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RESUMO
O presente estudo analisa a relagdo entre folga organizacional e os gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) nas companhias de energia elétrica listadas na BM&FBovespa. O
objetivo da pesquisa e verificar se existe relacdo entre a folga organizacional e o valor
destinado a P&D nestas companhias. A pesquisa € um estudo documental, de carater
descritivo e abordagem quantitativa. Os dados foram coletados nas demonstracdes contabeis
das empresas, sendo realizada estatistica descritiva e posterior analise dos dados em painel. A
amostra da pesquisa consiste nas demonstracGes financeiras de 22 empresas do setor de
energia elétrica entre os anos de 2010 e 2012. Os resultados demonstraram que existe uma
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relacdo significativa positiva da variavel folga potencial com a aplicacdo de recursos em
P&D, porém, entre folga recuperavel e folga disponivel e a aplicagdo de recursos P&D néo
houve relacdo significativa. Conclui-se que, quanto mais recursos originados de capital
préprio, maior tende a ser a aplicacdo em P&D nas empresas de energia elétrica.
Palavras-chave: Folga Organizacional, P&D, Energia Elétrica.

ABSTRACT

This study examines the relationship between organizational slack and spending on research
and development (R&D) in electricity companies listed on the BM&FBovespa. The objective
of the research is to see whether there is a relationship between organizational slack and the
amount allocated to R&D in these companies. The research is a documentary study,
descriptive and quantitative approach. Data were collected in the financial statements of the
companies, being held descriptive and statistical analysis of panel data. The survey sample
consists of the financial statements of 22 companies in the electricity sector between 2010 and
2012. The results showed that there is a positive significant relationship of potential slack
variable with the application of R&D resources, however, between recoverable off and
available off and the application of R&D resources there was no significant relationship. In
conclusion, the more the proceeds of equity, the greater will be the application in R&D in
energy companies.

Keywords: Organizational slack; R&D, Electricity

RESUMEN

Este estudio examina la relacién entre la holgura de la organizacion y el gasto en
investigacion y desarrollo (I&D) en las compafias eléctricas que cotizan en la
BM&FBovespa. El objetivo de la investigacion es determinar si existe una relacién entre la
holgura de la organizacién y el importe asignado a la 1&D en estas empresas. La investigacion
es un estudio documental, enfoque descriptivo y cuantitativo. Los datos fueron recogidos en
los estados financieros de las empresas, que se celebra el analisis descriptivo y estadistico de
los datos de panel. La muestra de la encuesta consiste en los estados financieros de 22
empresas del sector de la electricidad entre 2010 y 2012. Los resultados mostraron que existe
una relacién positiva significativa del potencial variable de holgura con la aplicacién de los
recursos de 1&D, sin embargo, entre recuperable fuera y despegue disponible y la aplicacién
de los recursos de 1&D no hubo relacion significativa. En conclusién, mas el producto de la
equidad, mayor sera la aplicacion en I&D en las empresas de energia.

Palabras Clave: Holgura Organizacional; 1&D; Electricidad

1 INTRODUCAO

No contexto de competitividade atual existe o entendimento de que paises possuem
vantagens sobre outros se contam com capacidade de criar e utilizar novas tecnologias, bem
como a rapidez de absor¢do pelo setor produtivo e por fim sua utilizacdo pela sociedade
(SCHOLZE, 2013).

Neste ambiente encontra-se a aplicacdo de recursos pelas empresas em Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D), denominado por Van de Ven (1986) como inovagdo, tendo papel
fundamental no desenvolvimento social e econdémico, tanto de paises como de empresas.

Para o desenvolvimento de um setor é extremamente necessario a aplicacdo de
recursos em P&D, pois, as empresas para se desenvolverem devem inovar em suas atividades,
buscando novos nichos de mercado ou produtos inovadores, influenciando assim seu futuro,
objetivando lucros e valorizacdo da empresa (KIM; KIM; LEE, 2008).
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O setor de energia elétrica, nesta conjuntura de crescimento econdémico desempenha
um papel fundamental, pois o seu desenvolvimento é essencial para suprir as necessidades de
todos os setores da economia, principalmente o setor industrial (GOMES et al, 2002).

Nos ultimos anos o setor de energia elétrica passou por transformacGes em sua
estrutura, passando seu controle de empresas publicas para empresas privadas, sendo que
neste periodo de transformacdo e objetivando a inovagdo continua das empresas que
assumiram o controle do setor, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
regulamentou o Programa de Pesquisa e Desenvolvimento — P&D do Setor de Energia
Elétrica atraveés da Lei n. 9.991, de 24 de julho de 2000, onde foi imposto que uma parte do
faturamento deve ser aplicado em P&D (ALVES et al., 2011).

