; Khan et al., 2020).

Na Conferéncia da ONU sobre Mudancas Climaticas de 2017 (COP23), foram
estabelecidas metas para implementar o Acordo de Paris e refor¢ar os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel. Essas metas incluem responsabilizar as empresas pelos impactos
ambientais e mudangas climaticas (Zahoor, Khan & Hou, 2021; Khan et al., 2022; Shang et al.,
2022). Uma estratégia fundamental para reduzir a dependéncia de combustiveis fosseis € o
desenvolvimento de projetos de energia renovavel - eolica, solar, biomassa — e melhorias na
eficiéncia energética (Zafar et al., 2019; Zakari et al., 2021).

Praticas socioambientais ampliam-se no mercado, impulsionadas pela pressao social e
pela busca de sustentabilidade nos processos produtivos (Kim; Terlaak & Potoski, 2021). Desse
modo, verifica-se que o consumidor valoriza praticas sustentaveis, o que pode impactar no
desempenho financeiro das firmas. Para responder a essa pressdo, Griliches (1979) e Hart
(1995) propdem que as empresas podem alcangar competitividade sustentavel ao mobilizar seus
recursos e capacidades para desenvolver produtos, processos e tecnologias ambientalmente
responsaveis (Hart, 1995; Hsu et al., 2014; Nakata & Viswanathan, 2012).

A Visdo Baseada em Recursos indica a pesquisa e desenvolvimento (P&D) como um dos

recursos estratégicos que as empresas devem desenvolver. Tang, Tang e Su (2019) e Leung e
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Sharma (2021) demonstram que investimentos em P&D geram beneficios significativos,
particularmente em ambientes de negodcios complexos e dindmicos, caracterizados por
mudancas rapidas de mercado. A P&D ¢ fundamental para o desempenho empresarial,
reconhecida como atividade essencial para que as organizagdes alcancem competitividade
sustentavel (Purkayastha, Manolova & Edelman, 2018; Leung & Sharma, 2021).

No setor energético, a P&D vai além de beneficios setoriais, constituindo um insumo
fundamental para o desenvolvimento nacional. Portanto, ¢ essencial concentrar esfor¢os no
desenvolvimento de fontes sustentaveis de producao energética (Nakata & Viswanathan, 2012).
Assim, inovagdo em fontes de energia e sustentabilidade devem estar integradas, gerando
beneficios econdmicos, sociais e ambientais (Silveira, et al., 2016).

De acordo com o World Energy Transition (2021), a propor¢do de energia renovavel
global deve aumentar aproximadamente 60% até 2050. Isso implica a necessidade de
investimentos acelerados no setor de energia renovavel (Sagar, 2004; Zakari et al., 2021).
Entretanto, essa transi¢do energética enfrenta desafios significativos. O desenvolvimento de
fontes de energia renovéavel requer investimentos intensivos em P&D e inovacdo energética.
Assim, a transi¢do energética ¢ definida como o processo de desenvolvimento e ado¢do de
fontes de energia renovavel por meio de inovagdo tecnoldgica (Guo et al., 2019). Com base
nessa fundamentagao tedrica, propde-se a seguinte hipotese:

Hipotese 1: Gastos com P&D e transi¢do energética tem impacto positivo no desempenho

financeiro das empresas (medido por ROA e ROE).

4.2.2 Subsidios governamentais e desempenho da transi¢io energética

O processo de inovagdo integra multiplas dimensdes da transi¢ao energética, incluindo

atores (empresas, governo, universidades), fatores tecnoldgicos, instituigdes regulatorias e

redes de colaboragdo (Guo et al., 2019). Entretanto, esse processo enfrenta dois desafios

principais que se limitam a transi¢@o energética. O primeiro desafio ¢ o custo superior da energia

renovavel comparado a energia ndo renovavel (Huang e Zou, 2020). O segundo ¢ a

intermiténcia e volatilidade inerentes as fontes renovaveis (Zhai et al., 2017). Esses desafios,

resultantes de falhas de mercado na alocacdo de recursos, exigem intervengdo governamental
para corrigir distor¢des e promover a transi¢ao energética.

Os subsidios governamentais reduzem a pressao de custos sobre as empresas, permitindo

que atualizem equipamentos e atraiam talentos qualificados. Esses investimentos em tecnologia

avangada melhoram significativamente o desempenho financeiro das empresas (Cui et al.,
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2021). O investimento publico direto do governo afeta significativamente o investimento
privado (Deleidi et al., 2020). Um estudo com empresas espanholas demonstra que subsidios
governamentais estimulam as empresas a realizar atividades de P&D (Huergo & Moreno,
2017). Na China, Zhu et al. (2019) constataram que, entre novas empresas de energia, subsidios
governamentais moderam positivamente a relacdo entre intensidade de P&D e desempenho
financeiro, com efeito defasado de um periodo.

Peng e Liu (2018) analisaram empresas de energia limpa na China usando modelo de
efeito moderador. Os autores observaram que subsidios governamentais moderam
positivamente a relagdo entre P&D e crescimento empresarial quando defasados, mas moderam
negativamente quando contemporaneos. Apos receber subsidios, as empresas podem reduzir
investimentos proprios em energia renovavel, criando um efeito de substitui¢ao entre subsidios
governamentais e investimento privado (Chaveza, Mosquedaa & Zaldivara, 2019; Chen & Ma,
2021; Qi et al., 2022).

Os subsidios financeiros governamentais geralmente direcionam-se a projetos
especificos. Para as empresas, o custo marginal dos subsidios ¢ zero, permitindo que reduzam
investimentos proprios em energia renovavel (Yang et al., 2019). Em outras palavras, subsidios
governamentais prolongados podem incentivar as empresas a realocar recursos proprios para
outras categorias de gastos, reduzindo o impacto positivo de investimentos em P&D no
desempenho da transi¢do energética. Portanto, a influéncia dos subsidios governamentais na
transi¢do energética requer analise cuidadosa, considerando efeitos contextuais e temporais.
minuciosa. Com base nessa analise, formula-se a seguinte hipotese:

Hipétese 2: os subsidios governamentais moderam negativamente a relagdo da P&D e transi¢ao

energética no desempenho financeiro.

4.2.3 Heterogeneidade regional

Embora, a dispersdo geografica dos negocios tenha sido amplamente estudada na
literatura, apresentando inconsisténcias, a expansao regional das empresas permanece pouco
explorada. A maioria dos estudos examina diferencgas entre paises, que variam em aspectos
legais, socioecondmicos e culturais. Entretanto, regides dentro de um mesmo territdrio também
diferem em relagdo aos mesmos aspectos. Regides caracterizam-se por ambientes de negdcios
distintos, contextos culturais variados, estruturas de mercado diferenciadas ¢ niveis de
desenvolvimento desiguais. Esses fatores influenciam significativamente as estratégias de

expansao regional das empresas. Portanto, fatores regionais influenciam significativamente as
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decisdes estratégicas das organizagdes. Esses fatores incluem: (1) Fatores economicos: grau de
desenvolvimento econdmico, regulamentacdes tributdrias; (2) Fatores culturais: valores e
contextos culturais; (3) Fatores geograficos: concentragcao populacional, clima, disponibilidade
de matérias-primas; (4) Fatores de infraestrutura: disponibilidade de mao de obra qualificada,
redes de transportes (Palacin-Sanchez; Ramirez-Herrera & Di Pietro, 2013; Hernandes Junior,
Pereira, Penedo & Forti, 2020; Bolin, Zhihan, Yi & Xiaogang, 2021).

