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RESUMO 
A análise dos índices financeiros e seu impacto no valor adicionado das empresas assume um 
papel relevante para a compreensão de suas dinâmicas econômicas e estratégicas. O objetivo 
desse estudo é investigar o impacto dos índices financeiros no valor adicionado das empresas 
do setor de energia elétrica listadas na B3, no período de 2013 a 2022. Para tanto, 
desenvolveu-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa, aplicando-se a estatística 
descritiva e a análise de regressão. Em relação a população da pesquisa, é formada por 
empresas do setor de energia elétrica listadas na B3, que possuem cadastro ativo na Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM). A amostra é considerada não probabilística por acessibilidade, 
levando em consideração o universo de 21 empresas que possuíam dados suficientes para 
análise final. Utilizou-se o modelo de regressão em painel, tipo Pooled OLS. Através da análise 
dos índices econômico-financeiros, extraídos da Economática®, encontre-se uma relação com 
cada agente econômico disposto na Demonstração de Valor Adicionado (DVA). A partir da 
análise dos dados, foi possível inferir que os indicadores financeiros impactam no valor 
adicionado, porém, não todos, apenas a liquidez seca (LS) e a rentabilidade sobre o 
investimento (ROI) apresentaram significância estatística. 
 
Palavras-Chave: Índices Financeiros, Valor Adicionado, Geração de valor 
 
ABSTRACT 

The analysis of financial indices and their impact on companies' value added assumes a 
relevant role in understanding their economic and strategic dynamics. The aim of this study is 
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to investigate the impact of financial indices on the value added of companies in the electric 
energy sector listed on B3, during the period from 2013 to 2022. To achieve this goal, a 
descriptive, documentary, and quantitative research was conducted, applying descriptive 
statistics and regression analysis. The research population consists of companies in the electric 
energy sector listed on B3, with an active registration with the Brazilian Securities and 
Exchange Commission (CVM). The sample is considered non-probabilistic due to accessibility, 
considering a universe of 21 companies that had sufficient data for final analysis. The panel 
regression model, specifically Pooled OLS, was employed. By analyzing the economic and 
financial indices extracted from Economática®, a relationship with each economic agent 
presented in the Statement of Value Added (DVA) was identified. From the data analysis, it 
could be inferred that financial indicators do impact value added, albeit not all of them. Only 
the current ratio (CR) and return on investment (ROI) demonstrated statistical significance. 
 
Keywords: Financial Ratios, Value Added, Value Generation. 

 
 
1. INTRODUÇÃO  

No contexto da economia globalizada, é notório que as companhias, principalmente 
as de capital aberto, tem buscado o seu posicionamento no mercado de maneira a gerar valor, 
desse modo, tem se dedicado, cada vez mais, em atrair investidores. Para a geração de valor, 
uma das estratégias adotadas pelas empresas se dá através da recompensa financeira pelos 
riscos que envolvem os investimentos, assim, é reconhecido o aumento de riquezas como 
objetivo central da organização (Corrêa; assaf Neto e Lima, 2013). 

A inquietação com essa premissa, difundida pela moderna teoria financeira, tem feito 
os administradores dedicarem esforços na geração de valor, bem como reconhecer os índices 
que favorecem a isso. Diante disso, a análise das demonstrações contábeis se mostra 
importante, pois disponibilizam informações que subsidiam os gestores na identificação das 
principais variáveis que influenciam na geração de valor, logo auxiliam na tomada de decisões 
(Corrêa; assaf Neto e Lima, 2013). 

Sobre o assunto, Assaf Neto (2020) relata que deve ser dada importância a fidelidade 
das informações no processo de elaboração das demonstrações financeiras, assim como no 
processo de análise e interpretação dos dados, para então orientar uma melhor tomada de 
decisão por parte dos gestores. 

Dessa forma, a análise das demonstrações contábeis se constitui em uma técnica que 
tem como finalidade extrair informações, com o objetivo de apurar índices que possibilitam 
mensurar a situação econômica, financeira e patrimonial de uma empresa (Silva, 2017). 
Corroborando com a ideia, Lima (2007) defende que quanto menor for a discrepância das 
informações, maior a possibilidade de mitigar os riscos aos investidores. Existe assim, um 
entendimento que uma melhor elucidação das informações, poderá trazer vantagens.  