Neste encadeamento a folga organizacional pode ser uma importante ferramenta para
as empresas N0 momento em que as mesmas necessitem realizar uma manobra estratégica,
guando comparadas as empresas que estejam operando em plena capacidade instalada ou méo
de obra ou ainda tem caixa limitado (DONADA; DOSTALER, 2005).

Segundo Quintas e Beuren (2011, p. 54) “a folga organizacional ¢ um tema inserido
nas ciéncias sociais aplicadas e relaciona-se com a teoria comportamental da administragio”.
O contexto da folga organizacional surgiu na literatura como variavel independente na
tentativa de explicar aspectos de comportamento organizacional (BOURGEOIS, 1981). Nesse
sentido pesquisa como a de Kim, Kim e Lee (2008) que verificaram a relacdo entre P&D e
variaveis de folga.

Azizi e Nematollahi (2010) citam que a folga organizacional tem sido muito utilizada
para explicar fendbmenos organizacionais, conflitos, o comportamento da politica, a eficécia e
a prépria inovacdo.

Observando este conjunto de informagdes relacionadas a P&D e folga organizacional,
levanta-se a seguinte questdo: Qual a relacédo entre folga organizacional e 0s gastos com
P&D nas companhias de energia elétrica listadas na BM&FBovespa? Neste contexto, 0
objetivo central do estudo é verificar a relagdo entre folga organizacional e os gastos com
P&D nas companhias de energia elétrica listadas na BM&FBovespa.

A pesquisa se justifica no contexto da verificagdo do impacto da existéncia de folga
organizacional e o gasto com P&D em um setor que necessita de investimento continuo como
o setor de energia elétrica devido ao seu papel estratégico no desenvolvimento econdémico do
pais.

Este estudo contribui para a verificacdo da aplicacdo de recursos em P&D objetivando
a inovacdo no setor de energia elétrica e a forma de administrar dos gestores, como ja
descrito, importante para a evolucdo econdmica do pais. Contribui também na questdo social
da aplicacao dos recursos ganhos em P&D, visando a melhora da sociedade em geral.

O estudo esta estruturado em trés secOes além desta introducdo, constituindo-se a
primeira com o referencial tedrico acerca da folga organizacional e P&D, na secdo seguinte €
descrita a metodologia aplicada ao trabalho e na Ultima a anélise dos dados e suas conclusdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico do presente estudo esta dividido em 3 topicos, sendo eles: 2.1
Folga Organizacional, 2.2 Pesquisa e Desenvolvimento e 2.3 Estudos Anteriores.

2.1 FOLGA ORGANIZACIONAL
Em geral, recursos considerados folga organizacional sdo aqueles que estdo visiveis

para os gerentes e tem possibilidade de aplicacdo no futuro (SHARFMAN, 1988). Diversos
sd0 os conceitos abordados até se chegar a uma defini¢do do conceito de folga organizacional.
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Nesse sentido, Bourgeois (1981) elencou diversas defini¢es que serdo abordadas no
quadro 1 até chegar a sua defini¢cdo. No quadro 1 estdo apresentados alguns conceitos de folga
organizacional.

Quadro 1: Definigdes de Folga Organizacional

Autores Definicles

Cyert e March (1963, p. 36) A disparidade entre recursos disponiveis e 0s pagamentos
necessarios para manter a organizagéo.

Child (1972, p. 11) Margem ou excedente alcancado através de desempenho

superior que permitem a gestdo dominante adotar préaticas
estruturais de acordo com suas preferencias, mesmo que assim
tenham custos adicionais.

Cohen, March e Olsen (1972, p. 12) | A diferenca entre os recursos da organizacdo e a combinacdo de
exigéncias feitas.

March e Olsen (1976, p. 87) A diferenca entre 0s recursos existentes e as demandas
solicitadas.

Dimick e Murray (1978, p. 616) S80 recursos que uma organizacdo aplica em algo néo
necessario, podendo ser aplicado de forma discricionaria.

Litschert e Bonham (1978) Com a definicdo de Cyert e March (1963), aplicaram pesquisas

com indicadores de ROE, vendas liquidas, lucro bruto e
percentual de vendas.

March (1979, p. 17) Sendo que as empresas tendem a nem sempre se aperfeicoar,
elas acumulam recursos e oportunidades que se tornam auxilios
em momentos de crise. Folga produz reducdo de desempenho
em momentos bons e melhora o desempenho em maus
momentos.