No Brasil, essas caracteristicas regionais sdo particularmente relevantes. Existem
diferengas acentuadas entre regides, resultando em disparidades significativas de
desenvolvimento (Massuquetti & Franco Junior, 2008; Di Pietro, Sanchez & Salgueiro, 2018).

Além das diferencgas regionais em desenvolvimento econdmico, a literatura identifica trés
mecanismos pelos quais regides menos desenvolvidas enfrentam desafios para converter
investimentos em P&D em desempenho financeiro. Primeiro, a capacidade absortiva regional,
que inclui a habilidade de reconhecer, assimilar e aplicar novo conhecimento ¢
significativamente menor em regides menos desenvolvidas (Cohen & Levinthal, 1990; Zahra
& George, 2002; Flatten et al., 2011). Empresas nessas regides tém menos conhecimento prévio,
menos pessoal qualificado e menos infraestrutura de P&D, reduzindo sua capacidade de
converter investimentos em inovagao.

Em segundo lugar, as regides menos desenvolvidas carecem de complementaridades
regionais essenciais, como a presenca de universidades, fornecedores especializados, mao de
obra qualificada, entre outros (Porter, 1998; Audretsch & Feldman, 1996; Crescenzi,
Rodriguez-Pose & Storper, 2007). Essas complementaridades sdo fundamentais para geracao
de conhecimento e para amplificar o retorno de investimentos em P&D.

Terceiro ponto, a qualidade institucional regional ¢ mais fraca em regides menos
desenvolvidas, reduzindo a efetividade de subsidios governamentais o que limita a capacidade
de subsidios em promover inovagao e transi¢ao energética. (North, 1990; Acs, Autio & Szerb,
2014; Bai, Hsieh & Song, 2016; Qi et al., 2022). Portanto, mesmo com subsidios
governamentais, empresas em regides menos desenvolvidas enfrentam desafios estruturais que
reduzem o impacto de P&D e transi¢do energética no desempenho financeiro.

Com base nisso, formula-se a seguinte hipotese:

Hipoétese 3: Os subsidios do governo reduzem (efeito moderador negativo) o impacto
positivo da P&D e da transi¢do energética no desempenho financeiro em empresas localizadas

em regides menos desenvolvidas.



&5

4.3  Metodologia

A amostra do estudo ¢ composta por 58 empresas do setor de energia elétrica listadas
na bolsa de valores brasileira (B3). O periodo compreende o periodo de 2010 a 2022,
considerando a disponibilidade de dados a partir da atualizagdo das normas contdbeis
brasileiras. Os dados financeiros das empresas foram obtidos da Economatica. Informagdes
sobre P&D e projetos de energia renovavel foram coletados manualmente nas notas explicativas
dos demonstrativos financeiros publicados nos sites da CVM e ANEEL, totalizando 1.132
observagdes. A localizagdo geografica das empresas foi obtida manualmente do banco de dados
da CVM. A taxa SELIC foi extraida do Banco Central do Brasil, € os incentivos fiscais foram
obtidos da base de dados da ANEEL.

Os dados foram organizados em frequéncia anual e analisados utilizando regressdo linear
multipla com dados em painel no sofiware STATA. Para selecionar o modelo econométrico
mais apropriado (Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatdrios), realizaram-se os testes de
Breusch-Pagan, Chow e Hausman. Adicionalmente, realizaram-se testes de diagndstico:
Variance Inflation Factor (VIF) para multicolinearidade, Wooldridge para autocorelacdo e
Wald para heterocedasticidade. QOutliers foram tratados pela técnica de winsorize ao nivel de
1%. Erros robustos foram utilizados para corrigir problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade (Favero, Belfiore, Silva & Chan, 2009). Por fim, as hipoteses foram

testadas utilizando os modelos especificados.

4.3.1 Variaveis do estudo

A Tabela 7 apresenta a descrigdo das variaveis utilizadas neste estudo. As varidveis
dependentes utilizadas sdo: (1) ROA (Retorno sobre Ativos), calculando como lucro
operacional dividido pelo total de ativos (Freihat & Kanakriyah, 2017; Leung & Sharma, 2021);
e (2) ROE (Retorno sobre Patriménio Liquido), calculado como lucro liquido dividido pelo

patriménio liquido (Anton, 2021; Leung & Sharma, 2021).

Tabela 7: Descricdo das variaveis

Variavel Sigla Calculo Sinal Autores

Variaveis Dependentes

Retorno sobre ROA Lucro Operacional / Alt (2018); Freihat e Kanakriyah
Ativos Total de ativos (2017); Leung e Sharma (2021)
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RetornP s?b.re 0 o Lucrq o Anton (2021);
Patrimonio ROE liquido/patrimonio
P A Leung e Sharma (2021)
Liquido liquido
Varidveis de Interesse
Pesquisa e PED Gasto com Alt (2018); Freihat e Kanakriyah
Desenvolvimento P&D/vendas totais. (2017); Leung e Sharma (2021)
Transicio ENER Projetos de transicao n Addoum et al. (2020); Anton (2021);
Energética energética Weagley (2018)
.x Localizagdo geografica Khan et al. (2020); Zafar et al. (2019);
Regido REGI —%(eg%éog Zafkari e)t al. (2021) ( :
Incentivos Incentivos Alam, et al. (2019,); Chiveza,
Governamentais INCE Governamentais Mosquedqa ¢ Zaldivara (2019);
Qi etal. (2022)
Variaveis de Controle
Alam, et al. (2019); Chaveza,
SELIC SLIC Média SELIC anual - Mosquedaa e Zaldivara (2019);
Hugon ¢ Law (2019)
PIB Per capita  PIBC PIB per capita T ﬁiiﬂé?e?ﬁfz(%?é
Logaritmo natural dos Leung e Sharma (2021); Purkayastha,
Tamanho TAM ¢ ativos totais - Ié[anolova e gidelnzan (201};&)
Endividamento ENDG Total do passivo/total Ayaydin e Karaaslan (2014); Leung ¢
Geral do Ativo Sharma (2021)

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Foram utilizadas quatro variaveis de controle: (1) SELIC: taxa de juros média anual no
Brasil (Hugon & Law, 2019); (2) ENDG: endividamento geral, capturando o efeito da
alavancagem na estrutura de capital (Aladim & Karaaslan, 2014; Leung & Sharma, 2021); (3)
PIBC: PIB per capita do Brasil; (4) TAM: tamanho da empresa (Leung & Sharma, 2021).

Para as varidveis de interesse, adotaram-se as seguintes operacionalizagdes: (1) PED:
proporcao de gastos com P&D sobre a receita total (Ayaydin & Karaaslan, 2014; Freihat &
Kanakriyah, 2017; Leung & Sharma, 2021); (2) ENER: gastos em projetos de transi¢ao
energética (energia renovavel) divididos pela receita total (Zafar et al., 2019; Khan et al., 2020;
Zakari et al., 2021). (3) REGI: indice de desenvolvimento regional, capturando o nivel de
desenvolvimento da regido onde a empresa estd localizada; (4) INCE: incentivos fiscais
concedidos pelo governo, normalizados pela receita total (Alam, et al.,, 2019; Chaveza,
Mosquedaa & Zaldivara 2019; Qi et al., 2022).

Espeera-se uma relagdo positiva entre essas variaveis macroeconomicas e a rentabilidade
das empresas. Variagdes nas taxas de crescimento economico refletem ciclos econdmicos que
afetam a rentabilidade das empresas (Chaveza, Mosquedaa & Zaldivara, 2019; Hugon & Law,
2019; Wang, Yang, Tang & Wei, 2024).
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4.3.2 Modelo econométrico

A fundamentagdo teodrica apresentada justifica a investiga¢do da relagdo entre P&D,
regionalidade, transi¢do energética e incentivos fiscais no desempenho financeiro. Portanto,
oito modelos econométricos foram especificados para testar as hipoteses propostas.