Desse modo, se faz importante conhecer, através dos índices, o que foi realizado pela 
empresa, pois, “o que não é medido, não é gerenciado, comparado, não é possível 
aperfeiçoar” (Codama et. al. 2020, p. 3). Dentro dessa perspectiva, surge o interesse em 
analisar os índices financeiros das empresas de capital aberto. A motivação pela pesquisa se 
deu pelo interesse do autor na temática de finanças, desde o início da graduação, bem como, 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0360544222025439#kwrds0010
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buscar identificar os índices que contribuem para a geração de valor nas organizações. Neste 
sentido, a problemática dessa pesquisa está pautada no seguinte questionamento: Qual o 
impacto dos índices financeiros, no valor adicionado das empresas do setor de energia 
elétrica, listadas na B3, no período de 2013 a 2022?  

Por essa razão, o presente estudo tem como objetivo investigar o impacto dos índices 
financeiros, no valor adicionado das empresas do setor de energia elétrica, listadas na B3, no 
período de 2013 a 2022.  

Este trabalho se justifica por contribuir com a literatura sobre a temática em questão, 
trazendo informações sobre o cenário atual, que poderão ser relevantes para investidores, 
credores em potencial e demais usuários das informações, no sentido de orientar melhor suas 
decisões. 

 
2. REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1 Análise por meio de índices 

A avaliação de desempenho das empresas é uma atividade fundamental na gestão e, 
para garantir sua sobrevivência, as organizações devem implementar métodos para mensurar 
seu desempenho (Soares; Melo, 2014). De acordo com Nascimento et al., (2011) a avaliação 
é fortemente influenciada pelos objetivos corporativos, sendo assim, a forma como o 
desempenho de uma organização é medida, deve levar em consideração o que a organização 
busca. 

Nesse caso, é de responsabilidade da contabilidade fornecer informações no tocante 
ao passado das empresas, que possibilitem aos usuários compreenderem a situação 
econômica e financeira da organização (Louzada et al., 2016). De posse dessas informações, é 
possível a administração monitorar, comparar e corrigir seu desempenho, além de auxiliar a 
tomada de decisão (Macedo; Corrar, 2012). 

Neste contexto, pode-se destacar que uma das formas de avaliar o desempenho de 
uma organização se dá através de índices econômico-financeiros. Segundo Klann e Beuren 
(2011), esses índices devem ser refletidos nas demonstrações financeiras como forma de 
reduzir a incerteza do usuário. 

Desse modo, a análise por meio de índices é uma técnica que envolve a relação entre 
contas e grupos de contas para determinar tendências e situações econômico-financeiras. 
Para a obtenção de índices confiáveis, é necessário tomar algumas medidas de precaução, 
como a qualidade e a padronização dos métodos de elaboração das demonstrações contábeis 
que podem incluir até a reclassificação de alguns elementos (Lisboa, 2014). 

Por isso, o desempenho econômico-financeiro de uma organização pode ser 
observado por meio de diversos índices, selecionados para serem associados ao seu propósito 
pretendido (Perressim; Batalha, 2018). Costumeiramente, os índices mais utilizados na análise 
corporativa são: liquidez, endividamento e rentabilidade (Avelar et al., 2019).  

 Nesta conjuntura, Marion (2012) aponta que os índices de liquidez se 
constituem na apreciação sobre se a organização tem capacidade para pagar seus 
compromissos, sejam eles a longo, curto ou prazo imediato. Esses índices fazem relação com 
a capacidade de geração de dinheiro em caixa e as demandas de pagamento existentes, sendo 
de grande utilidade para análise de credores. Eles se dividem em três índices, de acordo com 
o período de tempo para análise: Índices de liquidez corrente; Índices de liquidez seca; Índices 
de liquidez geral (Diniz, 2015).  



 
 

Índices financeiros e geração de valor: Estudo no setor de energia elétrica brasileiro 
Queiroz, Morais e Prado (2025) 

 

34 

 

Em relação aos índices de endividamentos, pode-se destacar o índice de composição 
do endividamento, que apresenta a relação entre o capital de terceiros de curto prazo e o 
capital de terceiros total. É indicado que as dívidas de uma organização se concentrem no 
longo prazo, pois, dessa maneira, se terá mais tempo para executar suas operações e gerar 
um crédito para pagar suas obrigações (Matarazzo, 2010). 