Fonte: Adaptado de Borgeous (1981).

Para Borgeous (1981), qualquer organizacdo constituida sem pequenas folgas
organizacionais em seu fluxo de trabalho tende a ruptura, além de a folga organizacional ser
um agente de inicio de mudancas estratégicas, sendo assim, 0S recursos que permitem a
organizacdo se ajustar a mudancas brutas do mercado com o minimo de danos. Nesse sentido
Sharfman et al. (1988) complementa que as organiza¢Ges com maior disponibilidade de folga
sd0 menos propensas a ter de realizar mudancas estruturais. Dallabona e Beuren (2015)
complementam que a folga organizacional tem grande importdncia no contexto de
organizac0es, principalmente em relacdo as suas atividades, funcdes e produtos.

Sharfman et al. (1988) classifica a folga organizacional em dois niveis, sendo eles alto
critério de folga e baixo critério de folga. Como altos critérios de folga estdo classificados
dinheiro, equivalentes de caixa, créditos disponiveis, linhas de crédito, grandes sobras de
matéria prima, mao de obra pouco qualificada e alta flexibilidade de capacidade de maquinas
(SHARFMAN; 1988). Como baixo critério de folga sdo apresentadas as pequenas sobras de
matéria prima e baixa flexibilidade de capacidade de maguinas (SHARFMAN; 1988).

De acordo com Sender (2004) a folga organizacional pode ser enquadrada
fundamentalmente em trés tipos de folga, sendo elas quanto a disponibilidade, quando a
absorcdo pela organizagdo e quanto a autonomia de uso. A autora complementa que as
variaveis sdo tratadas na literatura como Folga Potencial, Folga Recuperavel e Folga
Disponivel.

Sender (2004) destaca também que a folga organizacional tem destaque importante no
comportamento estratégico da organizacao, no crescimento da firma, na gestdo de coalizdes,
na resposta ao ambiente em que a empresa atua e na motivacdo dos funcionarios. A autora
complementa que a quantidade de funcgbes apresentadas pela folga deve ser avaliada de
maneira positiva no caso de existéncia de folga organizacional.
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Nesse sentido Beuren, Starosky Filho e Krespy (2014) ressaltam que embora um
excesso de recursos possa ser visto de maneira prejudicial por alguns gestores, a folga
organizacional pode ser vista como um modo de consecucdo dos objetivos da organizacéo,
buscando crescimento com desempenho positivo crescente, obtendo inovagdo e
desenvolvendo novas estratégias de gestdo. Dallabona, Diel e Lavarda (2014) complementam
que os recursos caracterizados como folga podem ser fonte de vantagem competitiva entre as
organizac0es, considerando a utilizacdo dos recursos de maneira eficiente.

As medidas de folga organizacional podem ser divididas em 3 varidveis de folga,
sendo elas: folga potencial, folga absorvida e folga inabsorvida, conforme apresentado no
quadro 2.

Quadro 2: Conceitos de medida de folga organizacional

Varidvel Conceito Autores
Folga Potencial Capacidade ndo utilizada da firma de tomada de | Cheng & Kesner
empréstimo (1997)
Habilidade de a firma gerar recursos - capacidade | Rust & Katz
ndo utilizada de tomada de empréstimo. (2002)
Habilidade de levantar empréstimos para | Greenley &  Oktemil
investimentos futuros. (1998). Bourgeois & Singh
(1983)
Folga Captura a folga absorvida em salérios, despesas de | Singh (1986)
Recuperavel overhead e outros custos administrativos.
Habilidade de gerar recursos liquidos em excesso as | Greenley &
obrigagdes de curto prazo. Oktemil (1998)
Folga Disponivel | Folga investida em capital de giro. Greenley &
Oktemil (1998)
Folga investida em salarios, despesas de Greenley &
overhead e despesas administrativas diversas Oktemil (1998)
Valor de recursos liquidos ndo comprometidos com | Singh (1986)
passivos no futuro proximo

Fonte: Adaptado de Sender (2004, p. 21-27).

Para Dallabona e Beuren (2015), a folga potencial € representada pelas habilidades da
empresa gerir seus recursos, como aumento de capital. Os autores complementam que a folga
recuperavel é representada pelos recursos ja absorvidas na organizacdo. Ja a folga disponivel
sdo os recursos disponivel que ndo foram empregados em objetivos especificos da
organizacdo (DALLABONA; BEUREN, 2015).