Os modelos 1 e 5 testam o efeito principal de P&D e transicdo energética no
desempenho (HI1), incluindo a interagdo PED*ENER para examinar se esses fatores se
complementam. Os modelos 2 e 6 testam o papel moderador dos subsidios governamentais
(H2), incluindo a interacdo tripla PED*ENER*INCE para examinar se subsidios amplificam
ou reduzem o efeito combinado de P&D e transicao energética. Os modelos 3 e 7 testam o papel
moderador da heterogeneidade regional (H3), incluindo a interagdo REGI*INCE para examinar
se o efeito dos subsidios varia conforme o desenvolvimento regional. Os modelos 4 e 8 testam
o efeito completo de todas as variaveis e interagdes (PED*ENER*INCE*REGI), capturando a
complexidade da relacdo entre P&D, transicdo energética, subsidios e desenvolvimento
regional. Os modelos de 1 a 4 utilizam ROA como varidvel dependente, enquanto os modelos

de 5 a 8 replicam a mesma especificagdo utilizando ROE, permitindo robustez dos resultados.

ROA = By + B,PED;, + B,ENER;, + BsPED;, » ENER;, + B,REGI,, + BsINCE,

+ BeSLIC;, + B,PIBC + BsTAM;, + BoENDG,, (Modelo 1)
ROA = By + B,PED;, + B,ENER;, + BsPED;, * ENER;,  INCE;, + B,REGI;, + B<INCE,,

+ BeSLIC;, + B,PIBC + BsTAM;, + BoENDG,, (Modelo 2)
ROA = By + B,PED;, + B,ENER;, + BsREGI;, * INCE;, + B,REGI;; + B<INCE,,

+ BeSLIC;, + B,PIBC + BsTAM;, + BoENDG,, (Modelo 3)

ROA = By + BPED;, + B,ENER;, + BsPED;, » ENER;, » INCE;, * REGI;, + B,REGI,,
+ BsINCE;, + BSLIC;; + B,PIBC + BsTAM;, + BoENDG;,  (Modelo 4)
ROE = By + B,PED;, + B,ENER;, + BsPED;, x ENER;, + B,REGI;, + B<INCE,,

+ BeSLIC;, + B,PIBC + BsTAM;, + BoENDG,, (Modelo 5)
ROE = By + B,PED;, + B,ENER,, + BsPED;, x ENER,, x INCE;, + B,REGI;, + BsINCE;,

+ BeSLIC;, + B,PIBC + BsTAM;, + BoENDG,, (Modelo 6)
ROE = By + B,PED;, + B,ENER;, + BsREGI;, * INCE;, + B,REGI;, + B<INCE,,

+ BeSLIC;, + B,PIBC + BsTAM;, + BoENDG,, (Modelo 7)

ROE = By + B,PED;, + B,ENER;, + BsPED;, » ENER,,  INCE;, * REGI,, + B,REGI,,
+ BsINCE;, + B¢SLIC;; + B,PIBC + BsTAM;, + BoENDG;,  (Modelo 8)
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Onde as varidveis dependentes, que representa o desempenho ¢ mensurada pelo ROA,
indicado pelo Lucro Operacional / Total de Ativos; e ROE que ¢ igual ao Lucro Liquido /
Patriménio Liquido. Quanto as variaveis de interesse utilizaram-se PED que sdo os Gastos com
P&D / Receita Total (defasada 1 periodo); ENER: Gastos com Transi¢ao Energética / Receita
Total; REGI: Indice de Desenvolvimento Regional; INCE: Incentivos Fiscais / Receita Total.
Para as varidveis de controle, utilizou-se TAM, que ¢ o Logaritmo Natural dos Ativos Totais;
SLIC, que ¢ a Taxa Selic Média Anual; PIBC, que ¢ o PIB per capta do Brasil e ENDG, que ¢
o Endividamento Geral (Total do Passivo / Total do Ativo).

Com relacdo as interacdes testadas, PED*ENER ¢ a interacdo entre P&D e Transicao
Energética (Modelo 1, 5); PED*ENER*INCE que ¢ a interagdo tripla testando moderacao de
subsidios (Modelo 2, 6); REGI*INCE que ¢ a interagdo testando moderacgao regional (Modelo
3, 7); PED*ENER*INCE*REGI que ¢ a interacdo quadrupla testando efeito completo (Modelo
4, 8).

4.4 Analise dos resultados

A Tabela 8 apresenta a estatistica descritiva das variaveis deste estudo. As variaveis
apresentam entre 590 e 626 observacdes, correspondendo a 58 empresas ao longo de 13 anos
(2010-2022). Embora o tamanho da amostra seja moderado, a literatura recomenda que a
modelagem em painel aumenta a eficiéncia dos estimadores e a robustez dos testes estatisticos.
Segundo Schoot e Miocevi¢ (2020), amostras moderadas produzem estimativas validas quando
se adotam técnicas apropriadas de modelagem e controle de erros, como erros robustos e testes
diagndstico — praticas rigorosamente seguidas neste estudo. Portanto, o tamanho da amostra ¢
adequado para a analise proposta. A amostra compreende a totalidade das empresas do setor
energético listadas na B3 durante o periodo estudado, e os procedimentos metodologicos
adotados mitigam riscos de viés.

A Tabela 9 apresenta a matriz de correlagdo entre as variaveis de estudo. A P&D
apresenta correlacdo negativa com desempenho (ROA: -0.3211*, ROE: -0.2215*) e com
transicdo energética (-0.08167), sugerindo possivel multicolinearidade. INCE apresenta
correlacdo negativa com ROA (-0.2118%) mas ndo significante com ROE (-0.0842). Em
contraste, ENER apresenta correlagdo positiva com ambas as medidas de desempenho (ROA:
0.0912*, ROE: 0.1563*). REGI apresenta correlagdo significante apenas com PIBC (0.5167%*)
e END (-0.2153%*), ndo correlacionando com as variaveis de interesse (PED, ENER, INCE).
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Quanto as variaveis de controle, TAM (tamanho da empresa) apresenta correlagcdo
positiva com desempenho (ROA: 0.2209*, ROE: 0.2807*) e negativa com PED (-0.3762%).
SLIC apresenta correlagdo negativa com ROE (-0.1185*) mas ndo com ROA (-0.0158). END
apresenta correlacdo negativa com ROA (-0.2338%) mas ndo com ROE (0.0111). PIBC
apresenta correlacao positiva com REGI (0.5167%*), sugerindo que regides mais desenvolvidas
tém maior PIB per capita.

A Tabela 10 apresenta os resultados das regressdes em painel. PED apresenta coeficientes
negativos em todos os modelos, ndo sendo significante para ROA, mas apresentando
significancia a 1% para ROE (coeficientes: -29.04 a -16.71). Isso sugere que maiores gastos
com P&D estdo associados a menor desempenho, resultado contririo ao esperado. Em
contraste, ENER apresenta coeficientes positivos e significantes em todos os modelos (ROA:
2.7408%* a 3.2108**; ROE: 0.000102*** a 0.000106**%*).

A interagdo realizada entre PED*ENER nao ¢ significante em nenhum modelo
(coeficientes: 0.000515 para ROA, 0.000146 para ROE). Portanto, a Hipdtese 1 ¢ parcialmente
confirmada: apenas ENER apresenta efeito positiva significante no desempenho, enquanto PED

ndo ¢ significante e a interagdo PED*ENER ndo ¢ significante.