Sobre essa questão, Assaf Neto (2020) comenta que, quando as dívidas de curto 
prazo crescem de forma descontrolada, em relação as dívidas de longo prazo, poderá ocorrer 
uma situação de vulnerabilidade financeira, podendo fazer com que haja inaptidão de saldar 
as dívidas.  

Por outro lado, os índices de rentabilidade apresentam o retorno dos capitais 
investidos, ou seja, o grau de sucesso econômico da empresa. A análise desses índices é 
necessária, tendo em vista que a rentabilidade se configura como o principal objetivo de uma 
empresa (Barroso, 2007). 

Um dos principais objetivos do índice de rentabilidade é calcular a taxa de lucro, isto 
é, comparar o lucro em valores absolutos com valores que possuem alguma relação com o 
mesmo (Marion, 2012). É possível se apurar o índice de rentabilidade a partir de duas taxas, 
sendo elas: Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI) ou Return on Investment (ROI) e a Taxa 
de Retorno sobre o Patrimônio Líquido (TRPL) ou Return On Equity (ROE).  

 A TRI ou ROI, apresenta o quanto a organização obteve de lucro líquidos em relação 
ao ativo. (Marion, 2012). Já a TRPL ou ROE, evidencia qual é a taxa de rendimento do próprio 
capital, ou seja, o poder de ganho dos proprietários. É importante salientar que essa taxa deve 
ser confrontada com outras taxas do mercado, como Caderneta de Poupança, Certificado de 
Depósito Bancário (CDB), Letras de Câmbio, entre outras, podendo avaliar se a rentabilidade 
da empresa é superior ou inferior a essas opções (Marion, 2012).  

No tocante ao Retorno sobre o Ativo ou ROA, Matarazo (2010) aponta que é um 
índice que apresenta a equivalência entre o retorno do ativo total, e apresenta qual a 
eficiência que este está demonstrando para a composição da rentabilidade de uma empresa. 
Assim, entende-se que esse índice é compreendido como “o indicador que evidencia o retorno 
conseguido com o dinheiro aplicado pela empresa em ativos num determinado período” 
(Wernke, 2008, p. 281). Dessa forma, pode-se afirmar que o índice financeiro revela a 
capacidade dos ativos em gerar resultados. 
 
2.2 Demonstração do Valor Adicionado 

A Demonstração do Valor Adicionado (DVA), regulamentada no Brasil pela Lei nº 
11.638/07, é uma ferramenta que mostra o que uma empresa gera de riqueza por meio do 
valor de seu produto/serviço. A Lei tornou obrigatória essa demonstração para as empresas 
de capital aberto, sendo divulgada no final de cada exercício, para as demais organizações a 
publicidade é facultada, no entanto, em virtude da relevante importância das informações é 
recomendado para todas as empresas a sua adoção (Martins et al., 2013).  

De acordo com Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC, 2008), a DVA tem 
finalidade demonstrar a riqueza gerada pela empresa e a distribuição entre os elementos que 
colaboram para a geração dessa riqueza. 

Para além de demonstrar a criação e distribuição de riqueza, a DVA oferece uma 
oportunidade de melhor avaliar as atividades da empresa (Arruda; Garcia; Lucena, 2015). 
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Além disso, enfatiza a distribuição da riqueza produzida aos atores econômicos, enfatizando 
a responsabilidade social (Dallabona; Mascarello; Kroetz, 2014). 

Segundo Neves e Viceconti (2002), a DVA surgiu em virtude de a DRE apresentar 
apenas qual a parte da riqueza gerada, que fica na empresa praticamente na forma de lucro, 
portanto, não é refletido que outras gerações de riqueza, como outras demonstrações 
financeiras, também não identificam quanto valor uma empresa agrega ou agrega aos bens 
ou insumos que adquire, ou quanto e como o valor adicionado é distribuído ou adicionado.  

Corroborando com essa ideia, Santos (1999) afirma que a DVA se constituiu uma 
demonstração mais completa tendo em vista que representa a forma pela qual os 
beneficiários da riqueza receberam a sua parcela.  