Quintas e Beuren (2011) realizaram um ensaio tedrico sobre as abordagens de folga
organizacional publicadas em periddicos internacionais, onde identificaram 43 artigos. Os
achados da pesquisa sugerem que as pesquisas apresentam conceitos diversos e que as
pesquisas no ramo de inovacao e estratégia sao pontos chave na evolucao do tema.

O estudo de Beuren e Paton (2013) buscou analisar determinantes de folga
organizacional na percepcao dos controllers de unidades de negécios (UN) de uma empresa
descentralizada, sendo uma UN no Brasil e quatro nos Estados Unidos. Foi realizado
entrevista estruturada e como resultados constatou-se a existéncia de folga organizacional no
alcance de metas orcamentarias.

Ja na pesquisa realizada por Beuren e Wienhage (2013), onde os mesmos definiram
que o termo folga organizacional por vezes é associado com O excesso de recursos
empregados em uma organizagao, o estudo realizado teve por objetivo identificar a propenséo
de folga organizacional na gestdo de orcamentos pelos gestores de negocios do SENAC de
Santa Catarina. Os resultados indicam a iniciativa dos gestores em criar folga em seus
orcamentos, mesmo nédo sendo politica de remuneracgéo por resultados.
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2.2 PESQUISA E DESENVOLVIMENTO (P&D)

Para véarios autores, a denominagdo “pesquisa e desenvolvimento ou P&D” como ¢
comum ser chamada, ¢ alterado para “inovac¢ao”, com o mesmo sentido, caso de Van De Ven
(1986) e Kim, Kim e Lee (2008), sendo que trataremos os dois termos com 0 mesmo
significado.

No estudo de Van De Ven (1986, p. 591), inovacdo de uma forma geral é definida
como “desenvolvimento e implementacdo de novas ideias que ao longo do tempo se
envolvem em transa¢des com os outros dentro de um contexto institucional”. Observa-se que
é uma definicdo geral de inovacgdo, podendo incorporar fungdes administrativas e de producéao
(VAN DE VEN, 1986).

Para Niyama (2005) o conceito de P&D ¢é amplo, significando tanto o
desenvolvimento de novos produtos ou marcas como a eficiéncia das atividades da empresa.
Ainda para Niyama (2005), a denominagdo P&D pode ser dividida em pesquisa relacionada a
algo novo e desenvolvimento relacionado a melhora de algo que ja existe (NI'YAMA, 2005).

Como ja mencionado na introducédo deste trabalho, a aplicacdo de valores em P&D, se
realizada de forma adequada, melhora o desempenho da empresa, impactando positivamente o
seu crescimento de curto e longo prazo (NI'YAMA, 2005). Esta condicdo é observada no
trabalho de Azevedo e Gutierres (2009), onde relacionaram os gastos com P&D no
crescimento de longo prazo das empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova York, no
periodo de 2001 a 2007, encontrando relacdo positiva entre as varidveis relacionadas com
P&D e crescimento de longo prazo.

Este trabalho corrobora o trabalho de Lee e Shim (1995) que analisaram a P&D e seu
impacto no desempenho de longo prazo e competitividade entre inddstrias de alta tecnologia
americanas e japonesas. Em seus resultados encontraram uma relagéo positiva entre a P&D e
o0 crescimento da empresa, porém, essa condicdo sO foi percebida no mercado japonés e nédo
no mercado americano.

Por outro lado, os estudos de Hungarato e Lopes (2008) observaram o quanto
significou os gastos em P&D e 0 preco das agdes das empresas listadas na BM&FBovespa, no
periodo de 1996 a 2006 e concluiram através de regressdes que 0s gastos em P&D,
isoladamente, ndo sdo significantes para os precos das agdes das empresas estudadas.

A contabilizacdo de P&D, de acordo com Gilio (2010), frequentemente é realizada no
ativo, desde que permitido, caso contrario a contabilizacao € realizada em despesas gerais.

Para o Comité de Pronunciamentos Contéabeis 04 (CPC 04) o gasto com P&D deve ser
contabilizado no intangivel da empresa, apesar dos intangiveis serem de dificil mensuragéo,
neste caso, a P&D sera considerada um intangivel identificavel.

A abordagem de contabilizacdo da P&D pelas empresas em despesas, sendo a mais
comum, é devida a criagdo do valor a curto prazo, ndo sendo observado que em muitos casos
o resultado do valor aplicado em P&D ira beneficiar seus resultados a longo prazo, sendo
assim desconsiderada a possibilidade de sua contabiliza¢do no ativo (KOLLER, GOEDHART
e WESSELS, 2005).