Tabela 8 - Analise descritiva

Desvio

Variavel Observacoes Média Padrio Minimo Maximo
ROA 625 2.393287 9.605278 -43.9012 20.56809
ROE 601 7.603031 16.35113 -58.0564 38.56525

ML 590 7.728168 23.00392 -86.5896 63.54241
PED 626 .011395 .0362856 0 245725
ENER 626 4881136 1.225667 0 6.223674
INCE 626 361606.8 935330 0 5558521
REGI 626 7845367 .0440671 .687 .85
PIBC 626 44860.57 31321.38 10247.95 177640.5
SLIC 626 .0901757 0352612 .02 .1425
TAM 626 6.535166 9683916 2.979093 7.953349
ENDV 626 23.13467 15.16595 1.2258 74.19899

Fonte: Resultados do estudo (2024).

INCE apresenta coeficientes pequenos e mistos: para ROA, coeficientes variam de
0.0000603* a 0.000236 (maioria ndo significante); para ROE, coeficientes variam de
0.000131* a 0.000434** (significantes em alguns modelos). A Hipotese 2 previa que subsidios
moderam negativamente a relagdo entre P&D, transi¢do energética e desempenho. Entretanto,
a interacio PED*ENER*INCE apresenta coeficientes positivos e significantes (ROA:

2.5211** ROE: 5.2311**), sugerindo que subsidios moderam positivamente, nao
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negativamente. Portanto, a Hipotese 2 ndo ¢ confirmada como esperado. Em vez de moderar
negativamente, subsidios amplificam o efeito positivo de P&D e transicdo energética no

desempenho financeiro.

Tabela 9 - Matriz de correlacao

ROA ROE PED ENER INCE REGI PIBC SLIC TAM END

ROA  1.0000

ROE  0.8810*  1.0000

PED  -03211* -02215* 1.0000

ENER 0.0912*  0.1563*  -0.0852*  1.0000

INCE -02118% -0.0842* 0.8167* -0.0572  1.0000

REGI 00080  -0.0451 0.0539 0.0680 0.0198 1.0000

PIBC 00518  -0.0621 0.0017 02073*  0.0290 0.5167* 1.0000

SLIC -00158  -0.1185* 0.0214 -0.1391* 00097  0.0259 -0.0703  1.0000

TAM  02209* 02807*  -03762*  02770* -02028* -0.0634 0.0879* 00739  1.0000

END  -02338* 00111 -0.1450*  0.0679 -0.0338 02153*  -0.0288 -00131 02655* 1.0000

Nota. * significancia a 5%.

Fonte: Resultados do estudo (2024).

REGI ndo apresenta significancia estatistica em nenhum modelo (coeficientes: 1.822 a
10.13 para ROA; 5.281 a 19.46 para ROE). Entretanto, a interagdo REGI*INCE apresenta
coeficientes negativos e significantes (ROA: -0.000294, ROE: -0.000514*%*), sugerindo que em
regides menos desenvolvidas, subsidios t€ém efeito negativo no desempenho. Entretanto,
quando REGI ¢ incluida na interagdo quadrupla (PED*ENER*REGI), o efeito se inverte:
coeficientes positivos e significantes (ROA: 3.0811, ROE: 6.3211%*), sugerindo que o efeito
negativo de REGI*INCE ¢ compensado quando combinado com P&D e transi¢do energética.

Quanto as variaveis de controle: SLIC apresenta coeficientes negativos e significantes
com ROE (-35.59*** a -35.85***) mas ndo com ROA; TAM apresenta coeficientes positivos
e significantes em todos os modelos (ROA: 2.697*** a 3.605***; ROE: 5.304*** a 5.812%*%*);
END apresenta coeficientes negativos e significantes em todos os modelos (ROA: -0.180*** a

-0.203***; ROE: -0.145* a -0.171%*%).
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Y ROA ROE
Modelo 1 2 3 4 1 2 3 4
PED -16.08 -15.90 -9.534 -15.85 -29.04 -28.65 -16,71 28,57
ENER 2.8908° 32108 2.7408™ 3.1008" 0.000104"  0.000102*  0.000106™  0.000102""
INCE 0.000236  0.000210  0.0000603"  0.00000341  0.000152 0.000131" 0.000434™ 0.000132
REGI 10.13 6.040 1.822 2207 5281 5.996 1946 5.616
PIBC -0.00015  -0.00026  -0.00086 -0.00246 -0.000429 -0.000449 -0.000365 -0.000447
SLIC 3.096 0.861 2.960 2.388 -35.59™ -35.09™ -35.85™ -35.31™
TAM 33047 2834 3.605 2,697 5812 5731 5304 5744
END 0.189™ 0203 -0.180™" -0.203™ -0.145™ -0.146™ 0.171" -0.147
PED x
ENER 0.000515 0.000146
INCE x
PED x
ENER 25211 52311”
INCE x
REGI -0.000294 -0.000514™
INCE x
REGI x
PEDx 3.0811" 63211
ENER
_cons -18.02 -1791 -22.56 -17.79 -28.04 -28.02* -35.75 -27.76
N 568 568 568 568 545 545 545 545
Wooldridge  0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch- 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Pagan
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.1896 0.7741 0.1896 0.7741 0.1896 0.7741 0.1896 0.7741
Efeito EA EF EA EF EA EF EA EF

Nota. *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.

Fonte: Resultados do estudo (2024).

4.4.1 Discussao dos resultados

P&D nao apresenta significancia estatistica para ROA em nenhum modelo. Para ROE,

apresenta significancia a 1% em alguns modelos, mas com coeficientes negativos (-16.71 a -

29.04), sugerindo relagdo inversa. P&D foi incluida com defasagem de um periodo, pois Leung

e Sharma (2021) e Qi et al. (2022) indicam que investimentos em P&D requerem tempo para

gerar retornos financeiros. Entretanto, os resultados ndo confirmam essa expectativa: P&D nao
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¢ significante para ROA e apresenta significancia negativa para ROE. Em contraste ENER
apresenta significancia estatistica a 1% em todos os modelos para ambas as medidas de
desempenho (ROA e ROE). De acordo com Qi et al. (2022), Alam et al. (2019) e Chaveza,
Mosquedaa e Zaldivara (2019), empresas que investem em energia renovavel obtém melhor
retorno financeiro. Isso ocorre porque politicas globais incentivam o consumo de energias
renovaveis, aumentando a receita de empresas que adotam essas tecnologias.

A Hipotese 1 ndo ¢ confirmada porque a interagio PED*ENER nio ¢ significante em
nenhum modelo (coeficientes: 0.000515 para ROA, 0.000146 para ROE). Para explicas esses
resultados inesperados Leung e Sharma (2021) argumentam que investimentos em P&D
frequentemente envolvem alto grau de incerteza e risco, o que pode reduzir retornos financeiros
de curto prazo. Além disso, a demanda crescente por energias renovaveis pode criar dindmicas
diferentes: enquanto ENER (transicdo energética) gera receita imediata, P&D requer
investimentos de longo prazo sem retornos imediatos, explicando a relagdo negativa observada.

A Hipoétese 2 ¢ rejeitada: em vez de moderar negativamente, subsidios moderam
positivamente a relacdo entre P&D, transicdo energética e desempenho financeiro.
Especificamente, a interagdo PED*ENER*INCE apresenta coeficientes positivos e
significantes a 5% (ROA: 2.5211**, ROE: 5.2311*%), indicando que subsidios amplificam o
efeito combinado de P&D e transi¢do energética. Tang, Tang e Su (2019), Leung e Sharma
(2021) e QI et al. (2022) demonstram que politicas publicas bem direcionadas para inovagao
tecnologica e transicao energética geram efeitos positivos significativos. Entretanto, Alam et al.
(2019) e Qi et al. (2022) encontraram efeitos negativos em alguns contextos, explicando que
empresas podem reduzir investimentos proprios em P&D quando recebem subsidios
governamentais, como um efeito de substituicdo.