 No tocante a importância, no âmbito empresarial, Cunha (2002) assevera que a DVA 
simboliza um novo sentido se comparada as demais Demonstrações Contábeis tradicionais, 
tendo em vista que elas têm como essência principal elucidar informações referente ao lucro 
e sua apuração, para os investidores. Já a DVA, além dos benefícios dos investidores, 
apresenta a quem pertence a outra parte da riqueza gerada pela organização, o que reflete a 
preocupação dos novos negócios com base na responsabilidade social, remuneração e fatores 
de produção que ajudaram a moldar a riqueza da empresa.  

 Assim, a DVA oportuniza a compreensão de informações, tanto de cunho econômico 
como social, possibilitando uma melhor avaliação das atividades da organização. Além disso, 
é possível evidenciar os resultados para um grupo maior de stakeholders, se comparado as 
demais demonstrações contábeis (Arruda, Garcia e Lucena, 2015). 
 
2.3 Estudos anteriores 

Cardoso (2022) realizou uma análise do desempenho econômico-financeiro das 
empresas listadas na bolsa de valores brasileira, B3, comparando o período pré-pandemia de 
Covid-19 com o período durante a pandemia. Os resultados das estatísticas descritivas 
mostraram que a rentabilidade se manteve e até melhorou durante a pandemia, com exceção 
do fluxo sobre lucro. 

Botelho (2022) buscou identificar os fatores explicativos do desempenho das 
companhias abertas listadas na B3 que passaram por reorganizações societárias de fusão ou 
aquisição (F&A). Os resultados obtidos por meio da estimação de um modelo de dados em 
painel com efeitos aleatórios permitiram concluir que a cobertura da dívida com o caixa (CDC), 
tamanho da empresa (TAM) e o market-to-book (MTB) são variáveis que afetaram positiva e 
significativamente o desempenho financeiro das companhias que passaram por processos de 
F&A. 

Pietro Neto el. al. (2019) procurou encontrar evidências sobre os fatores 
determinantes do lucro líquido nas sociedades anônimas listadas na B3. As principais 
evidências encontradas, sugerem que ativos totais, estoques, dividendos a pagar, passivo não 
circulante e capital social foram determinantes na formação do lucro líquido. 

Dallabona, Mascarello e Kroetz (2014) avaliou a relação entre os indicadores de 
desempenho e o valor adicionado distribuído aos agentes colaboradores na formação de 
riqueza de empresas listadas na BM&FBovespa em 2010 e 2011. A partir dos resultados da 
pesquisa, conclui-se que o valor distribuído tem influência dos indicadores de desempenho 
econômico-financeiro, visto que eles apresentaram significância para algumas variáveis 
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Codama et al (2020) verificou a relação da distribuição aos agentes econômicos, de 
acordo com a DVA, e os indicadores econômico-financeiros das companhias abertas do setor 
de energia elétrica, listadas na B3, no período de 2008 a 2018. Os resultados do estudo 
mostraram que os indicadores econômico-financeiros exercem influência no valor distribuído 
total (DVA), influenciando, também, os agentes econômicos que a integram (Terceiros, 
Governo e Pessoal), o que sinaliza, para os gestores, que a DVA pode ser explicada por meio 
de outros indicadores financeiros provenientes dessas instituições.  

Corrêia, Assaf Neto e Lima (2013) teve como objetivo verificar se os indicadores 
financeiros tradicionais, normalmente usados na análise financeira, estão relacionados à 
geração de valor nas companhias abertas não financeiras brasileiras. Um dos principais 
resultados encontrados, foi que pelo menos dois terços dos indicadores financeiros utilizados 
para análise de empresas não explicam a geração de valor. 

Com base nos estudos analisados, é possível perceber que embora os trabalhos 
apresentem objetivos e resultados diferentes, todos tem em comum a análise das 
demonstrações financeiras como medidor da saúde financeira das organizações. Diante disso, 
percebe-se a importância dessas demonstrações para se concluir sobre a situação econômica, 
financeira e patrimonial da companhia e as possíveis tomadas de decisão. 
 