Conforme legislagdo da ANEEL (Lei n°® 9.991/2000), as empresas do setor de energia
elétrica, sendo empresas concessionarias, permissionarias e autorizadas, devem
obrigatoriamente investir anualmente um percentual de sua receita operacional liquida em
pesquisa e desenvolvimento. Os recursos destinados a P&D conforme a legislacéo deve ser na
seguinte proporcdo aos programas de desenvolvimento: i) 40% recolhidos para o Fundo
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (FNDCT), fundo gerido pela
Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP); ii) 40% destinados a projetos de pesquisa e
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desenvolvimento, estabelecidos pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e; iii)
20% recolhido ao Ministério das Minas e Energia (MME) a fim de custear os estudos e
pesquisas de planejamento da expansdo do sistema energético.

Os percentuais a serem aplicados pelas empresas do setor de energia elétrica a partir
do ano 2000 estdo demonstrados no quadro 3 abaixo.

Quadro 3 — Percentuais a serem aplicados em P&D da Receita Operacional Liquida.

Normativo Vigéncia % ROL a ser aplicado em P&D
Lei n. 9.991/2000 24/07/2000 a 11/12/2003 0,750
MP n. 144/2003 11/12/2003 a 14/03/2004 0,625
Lei n. 10.848/2004 15/03/2004 a 31/12/2005 0,700
Lei n. 10.848/2004 A partir de 01/01/2006 0,550
Lei n. 11.465/2007 28/03/2007 a 31/12/2010 0,700
Lei n. 12.212/2010 21/01/2010 a 31/12/2015 1,000
Lei n. 12.212/2010 A partir de 01/01/2016 1,100

Fonte: ANEEL, 2013.

A determinacdo da aplicacdo de recursos em P&D pela ANELL visa buscar a
inovacdo inerente ao setor de energia elétrica, necessaria ao desenvolvimento do pais e sua
inddstria nacional (ALVES et al., 2011).

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Neste item s&o abordados alguns estudos anteriores que trataram da folga
organizacional relacionada com P&D.

O estudo de Greve (2003) foi baseado em um modelo integrado de desenvolvimento
de inovacao, alicercado na teoria comportamental. O estudo criou hipdteses sobre como o
desempenho e a folga organizacional afetam o P&D e o comportamento das taxas de
inovacdo. Através de dados de empresas de construcdo naval, apurou que alto desempenho
reduz lancamentos de inovacdo e P&D, e uma grande folga organizacional aumentou a
intensidade de inovacao e P&D.

Em trabalho de Herold, Jayaraman, Narayanaswamy (2006) é investigada a relacdo
entre a folga organizacional e inovacao (P&D). Através de uma medida financeira de liquidez
e um indice de inovacdo baseada em patente, este estudo estendeu pesquisas anteriores que
sugerem que a relacdo entre a folga organizacional e inovagdo pode ser melhor representada
por um grafico em U invertido. Em seus resultados, tambem revelou que o relacionamento
entre folga e P&D é curvilineo.

No estudo de Chen e Miller (2007) foram analisadas se existem variagdes de
investimentos em P&D no caso de faléncia, desempenho abaixo do esperado e folga
organizacional. Em seus resultados encontraram varia¢fes na intensidade de P&D das
empresas, dependendo de cada situacdo. No caso de proximidade da faléncia, em geral, ha
reducdo em P&D. Verificou-se que had maior investimento em P&D a medida que o
desempenho cai abaixo das aspiracbes. No caso da folga organizacional positiva, foi
constatado que existe um maior gasto em P&D.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 DELINEAMENTOS DA PESQUISA

A presente pesquisa foi realizada por meio de estudo documental, com carater
descritivo e abordagem quantitativa dos dados.

Caracteriza-se como documental, pois conforme Silva (2003, p.61) “difere da pesquisa
bibliografica por utilizar material que ainda ndo recebeu tratamento analitico ou quer pode ser
reelaborado; suas fontes sdo muito mais diversificadas e dispersas”. Esse tipo e pesquisa €
realizada em documentos como registros, anais, regulamentos, balancetes, entre outros
(SILVA, 2003).

Qualifica-se de carater descritivo, pois de acordo com Vergara (1998, p. 45), “expde
caracteristicas de determinada populacdo ou de determinado fendmeno. Pode também
estabelecer correlagbes entre variaveis e definir sua natureza. Ndo tem compromisso de
explicar os fendmenos que descreve, embora sirva de base para tal explicagdo”.