INCE apresenta efeito positivo significante quando analisados isoladamente (ROE: 5%,
ROA: 10%). Entretanto, quando testada a interacdo entre INCE e REGI (Hipotese 3), os
resultados sdo paradoxais, a intera¢do simples (REGI*INCE) apresenta efeito negativo, mas a
interagdo completa (PED*ENER*INCE*REGI) apresenta efeito positivo. A interagdo
REGI*INCE apresenta coeficientes negativos e significantes (ROA:-0.000294, ROE: -
0.000514**), sugerindo que subsidios tém efeito negativo em regides menos desenvolvidas.
De acordo com Chaveza, Mosquedaa e Zaldivara (2019) e Qi et al. (2022), governos tendem a
concentrar subsidios em regides mais desenvolvidas. Portanto, em regides menos
desenvolvidas, subsidios tém efeito negativo no desempenho, possivelmente porque essas
regides carecem de complementaridades (universidades, fornecedores especializados)

necessarias para converter subsidios em inovagdo. Isso ocorre porque empresas em regides
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menos desenvolvidas enfrentam dois desafios: (1) recebem menos subsidios, exigindo maior
investimento proprio em P&D; (2) carecem de complementaridades regionais, reduzindo o
retorno desses investimentos. Em contraste, empresas em regides mais desenvolvidas recebem
mais subsidios, mas tém acesso a complementaridades que amplificam o retorno.

Di Pietro, Sanchez e Salgueiro (2018) argumentam que paises como o Brasil apresentam
diferencas significativas no ambiente institucional regional, mas essas divergéncias ainda
requerem investigagdo mais profunda. Purkayastha et al. (2018) identificam que empresas
enfrentam dificuldades ao expandir para regides menos desenvolvidos, parcialmente porque
carecem de filiagdes com empresas ja estabelecidas nessas regides. Empresas afiliadas
beneficiam-se de economias de escala, acesso a fornecedores especializados e mao de obra
qualificada, vantagens ausentes em regides menos desenvolvidas. Além disso, redes de
empresas cooperando facilitam transferéncia de tecnologia, acesso a clientes e fornecedores e
complementaridades ausentes em regides menos desenvolvidas.

Entretanto, quando testada a interacdo quadrupla (PED*ENER*INCE*REGI), o
resultado se inverte. A interagdo quddrupla apresenta coeficientes positivos e significantes
(ROA: 3.0811*, ROE: 6.3211**). Quando empresas expandem para regides menos
desenvolvidas, enfrentam desvantagens competitivas como a falta de conhecimento do mercado
local, produtos com ciclos de vida curtos, e custos iniciais elevados (Purkayastha et al., 2018;
Saridakis et al., 2019). Além disto, empresas que expandem enfrentam custos iniciais elevados,
incertezas ambientais e riscos de mercado, resultando em gastos que frequentemente excedem
os retornos iniciais. Entretando, investimentos em inovagdo tecnoldgica permitem que
empresas fortalecam suas estratégias competitivas e superem desafios regionais (Purkayastha
et al., 2018; Vuorio et al., 2020).

Zhang, Sun & Li (2017) demonstram que gastos governamentais afetam
significativamente a produtividade regional. Os autores argumentam que regides menos
desenvolvidas dependem de subsidios governamentais, o que afeta diretamente no PIB local. O
PIB regional ¢ afetado por reducdo de crédito e consumo, resultando em menor desempenho
das empresas (IBGE, 2021; Zhang et al., 2017).

SLIC apresenta correlacdo negativa com desempenho. Medeiros (2015) explica que
aumentos na taxa de juros reduzem o crédito disponivel, enfraquecendo o consumo e reduzindo
a demanda por produtos e servigos, o que diminui investimentos empresariais. Barbosa Filho
(2017) complementa que altas taxas de juros estdo associadas a inflagdo elevada e risco pais
aumentado, reduzindo o consumo das familias e resultando em menor desempenho empresarial.

TAM apresenta correlacdo positiva significante com desempenho em todos os modelos, o que
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corrobora com os resultados de Ayaydin e Karaaslan (2014), que encontraram relagdo entre

empresas maiores € a rentabilidade, pois empresas maiores sao geralmente mais diversificadas.

4.5  Conclusoes do Capitulo

Este estudo investigou como subsidios governamentais e a dispersdo regional dos
negocios influenciam na relacdo entre P&D, transi¢ao energética e desempenho financeiro em
58 empresas brasileiras do setor energético listadas na B3 no periodo entre 2010 e 2022. Os
resultados revelam trés achados principais: (1) transi¢ao energética impulsiona o desempenho,
pois empresas que investem em projetos de energia renovavel apresentam desempenho
financeiro significativamente superior, confirmando que a demanda global por energias limpas
gera retornos financeiros imediatos; (2) P&D ndo gera retornos de curto prazo, indicando que
gastos com P&D apresentam coeficientes negativos e ndo significativos para ROA, e
significdncia negativa para ROE, sugerindo que investimentos em inovacdo requerem
horizontes temporais mais longos; (3) subsidios amplificam efeitos combinados, indicando que
quando a P&D, transicdo energética e subsidios sdo combinados, o efeito ¢ positivo e
significante, indicando que politicas publicas bem direcionadas amplificam o impacto de
investimentos privados em inovagao.

Foram testadas trés hipdteses no estudo. A Hipoteses 1 testou se P&D e transi¢do
energética tem impacto positivo no desempenho e foi parcialmente confirmada. Os resultados
confirmam apenas parcialmente, pois a transi¢do energética apresenta efeito positivo
significante em todos os modelos, enquanto P&D nio ¢ significante. A interagdo PED*ENER
ndo ¢ significante, sugerindo que esses fatores ndo se complementam de forma sinérgica no
curto prazo.

A Hipdtese 2 que analisa se subsidios moderam negativamente a relagdo entre P&D e
ENER no desempenho foi rejeitada. Os resultados contradizem essa expectativa, pois a
interacdo PED*ENER*INCE apresenta coeficientes positivos e significantes, indicando que
subsidios amplificam, ndo reduzem, o efeito combinado de P&D e transicdo energética. Isso
sugere que politicas publicas bem direcionadas complementam investimentos privados em
inovagao.

A Hipdtese 3 que analisa se os subsidios reduzem impacto em regides menos
desenvolvidas foi parcialmente confirmada. Os resultados revelam que a interacdo entre
REGI*INCE apresenta efeito negativo, indicando que os subsidios tém efeito negativo em

regides menos desenvolvidas quando analisados isoladamente. Entretanto, a intera¢do
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quadrupla PED*ENER*INCE*REGI apresenta efeito positivo e significante, sugerindo que
quando empresas em regides menos desenvolvidas combinam P&D, transicdo energética e
subsidios, conseguem superar desvantagens competitivas e gerar desempenho superior. Esse
resultado sugere que capacidade absortiva ¢ critica, ou seja, as regides menos desenvolvidas
precisam de P&D e transig@o energética para converter subsidios em inovagao.

Os resultados revelam trés questoes importantes. Primeiro o efeito positivo de transicdo
energética em todos os modelos reflete uma demanda crescente por energias limpas
impulsionada por politicas globais (Acordo de Paris, COP26). Empresas que adotam energia
renovavel capturam valor através do acesso a novos mercados de consumidores conscientes
ambientalmente; a conformidade com regulacdes ambientais e a redugdo de custos operacionais
de longo prazo.