 3.  METODOLOGIA 

3.1 Classificação da Pesquisa 
 

Esse estudo é classificado como pesquisa descritiva, pois, descreve e analisa 
características de um determinado grupo (Gil, 2002). Nesta pesquisa, os fatos serão 
observados, registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o pesquisador 
interfira neles (Andrade, 2012). Em relação à natureza da pesquisa é classificada como 
aplicada, pois o foco do estudo está na aplicação dos conhecimentos em determinado campo 
ou setor.  

No tocante aos procedimentos se refere a uma pesquisa documental, pois envolve a 
análise e a interpretação de fontes documentais, como relatórios, dados estatísticos, 
publicações acadêmicas e outros documentos relevantes. No que se refere a abordagem, o 
estudo é quantitativo, que implica na coleta e análise de dados numéricos, buscando 
mensurar fenômenos e relações entre variáveis, por meio de técnicas estatísticas. Essa 
abordagem utiliza métodos quantitativos para a obtenção e análise dos dados, buscando 
identificar padrões, correlações e relações de causa e efeito (Sampieri, 2013). 
 
3.2 População e Amostra 

A tabela 01 apresenta a seleção da amostra da pesquisa. 
Tabela 01  
Referência para o número de empresas que compõem a amostra, considerando de 2013 a 2022 

 
Quantidade de 
empresas 

Número de empresas listadas na B3 no setor de energia elétrica 61 

Número de empresas listadas na B3 no setor de energia elétrica ativas na CVM  47 

( - ) Número de empresas com dados faltantes 26 

( = ) Número de empresas que compõem a amostra final 21 

Fonte: Dados da pesquisa (2023). 
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Desse modo, a população da pesquisa é formada por empresa do setor de energia 
elétrica listadas na B3, que possuem cadastro ativo na Comissão de Valores Mobiliários (CVM), 
já a amostra é considerada não probabilística por acessibilidade 
 
3.3 Coleta dos dados 

A coleta de dados foi realizada a partir da base de dados Economática ®, onde foi 
selecionado o período de estudo, 2013 a 2022, e as empresas que fazem parte do setor de 
energia elétrica com registro ativo na CVM. Em seguida foi realizado uma filtragem conforme 
mostrada na tabela 01. 
 
3.4 Modelo Econométrico 

Para alcançar o objetivo do estudo, foi realizado, a partir do software Stata, uma 
regressão com dados em painel, pois esse modelo é usado quando existe características 
distintivas entre os indivíduos, considerados como "unidades estatísticas fundamentais". 
Essas características podem ser ou não constantes ao longo do tempo (Marques, 2000).  Foi 
usado tipo Pooled OLS, onde a variável dependente foi o valor adicionado bruto e as variáveis 
independentes são:  índices financeiros (liquidez, endividamento e rentabilidade) e as 
variáveis de controle conforme mostrado na equação (1). Foi realizado a inclusão de variáveis 
no modelo logístico para controlar a linearidade e capturar possíveis efeitos não lineares entre 
as variáveis explicativas e a variável resposta. 

 
𝐿𝑜𝑔𝑉𝐴𝐵𝑟𝑢𝑡𝑜𝑖𝑡 =  𝐿𝐶𝑖𝑡 + 𝐿𝑆𝑖𝑡 + 𝐿𝐺𝑖𝑡 + 𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡. 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝑄𝑢𝑎𝑙. 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝐿𝑜𝑔𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡 + 𝐿𝑜𝑔𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 

+ 𝐿𝑜𝑔𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝐿𝑜𝑔𝑉𝑟. 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜𝑖𝑡  +  𝑇𝑎𝑚𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑖𝑡     +  𝐿𝑜𝑔𝐴𝑙𝑎𝑣𝑐𝑂𝑝𝑒𝑖𝑡  
+  𝐿𝑜𝑔𝐴𝑙𝑎𝑣𝑐𝐹𝑖𝑛𝑖𝑡  (1) 

Onde: 
LogVABruto= log do Valor Adicionado Bruto da empresa i no período t; 

LC – Liquidez Corrente da empresa i no período t; 

LS – Liquidez Seca da empresa i no período t; 

LG – Liquidez Geral da empresa i no período t; 

Quant.Div= Quantidade da dívida da empresa i no período t; 

Qual.Div= Qualidade da dívida da empresa i no período t; 

LogROI= log do Retorno do Investimento da empresa i no período t; 

LogROA= log do Retorno da Ativo da empresa i no período t; 

LogROE= log do Retorno do Patrimônio líquido da empresa i no período t; 

LogVr.Mercado= log do Valor de mercado da empresa i no período t; 

TamAtivo= Tamanho do Ativo da empresa i no período t; 

LogAlavcOpe= log da Alavancagem Operacional da empresa i no período t; 

LogAlavcFin= log da Alavancagem Financeira da empresa i no período t; 
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A tabela 02 apresenta a variável dependente utilizada e a tabela 03 as variáveis 
independes utilizadas nas regressões. 
 