Conforme Martins e Theophilo (2007), a pesquisa quantitativa consiste em organizar,
sumarizar, caracterizar e interpretar dados numeéricos coletados, por meio da aplicacdo de
métodos e técnicas estatisticas.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A pesquisa apresentada tem como populacdo as companhias abertas listadas na
BM&FBovespa. Dentre essas empresas constituiram-se como amostra do estudo as
companhias listadas no setor de Energia Elétrica com informaces referentes a investimentos
com P&D nas demonstracfes contabeis.

Nesse sentido, constituem-se como amostra da pesquisa as empresas listadas no
quadro 4, conforme demonstrado abaixo.

Quadro 3 - Amostra da Pesquisa

Aes Elpa Aes Sul
Aes Tiete Alupar
Ceb Ceee D
Ceee Gt Celesc
Celpe Cemat
Cemig Cesp
Coelba Coelce
Cosern Elektro
Emae Energisa
Enersul Light S/IA
Neoenergia Tran Paulista

Fonte: Dados da Pesquisa
3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

A coleta de dados realizou-se através de dados secundarios, sendo coletadas as
variaveis econdmicas financeiras que compde os itens de folga, vendas, ROE e ROA na
Economatica e a variavel P&D sendo coletada nos demonstrativos financeiros das
companbhias, sendo o periodo de analise de dados de 2010 a 2012.

As variaveis utilizadas na pesquisa estdo dispostas no quadro 5, separadas em variavel
dependente, independente e variavel de controle.
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Quadro 4: Variaveis da pesquisa

Tipo de Variavel Variaveis Autores
Variavel Dependente P&D / Vendas Kim, Kim, Lee (2008)
Variavel Independente Folga Potencial Kim, Kim, Lee (2008);
Dallabona, Beuren (2015)
Folga Recuperavel Kim, Kim, Lee (2008);
Dallabona, Beuren (2015)
Folga Disponivel Kim, Kim, Lee (2008);
Dallabona, Beuren (2015)
Variavel de Controle ROE Kim, Kim, Lee (2008)
ROA Kim, Kim, Lee (2008)

Fonte: Dados da pesquisa.

As variaveis selecionadas para compor a analise foram submetidas a alguns testes
preliminares, a fim de realizar a analise de dados em painel, visando identificar a
confiabilidade da regresséo. Foi realizado o teste VIF que busca identificar quanto a variancia
de cada coeficiente de regressdo estimado aumenta devido a multicolinearidade (FAVERO et
al., 2009). O teste proporciona identificar problemas de alta correlagcdo entre variaveis
independentes, sendo que o ideal é que os valores VIF das varidveis sejam menores que cinco.

Para a realizacdo da andlise, os dados foram normalizados a partir de seu logaritmo
neperiano. Para testar a sua normalidade, foram submetidos ao teste ndo paramétrico K-S, por
meio do software estatistico SPSS®. Apos testar a colinearidade de variaveis e se a
distribuicdo dos dados € considerada normal, os dados foram submetidos aos testes de
Breusch e Pagan e o teste de Hausman, para verificar qual técnica de dados em painel seria
utilizada, efeitos pools, efeitos aleatdrios ou efeitos fixos.

Para Favero et al. (2009, p. 383), o teste de Breusch e Pagan tem por finalidade avaliar
“a adequagdo de efeitos aleatorios na analise dos residuos do modelo estimado por minimos
quadrados ordinarios (POLS), sob a hipdtese nula de que a variancia dos residuos seja igual a
Zero”.

Ainda de acordo com Favero et al. (2009, p. 384), o teste de Hausman “oferece ao
pesquisador uma possibilidade de decidir entre 0 modelo de efeitos fixos e o de efeitos
aleatorios”. O teste de Hausman ¢ realizado caso seja verificado a nao possibilidade da
realizacdo de analise por meio do método POLS, quando da compara¢do do mesmo com o
método de efeitos aleatorios.

3.4 LIMITACOES DA PESQUISA

Como principal limitacdo da pesquisa, apresenta-se o fato da ndo possibilidade de
replicacdo de todas as variaveis do estudo de Kim, Kim e Lee (2008), além do reduzido
numero de empresas utilizadas na analise.

O numero reduzido de companhias com a divulgacdo dos dados de P&D nos anos de
analise também pode ser considerado uma limitacdo da pesquisa, sendo que, com um maior
nimero de companhias na amostra, aumenta-se o rigor estatistico do modelo apresentado no
estudo.
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4 ANALISE DOS DADOS

Para realizar a analise dos dados, inicialmente se apresenta a estatistica descritiva das
variaveis analisadas no estudo, conforme a tabela 1.