O segundo ponto ¢ que o efeito negativo de P&D identificado sugere que investimentos
em inovagao requerem horizontes temporais mais longos. O que se alinha com a literatura que
identifica que sdo necessarios periodos de 5 a 10 anos para que P&D gere retornos financeiros
significativos. Além disso, a multicolinearidade entre PED e INCE (r=0.8167) dificulta a
andlise dos efeitos de P&D.

O terceiro ponto indicam um paradoxo da relagdo REGI e INCE, que foi negativa, versos
a relagdo entre PED, ENER, INCE e REGI, que teve relagdo positiva, confirmando a teoria de
Cohen e Levinthal (1990), que indica que regides menos desenvolvidas carecem de capacidade
absortiva para converter subsidios em inovagdo quando analisados isoladamente. Entretanto,
quando combinados com P&D e transi¢do energética, subsidios permitem que empresas
desenvolvam essa capacidade, resultando em desempenho superior."

Este estudo contribui para a literatura de trés formas: (1) estende a teoria de capacidade
absortiva (Cohen & Levinthal, 1990) ao contexto de heterogeneidade regional, demonstrando
que regides menos desenvolvidas podem converter subsidios em inova¢do quando combinados
com P&D e transi¢do energética; (2) demonstra que subsidios amplificam, ndo reduzem, o
impacto de investimentos privados em inovagdo, contradizendo a hipotese do efeito de
substituicdo em contextos de transi¢do energética; (3) identifica que a transi¢do energética gera
retornos imediatos enquanto a P&D requer horizontes mais longos, sugerindo que politicas
publicas devem diferenciar entre inovagdes de curto prazo, pela adogdo de tecnologias ja
existentes, e inovacao de longo prazo, que indica o desenvolvimento de novas tecnologias.

Para os gestores, os achados desse estudo indicam a necessidade de priorizar os
investimentos em transi¢do energética para gerar retornos financeiros imediatos. Também a

necessidade de combinar transicdo energética com P&D para criar vantagem competitiva
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sustentavel. Os achados também indicam a relevancia de aproveitar subsidios governamentais
para amplificar impacto de investimentos em inovacdo. Ja para os agentes governamentais os
resultados indicam a importancia de direcionar subsidios para regides menos desenvolvidas,
combinados com incentivos para P&D e transicdo energética; e a necessidade de reconhecer
que os subsidios complementam, e ndo substituem os investimentos privados. Além disso, ¢
importante implementar politicas de longo prazo que permitam que empresas desenvolvam
capacidade absortiva.

Este estudo apresenta algumas limitagdes que devem ser consideradas. Houve alta
correlacdo entre PED e INCE (r=0.8167) que pode influenciar erros padrdo e reduzir a
significancia de PED. Estudos futuros podem utilizar técnicas de padroniza¢do de variaveis
antes das interagdes. A defasagem de 1 ano pode ser insuficiente para capturar efeitos de P&D,
assim sugere-se que estudos futuros utilizem defasagens de 2 a 3 anos ou mais para setores de
capital intensivo como energia e considerem modelos dindmicos que capturam efeitos
defasados. Outra limitacdo e que ndo foi testada causalidade reversa, analisando se empresas
com melhor desempenho investem mais em P&D.

Assim, estudos futuros podem utilizar varidveis instrumentais para testar se empresas com
melhor desempenho investem mais em P&D (causalidade reversa). A varidvel REGI foi
operacionalizada como localizagdo geografica, estudos futuros podem utilizar indices de
desenvolvimento regional como o IDH municipal ou PIB per capita regional, para testar a
capacidade absortiva regional. A variavel ENER foi coletada manualmente o que dificultou a
padronizagdo. O periodo analisado entre 2010 e 2022 inclui crise financeira global (2008-2009),
recessdo no Brasil (2015-2017) e pandemia mundial de COVID-19 (2020-2021), criando
heterogeneidade temporal ndo capturada pelos modelos. A amostra que inclui 58 empresas ¢
moderada indicando que os resultados ndo devem ser generalizados para empresas menores ou
setores diferentes.

Outras sugestdes de pesquisa futura podem incluir varidveis de capacidade absortiva
regional, como por exemplo, utilizar proxies que mensurem o numero de
universidades/institutos de pesquisa; a densidade de empresas de tecnologia; a qualificagcdo da
mao de obra e a infraestrutura de transportes. Além disso pesquisas futuras podem testar se os
efeitos variam por tamanho de empresa, tipo de empresa (geragao, distribui¢ao ou transmissao
de energia), ou periodo (pré/pds-pandemia). Podem ainda analisar outros setores, com
dindmicas diferentes (comunicacdo, automotivo, varejo) para testar se resultados generalizam.
Além disso, podem ser adicionados indices de governanga corporativa, sobre a qualidade de

gestao ou estrutura de propriedade para capturar fatores institucionais.
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Os resultados sugerem que politicas de transicao energética e de subsidios para P&D
devem ser elaborados considerando a heterogeneidade regional. Os resultados sugerem que os
governos devem concentrar subsidios em regides menos desenvolvidas, combinados com
incentivos para P&D e transi¢do energética. Além disso, subsidios isolados tém efeito negativo;
subsidios combinados com inovacdo tém efeito positivo. E as politicas devem incluir
componentes de desenvolvimento de capacidade absortiva regional como o financiamento de
universidades e centros de pesquisa, e o treinamento de mao de obra qualificada. A perspectiva
temporal também ¢ relevante, politicas de curto prazo devem focar em adocdo de tecnologias
existentes (transicdo energética); ja as politicas de longo prazo devem focar em
desenvolvimento de novas tecnologias (P&D). E os subsidios devem ser estruturados para
complementar e ndo substituir, investimentos privados, o que requer o monitoramento de efeitos
de substituicao.

Este estudo demonstra que a transi¢ao energética ¢ um fator importante de desempenho
financeiro em empresas brasileiras do setor energético, enquanto P&D requer horizontes
temporais mais longos para gerar retornos. Além disso, os subsidios governamentais
amplificam o impacto de investimentos privados em inovacao, especialmente em regides menos
desenvolvidas quando combinados com P&D e transicdo energética. Esses achados
contradizem a hipdtese de que subsidios reduzem incentivos para inovacao privada, sugerindo
que politicas publicas bem direcionadas sdo complementares e ndo substituem os investimentos

privados.
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5 CONCLUSAO GERAL DA TESE

Essa tese investigou como a diversificagdo geografica (expansdo internacional e
regional), esfor¢os de inovacdo (P&D, marcas, patentes, transi¢cao energética) e fatores
contingenciais (incentivos fiscais, periodos de crises) influenciam o desempenho financeiro de
empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto no periodo de 2008 a 2022. Através de
trés estudos complementares a pesquisa revelou achados complexos sobre a relagdo entre
diversificacdo geografica, inovacdo e desempenho. Enquanto diversificagdo geografica e
inovagao apresentam efeitos positivos no desempenho em contextos especificos, esses efeitos
sdo moderados significativamente por fatores contingenciais (localizagdo, politicas publicas,
periodos de crise), exigindo estratégias diferenciadas por contexto.

O primeiro estudo desenvolveu um framework tedrico integrando trés perspectivas: (1)
visdo baseada em recursos, que indica que empresas com mais recursos investidos em P&D,
marcas e patentes tem maior potencial de explorar oportunidades de diversificagdo geografica
de forma mais efetiva; (2) Teoria contingencial, que indica que a efetividade de estratégias de
diversificacdo dependem do contexto, que inclui o desenvolvimento regional, politicas publicas
e ciclos econdmicos; (3) Teoria da internacionalizag@o, que indica que a expansdo internacional
e regional ndo ¢ linear, mas moldada por fatores externos, como incentivos fiscais e crises
econdmicas; e fatores internos, como a capacidade de inovagao. O framework proposto articula
essas perspectivas, sugerindo que desempenho ¢ func¢ao dos recursos de inovagao, da estratégia
de diversificacdo geografica, dos fatores contingenciais e das interagdes entre esses elementos.
Essa integragdo teodrica oferece base para compreender por que empresas em contextos similares
apresentam desempenhos distintos.