Tabela 02  
Variável dependente 

Variável Fórmulas Autores 

Valor Adicionado 
Bruto – VABruto. 

 
VABruto = Receita - Insumos Adquiridos de 
terceiros  

Miranda et. al 
(2002) 

 

 
Tabela 03 
Variáveis Independes 

Variável Fórmulas Autores 

Liquidez Corrente – LC 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 

Matarazzo (2010); 
Nascimento (2021). 

Liquidez Seca – LS 
 
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 − 𝐸𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 

Matarazzo (2010); 
Nascimento (2021). 

Liquidez Geral – LG 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 + 𝑅𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑣é𝑙 𝑎 𝐿𝑜𝑛𝑔𝑜 𝑃𝑟𝑎𝑧𝑜

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 + 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑁ã𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 

 

Matarazzo (2010); 
Nascimento (2021). 

 

Quantidade da Dívida – 
Qaunti.Div 

𝐸𝑥𝑖𝑔í𝑣𝑒𝑙 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

 

Marion (2012); 
Barroso (2007). 

Qualidade da Dívida – Quali. 
Div. 

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒

𝐸𝑥𝑖𝑔í𝑣𝑒𝑙 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Marion (2012); 
Barroso (2007). 

Retorno sobre Investimento – 
ROI 

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑎𝑙

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠
 

Lima (2007); 
Martins, Miranda e 

Diniz (2012). 

Retorno sobre o Ativo - ROA 
 

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿𝑖𝑞𝑢í𝑑𝑜

𝐴𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 𝑥 100 

Lima (2007); 
Martins, Miranda e 

Diniz (2012). 

Retorno do Patrimônio 
Líquido- ROE 

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
 𝑥 100 

Lima (2007); 
Martins, Miranda e 

Diniz (2012). 

 
4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Nesta seção, será apresentado os resultados e as discussões do estudo. Inicialmente, 
é apresentado uma visão geral dos principais resultados obtidos na análise, utilizando a 
estatística descritiva. Posteriormente, foi realizada uma análise detalhada dos coeficientes 
estimados e suas interpretações, juntamente com as métricas de ajuste do modelo. Além 
disso, será abordado outras questões pertinentes, como a significância estatística dos 
coeficientes, a validade das suposições do modelo e a relevância prática dos resultados. 
 
4.1 Estatística Descritiva 

A análise com estatística descritiva, foi realizada utilizando os valores de média, desvio 
padrão e mínimo e máximo, como forma de sintetizar as informações de um conjunto de 
dados. A média representa o valor médio dos dados. O desvio padrão indica o quanto os 
valores dos dados se afastam da média. O valor mínimo e máximo representa o menor e maior 
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valor observado no conjunto de dados. Essas medidas estatísticas ajudam a entender a 
distribuição dos valores, identificam possíveis valores extremos e fornecem uma visão geral 
da variabilidade dos dados (Guedes, et al, 2020). A figura 01 apresenta os dados da estatística 
descritiva da variável dependente.   

 
 Figura 01 
 Estatística descritiva da variável dependente 

  
  Fonte: dados da pesquisa (2023). 

 
A variável "logVAbruto" possui número de observações (Obs): 653; média de 

aproximadamente 14.85 e um desvio padrão de cerca de 1.54. Isso indica que, em média, os 
valores de " logVAbruto " estão próximos de 14.85, mas também há uma variabilidade em 
torno dessa média. Os valores de " logVAbruto " variam de 10.73 a 17.18, abrangendo uma 
faixa ampla de valores. 