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis analisadas no estudo

Varidveis Média Desvio Padrdo Maximo Minimo

P&D/Venda 4,716927 3,033135 11,76683 0,99996
Folga Potencial 0,768164 0,461806 2,536762 0,193741
Folga Disponivel -0,06341 0,467482 2,006619 -0,82514
Folga Recuperavel 0,414974 0,253035 1,514084 -0,33199
ROE 0,150177 0,164226 0,498414 -0,29254
ROA 0,058275 0,068674 0,228496 -0,11737

Fonte: Dados da pesquisa.

Se analisados os dados da variavel P&D/Vendas, podemos constatar que 0 minimo de
gastos com P&D das companhias de energia elétrica correspondem a 1% dos gastos
apresentados.

O maior gasto de uma companhia de energia elétrica apresentou um percentual de
11,76% das receitas com vendas, 0 que representa um alto investimento da companhia nos
processos de pesquisa e desenvolvimento e inovacdo da empresa. Em média, os gastos de
pesquisa e desenvolvimento da empresa foram de 4,71% das receitas com vendas das
companbhias de energia elétrica.

Quanto as variaveis de folga, a folga potencial e a folga recuperdvel apresentam
médias positivas, sendo que a folga potencial ndo indicou nenhuma variavel negativa em seu
processo de analise das companhias.

Quanto a folga disponivel, tém-se como caracteristica as companhias terem média de
folga negativa, porém, apresentando o maior desvio padrdo dentre os indicadores de folga.

Dentre as variaveis de folga recuperavel, ou seja, aquelas que indicam o0s
investimentos realizados na empresa que ainda tem possibilidade de retorno, os resultados
apontam caracteristica positiva proxima a 0,42, com desvio padrdo de 0,25.

A partir dos dados da estatistica descritiva, realizou-se os testes de verificacdo de qual
método de analise de dados em painel utilizar.

Para verificar qual a técnica adequada de analise de dados em painel, inicialmente
utilizou-se o teste LM de Breusch-Pagan para verificagcdo da aplicacdo do modelo de efeitos
POLS ou efeitos aleatdrios. O resultado do teste LM de Breusch-Pagan preconiza a rejeicao
da hipotese nula de adequacdo do modelo POLS e, portanto, sugere-se assim, aceitar o
modelo de efeitos aleatdrios.

Com os dados do teste de Breusch-Pagan orientando para a utilizagdo da anélise de
dados por meio do método aleatorio, foi realizado o teste de Hausman, a fim de certificar-se
da utilizacdo do modelo de efeitos aleatdrios ou de efeitos fixos, realizando a comparabilidade
entre ambos os dados. Com o resultado do teste de Hausman, observou-se que ndo houve a
rejeicdo da hipdtese nula, portanto, deve ser utilizado o modelo de efeitos aleatorios.

A partir dos testes expostos na tabela 2, apresenta-se os dados da anélise em painel
através do modelo de efeitos aleatorios.
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Tabela 2: Dados em painel através do modelo de efeitos aleatorios

Variaveis Coeficiente Magi? de t-estatistica |Probabilidade VIF
Constante 2,780573 1,158679 2,40 0,016 -

Folga Potencial 1,810382 0,9146909 1,98 0,048 1,19

Folga Disponivel -0,1664589 0,6241678 -0,27 0,790 2,11

Folga Recuperavel 1,413959 1,053953 1,34 0,180 1,07

ROE -4.035304 5.106558 -0.79 0,429 12,35

ROA 9.513231 13.96273 0.68 0,496 11,90
R-squared 0.2359
Adjusted R-squared 0.2080
Prob(F-statistic) 0,0303

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com a tabela 2, os resultados da anélise de dados em painel apresentam
significancia estatistica abaixo de 5%, ou seja, 0 modelo é valido, o que vem ao encontro do
estudo de Dallabona e Beuren (2015), onde se buscou verificar a relacdo das variaveis de
folga organizacional das empresas com os indicadores de desempenho ROE e ROA. O
resultado do estudo também corrobora com os resultados do estudo de Kim, Kim e Lee (2008)
que buscou verificar a influencia de variaveis de folga organizacional.

Quanto as variaveis analisadas no estudo, apresentam-se como significativa somente
os dados da constante do modelo, que indicou probabilidade de 0,016 e as variaveis de folga
potencial, com significancia estatistica em nivel de 5%, apresentando significancia de 4,8%.
Os resultados vdo ao encontro do que foi demonstrado por Kim, Kim e Lee (2008), que
mostrou que a folga potencial obteve significancia estatistica e apontou relacdo positiva com
0s investimentos empresariais em P&D.