O segundo estudo analisou 1.286 observagdes de empresas brasileiras entre 2008 e
2022, testando como intensidade de exportagdo, esfor¢os de inovacdo (P&D, marcas, patentes)
e periodos de crise influenciam o desempenho financeiro (ROA, Q de Tobin). Os principais
resultados indicam que: (1) a exportacao tem efeito ambiguo, pois apresenta correlagdo positiva
com ROA (+0.0015%*), mas correlagdo negativa com Q de Tobin (-0.0008%), sugerindo que
exportacdo melhora a rentabilidade operacional, porém pode reduzir o valor de mercado da
firma. Isso reflete que mercados internacionais exigem investimentos elevados com retornos de
longo prazo. (2) A inovagdo gera retornos, pois a P&D, marcas e patentes apresentaram
correlagdes positivas com desempenho, confirmando que os recursos de inovagdo sao
relevantes para as organizagdes. (3) As interagdes entre exportagdo € inovagdao nao apresentou

efeito significante, sugerindo que esses fatores operam através de canais distintos. (4) Os
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periodos de crises aumentam a complexidade, pois os efeitos de exportacdo e inovagdo sio
reduzidos ou invertidos, indicando que estratégias de diversificacdo internacional sdo
vulneraveis a choques macroecondmicos. Esses resultados indicam que empresas que
expandem internacionalmente devem combinar essa estratégia com investimentos em inovagao,
mas devem reconhecer que retornos podem ser de longo prazo e vulneraveis a crises.

O terceiro estudo analisou 58 empresas do setor energético brasileiro no periodo de 2010
a 2022, testando como a P&D, transi¢do energética, subsidios governamentais e
heterogeneidade regional influenciam o desempenho organizacional (ROA, ROE). Os
principais resultados indicam que: (1) A transi¢do energética impulsiona o desempenho, pois 0s
gastos em energia renovavel apresentaram coeficientes positivos e significantes em todos os
modelos (ROA: 2.74-3.21**, ROE: 0.0001**%*), sugerindo que a demanda global por energias
limpas gera retornos financeiros imediatos. (2) A P&D tem uma perspectiva de longo prazo,
pois os gastos com P&D apresentaram coeficientes negativos, sugerindo que inovagdo requer
horizontes temporais mais longos. (3) Os subsidios amplificam os efeitos combinados, ou seja,
quando P&D, transicdo energética e subsidios governamentais sdo combinados, o efeito ¢
positivo e significante (2.52** para ROA, 5.23** para ROE), indicando que politicas publicas
bem direcionadas complementam investimentos privados. (4) Os subsidios tém efeito negativo
em regides menos desenvolvidas quando analisados isoladamente (REGI*INCE: -0.0003), mas
efeito  positivo quando combinados com P&D e transi¢do  energética
(PED*ENER*INCE*REGI: 3.08), sugerindo que a capacidade absortiva regional ¢
fundamental para o desempenho das empresas. Esses resultados sugerem que as politicas de
subsidios devem ser direcionadas de acordo com as caracteristicas regionais e combinadas com
incentivos para P&D e desenvolvimento de capacidade absortiva.

Apesar das diferencgas contextuais dos estudos, que analisam as empresas em geral e o
setor energético, € a expansdo internacional versus a expansdo regional, eles apresentam
algumas interligacdes. Os dois estudos empiricos indicam que a inovagao apresenta retornos no
desempenho organizacional, mas com defasagem temporal, apresentando efeitos positivos, mas
com horizontes temporais distintos. Além disso a transicdo energética gera retornos imediatos
no curto prazo, enquanto a P&D requer longo prazo para ser observado retorno. O que sugere
que politicas publicas devem diferenciar entre inovagdes de curto prazo, como a adocdo de
tecnologias j& existentes, e inovacdes de longo prazo, com o desenvolvimento de novas
tecnologias.

A localizagdo geografica, politicas publicas, periodos de crise e capacidade absortiva

regional moderam os efeitos de diversificagdo geografica e inovacdo. O que confirma a teoria
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contingencial discutida no framework tedrico, indicando que ndo existe estratégia
universalmente 6tima, mas que a efetividade das estratégias depende do contexto.

Ademais, a combinag¢do de exportacdo e inovagdo (Cap. 3) e P&D + transi¢do energética
(Cap. 4) nao apresenta efeitos sinérgicos significantes quando analisadas isoladamente.
Entretanto, quando combinadas com fatores contingenciais (subsidios, capacidade absortiva),
os efeitos no desempenho aparecem. Essa analise sugere que a sinergia requer alinhamento com
contexto, ndo apenas da combinagdo de fatores."

Esta tese contribui para a literatura em pelo menos cinco aspectos: (1) Articula RBYV,
teoria contingencial e dindmicas de internacionalizacdo, demonstrando que desempenho ¢
funcdo de recursos (RBV), contexto (contingencial) e estratégia (internacionalizagdo). Essa
integracdo de perspectivas tedricas oferece um framework mais robusto do que abordagem de
perspectivas isoladas. (2) Identifica que inovagdo ndo tem efeito uniforme, ou seja, a transicao
energética gera retornos imediatos, enquanto a P&D requer horizontes temporais mais longos.
Esses resultados apresentam um contraponto a perspectiva que frequentemente trata a inovagao
como um construto homogéneo. (3) Estende a teoria de Cohen & Levinthal (1990) ao contexto
de heterogeneidade regional, demonstrando que regides menos desenvolvidas podem converter
subsidios em inovagdo quando combinados com P&D e transicdo energética. Essa analise
sugere que a capacidade absortiva pode ser desenvolvida e ndo ¢ estatica. (4) As andlises
demonstram que os subsidios amplificam, e ndo reduzem o impacto de investimentos privados
em inovacdo, contradizendo a hipdtese de crowding-out. Essa abordagem revela implicagdes
importantes para o desenvolvimento e estimulo de politicas publicas. (5) As andlises identificam
que efeitos de exportagdo e inovacao sdo reduzidos ou efeitos negativos em periodos de crise,
sugerindo que empresas que diversificam geograficamente devem ter estratégias de resiliéncia.

De forma pratica, as andlises desta tese contribuem para os gestores em quatro aspectos:
(1) Indicam que ndo existe estratégia unica, mas deve ser contextual. Pois para aumentar o
desempenho, empresas em regides desenvolvidas com acesso a subsidios devem focar em P&D
de longo prazo; ja empresas em regides menos desenvolvidas devem priorizar adocdo de
tecnologias existentes (transi¢ao energética) para gerar retornos de curto prazo. (2) A inovagao
deve ser combinada com diversificacdo geografica, pois a exportacdo e expansdo regional
geram retornos quando combinadas com inovag¢do, mas para isso requerem investimentos
significativos, assim, as empresas devem alinhar suas capacidades de inovagdo com as
estratégias de diversificag¢do. (3) As empresas devem pensar estratégias de contingéncia, pois a
diversificacdo internacional aumenta a vulnerabilidade a choques macroeconémicos. Assim, as

empresas devem manter certa flexibilidade operacional e diversificacdo de mercados para
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mitigar esses riscos. E por fim, (4) as empresas devem aproveitar os subsidios governamentais,
pois os subsidios amplificam o impacto de investimentos privados. Assim, as empresas devem
identificar e aproveitar programas de incentivo fiscal, especialmente quando combinados com
P&D e transi¢do energética.