Quanto as demais variaveis de folga, sendo elas folga disponivel e folga recuperavel,
ambos os indicadores ndo obtiveram relacdo significativa nem a niveis de significancia a 5%
nem a 10%.

O indicador de maior proximidade para exercer relacdo significativa foi o indicador de
folga recuperavel, o qual apresentou significancia a nivel de 18%, exercendo relacdo positiva.
O resultado contraria os resultados do estudo de Kim, Kim e Lee (2008) que mostrou relacédo
significativa positiva da folga recuperavel das companhias com os investimentos realizados
em P&D.

Verificando o indicador de folga disponivel, o mesmo exerceu relagdo néo
significativa negativa ao modelo, também contraditdrio aos resultados encontrados por Kim,
Kim e Lee (2008). Um dos possiveis motivos é o fato do resultado do estudo apresentar em
média indicadores negativos.

As variaveis de controle do presente estudo também ndo apresentam relacdo
significativa com os investimentos empresariais em P&D. Um dos motivos que podem
explicar a ndo relagéo significativa das variaveis é o fato de termos um numero reduzido de
empresas e dados no processo de andlise de dados.

Ainda analisadas as variaveis de controle, pode-se verificar que as mesmas evidenciam
problemas de multicolinearidade entre as mesmas, porém nao foram retiradas da analise por
tratar-se de variaveis de controle da pesquisa.

Quando verificado que as variaveis de controle utilizadas exercem relacdo com as
varidveis de folga organizacional, analisou-se o estudo de Dallabona e Beuren (2015), que
auxilia na explicacdo dos resultados encontrados, onde no estudo, ROE e ROA tiveram
relacdo com folga recuperavel e folga disponivel, ndo apresentando relagdo com a variavel de
folga potencial, que foi a Unica varidvel com relacdo no presente estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os investimentos em P&D tem reflexo direto com o0s processos de inovacao,
apresentando reflexos no desenvolvimento social e econbémico, tanto de paises como de
empresas. No contexto do desenvolvimento social e econémico, as empresas de energia
elétrica apresentam vital importancia para a sociedade. Para que as empresas possam alocar
um maior volume de recursos, temos que a folga organizacional pode contribuir com esse
processo, sendo uma folga de recursos a disposicao das organizagoes.

Para atender ao objetivo do estudo em verificar a relagdo entre folga organizacional e
0s gastos com P&D nas companhias de energia elétrica listadas na BM&FBovespa utilizou-se
na presente pesquisa a técnica de dados em painel no modelo de efeitos aleatorios.

Os resultados apresentados no presente estudo demonstram uma relacao significativa
positiva da varidvel folga potencial com a alocacdo de recursos em pesquisa em
desenvolvimento de companhias listadas no setor de energia elétrica da BM&FBovespa no
periodo de 2010 a 2012, tendo como amostra 22 companhias em cada ano.

Sendo que a variavel folga potencial é representada pela razdo do patriménio liquido
pelo total de passivo, tal relagdo mostra que quanto maior o volume de recursos oriundos do
patrimonio das organizacGes, maior tende a ser a alocacao de recursos em investimentos em
pesquisa e desenvolvimento, visto que as companhias tém a obrigatoriedade de aplicar no
minimo 1% do total das vendas do periodo com P&D.

Quando analisadas as demais varidveis de folga organizacional, sendo elas folga
recuperavel e folga disponivel, as mesmas ndo apresentaram relacdo significativa no modelo
de analise dos investimentos em pesquisa e desenvolvimento das companhias de energia
elétrica.

Tal relacdo pode ser explicada na presente amostra pela nao relacdo das variaveis de
controle de rentabilidade de ativos e de patriménio liquido, as quais, pelo estudo de Dallabona
e Beuren (2015) apresentaram relacdo significativa com as variaveis de folga recuperavel e
folga disponivel.

No estudo conclui-se que quanto maior a origem de recursos das companhias de
energia elétrica for de capital préprio, maior tende a ser a aplicacdo de recursos em P&D,
podendo levar essas companhias a um maior desenvolvimento e inovacdo do processo de
geracdo de energia e aproveitamento dos recursos.

Como sugestdo de pesquisas futuras, sugere-se a aplicacdo do modelo a um maior
numero de empresas, podendo ser realizada uma comparagcdo com empresas de outros paises
do mesmo setor, ou, até entdo, uma ampliacdo da amostra com uma diversidade maior de
empresas, incluindo outras atividades empresariais.
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