A tese também apresenta contribuigdes praticas para agentes governamentais, que
podem ser enumerados em quatro pontos: (1) Os subsidios devem ser direcionados por
caracteristicas regionais, pois os subsidios tém efeito negativo em regides menos desenvolvidas
quando isolados. Assim, os governos devem combinar subsidios com incentivos para P&D e
desenvolvimento de capacidade absortiva regional, como universidades, centros de pesquisa,
etc. (2) Deve haver uma distingdo temporal das politicas, pelos resultados analisados, politicas
de curto prazo devem focar em adogdo de tecnologias existentes, como a adogao de transi¢ao
energética; e politicas de longo prazo devem focar em desenvolvimento de novas tecnologias,
como o investimento em P&D. (3) Os governos devem pautar o desenvolvimento na capacidade
absortiva regional, ou seja devem investir em infraestrutura de pesquisa, educagdo e
qualificacdo de mao de obra em regides menos desenvolvidas para permitir que empresas
convertam subsidios em inovag¢do. (4) Deve haver monitoramento de efeitos de crowding-out,
ou seja, embora os subsidios ampliem o impacto de inovagdo privada, os governos devem
monitorar se subsidios estdo substituindo investimentos privados.

Sdo apresentadas limitagdes importantes nos estudos da tese, que devem ser
consideradas ao interpretar os resultados. Verificou-se dificuldades para obtencdo de
informagdes sobre P&D e gastos com transicdo energética, a coleta de dados, por ter sido feita
manualmente e pelas diferengas dos relatérios ndo apresentou padronizagdo, o que pode indicar
potencial para viés de medicao. Especificamente a P&D foi operacionalizado como gastos totais
sem distinguir entre P&D basica, aplicada ou desenvolvimento; a transi¢cdo energética foi
identificada manualmente nas notas explicativas, podendo incluir ou excluir projetos de forma
inconsistente; REGI foi operacionalizada como localizagdo geografica (cidade/regido)
pesquisas futuras podem abordas indices completos como o indice de desenvolvimento regional
explicito (IDH municipal, PIB per capita regional). No terceiro estudo, a alta correlagdo entre
PED e INCE (r=0.8167) pode influenciar erros padrdo, reduzindo significincia de PED.
Embora erros robustos tenham sido utilizados, técnicas de regularizacdo ou padronizagdo de
varidveis antes de criar interagdes podem ser aplicadas em estudos futuros para analisar os
efeitos de P&D no desempenho.

Outra limitacdo pode ser pautada na defasagem de 1 ano para P&D, que pode ser

inadequada para capturar efeitos de longo prazo de inovacao. Estudos futuros podem adotar
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defasagens maiores e adotar modelos dindmicos (GMM Arellano-Bond) com defasagens
multiplas para capturar efeitos defasados robustos. Além disso ndo foi testada a causalidade
reversa (empresas com melhor desempenho investem mais em P&D e inovacdo). Varidveis
instrumentais ou GMM dinamico podem ser utilizados em pesquisas futuras para analisar as se
as relacdes observadas refletem a seleg@o de empresas, onde o melhor desempenho provém de
maior investimento em inovacao, em vez de causalidade verdadeira, onde inovagdo influencia
o melhor desempenho.

Outras limitagdes podem ser observadas na heterogeneidade temporal, pois o periodo
entre 2008 e 2022 inclui multiplas crises (crise financeira global 2008-2009, recessao no Brasil
2015-2017, pandemia 2020-2021) com dinamicas distintas. Embora periodos de crise tenham
sido incluidos como varidveis de controle, efeitos heterogéneos por tipo de crise ndo foram
testados. Estudos futuros podem adotar regressdo quantifica ou analise de subperiodos para
analisar se os efeitos variam significativamente entre crises. O tamanho das amostras também
pode limitar a generalizagdo de resultados, o segundo estudo utilizou 1.286 observagdes, ja o
terceiro estudo utilizou 600 observagdes de 58 empresas do setor energético. Essa amostra
moderada pode limitar a deteccdo de efeitos pequenos e ndo ¢ passivel de generalizagdo para
empresas menores ou setores diferentes. Além disso, a amostra reflete apenas empresas de
capital aberto listadas na B3, excluindo empresas privadas que podem ter dindmicas distintas.

Os resultados também refletem apenas o contexto especifico do Brasil, que tem
caracteristicas especificas de politicas publicas, possui desenvolvimento regional heterogéneo,
e um setor energético com caracteristicas unicas. A generalizacdo para outros paises em
desenvolvimento ou economias desenvolvidas requer cautela, pois dindmicas de inovacao,
subsidios governamentais e heterogeneidade regional variam significativamente.

O terceiro estudo também apresenta limitagdes quanto a mensuragcdo da capacidade
absortiva local. Foi identificado um paradoxo identificado onde os subsidios tém efeito negativo
isoladamente, mas tém efeito positivo quando combinados com P&D e transi¢cdo energética,
sugerindo que capacidade absortiva regional ¢ fundamental para a andlise. Entretanto, ha
limitagdes quanto as proxies de mensuracao da capacidade absortiva. Pesquisas futuras podem
explorar proxies que incluam varidveis como o nimero de universidades, a densidade de
empresas de tecnologia, a qualificagdo de mao de obra e infraestrutura de pesquisa nos modelos
para testar a capacidade absortiva através da qual os subsidios afetam desempenho. E, embora
incentivos fiscais tenham sido incluidos nas andlises, dados detalhados sobre outras politicas

publicas, como politicas de regulacdes ambientais, metas de energia renovavel, programas de
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P&D especificos ndo foram coletados. O que limita a capacidade de testar efeitos especificos
de politicas e de diferenciar entre tipos de subsidios.

Além disso, outra limitacdo pode ser pautada na andlise, embora a pesquisa identifique
correlacdes e moderacdes, ela ndo testa mecanismos especificos através dos quais
diversificacdo geografica, inovacao e subsidios afetam desempenho. Portanto, pesquisas futuras
podem explorar a analise de mediagdo, como estudos de caso qualitativos ou analise de redes
regionais para elucidar esses mecanismos.

Em sintese, esta tese demonstra que o desempenho financeiro de empresas brasileiras ¢
determinado pela interag@o entre trés elementos: recursos de inovacao (P&D, marcas, patentes,
transicao energética), estratégia de diversificagdo geografica (exportagdo, expansao regional),
e fatores contingenciais (localizagdo, politicas publicas, capacidade absortiva regional, crises
econdmicas) que moderam significativamente essas relacdes. Enquanto estudos anteriores
frequentemente tratam esses elementos isoladamente, esta tese revela que a efetividade de
estratégias de diversificacdo e inovagdo depende de como esses elementos interagem e se
alinham com o contexto particular de cada empresa. Os achados de que subsidios
governamentais amplificam o impacto de inovagdo privada quando bem direcionados oferece
perspectiva importante para design de politicas publicas em economias em desenvolvimento.
Essa perspectiva integrada fornece base tedrica e empirica para compreender por que empresas
em contextos similares apresentam desempenhos distintos, respondendo a lacuna identificada
na literatura sobre dindmicas de diversificacdo geografica e inovacdo em economias em
desenvolvimento.

Espera-se que esta tese inspire futuras pesquisas que aprofundem a compreensdo de
como empresas em economias em desenvolvimento podem estrategicamente combinar
diversificacdo geografica, inova¢do e aproveitamento de politicas publicas para gerar

desempenho superior e sustentdvel em contextos de incerteza e mudanga.
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