Em relação as variáveis independentes, mostrada na figura 02. A “LC” teve um número 
de observações (Obs): 719; média de aproximadamente 1.96 e um desvio padrão de cerca de 
2.49. A variabilidade em torno dessa média, variam de 0.11 a 35.69. A variável de “LS” 
apresentou um número de observação de 719; com uma média aproximada de 1.94 e desvio 
padrão em torno de 2.48 e apresenta uma variação de média mínima de 0.11 e máxima de 
35.59. Já a variável “LG” também apresentou uma observação de 719, com média aproximada 
1.04 e desvio padrão de 1.24, a variação em torno da média apresentou 0.11 e 21.72. Ou seja, 
em ambos as variáveis de liquidez a variação entre máxima e mínima abrange uma faixa ampla 
de valores. 

No tocante as variáveis de endividamento, ambas apresentaram um número 
observação de 719 empresas. A variável de “QauntDiv” apresentou média de 0.75 e desvio 
padrão de 0.76, a variação entre mínima de máxima foi de 0.39 e 6.75. Já a “QaliDivi” 
apresentou média aproximada de 0.29 e com desvio padrão em torno de 0.14, a variabilidade 
alternou 0.07 a 0.99. É possível afirmar que a variação entre as médias apresenta uma 
significativa amplitude de valores. 

 
 Figura 02  

 Estatística descritiva variáveis independentes 

 
Fonte: Dados da pesquisa (2023). 
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No que se refere as variáveis de rentabilidade a “ROI” teve um número de observação 
de 653, apresentando média que se aproxima de 1.93 e um desvio padrão de cerca de 0.81, 
já as variações das médias giram em torno de -2.76 a 5.63. Na variável “ROA” teve uma 
observação de 604, com média aproximada de 2.58 e desvio padrão em torno de 0.86, as 
variações da média oscilaram entre -3.16 a 4.88. Já a variável “ROE” apresentou 628 empresas 
observadas, com média de 1.57 e desvio padrão de 0.90 e as variações -4.26 e 4.45, assim as 
oscilações entre as médias, mínimas e máximas apresentam uma significativa alternância. 
 
4.2 Análise de Regressão 

Na análise dos dados foi utilizada a regressão robusta, que se constituiu de uma técnica de 
abordagem que não depende de uma distribuição específica para realizar a estimativa. Seu principal 
objetivo é mitigar o impacto dos valores discrepantes (outliers) nos resultados da regressão linear 
tradicional. Portanto, a regressão robusta é capaz de lidar de forma mais eficiente com essas questões 
problemáticas, oferecendo estimativas com maior grau de confiabilidade e inferências estatísticas 
mais robustas (Moreira; Brito, 2015). A figura 03 apresenta a regressão com a variável dependente 
LogVAbruto. 

 
Figura 03  
Regressão com variável depende logVAbruto 

  
Fonte: Dados da pesquisa (2023). 
 

O coeficiente de influência, conhecido como R-quadrado apresentado na figura 03, é 
uma métrica utilizada na análise de regressão para avaliar o quão bem um modelo de 
regressão se ajusta aos dados observados. Ele fornece uma medida da proporção da 
variabilidade dos dados dependentes que é explicada pelo modelo (Chein, 2019). Nos dados 
da figura 03, o valor de R-quadrado indica que aproximadamente 86,9% da variabilidade dos 
dados pode ser explicada pelo modelo de regressão.  
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O coeficiente estimado para a variável independente LC é de -0,148. Isso significa que, 
para cada aumento de 1 unidade no valor absoluto do logVAbruto, espera-se uma redução de 
aproximadamente 14% no logVAbruto, após a transformação do logaritmo natural.  Em 
relação a variável independente LS apresentou um coeficiente de 0,020, assim, entende-se 
que após a transformação do logaritmo natural, espera-se um aumento de 2% no logVAbruto. 
Já na variável independente LG encontrou-se um coeficiente de 0,174. Assim, para cada 
aumento de 1 unidade no valor absoluto do logVAbruto, estima-se um aumento de 17,4% no 
logVAbruto, após a transformação do logaritmo natural. Diante dos dados, existem evidências 
estatísticas para concluir que apenas a variável independente LG tem um efeito significativo 
na variável dependente logVAbruto, pois, com base nos dados analisados, o valor-p associado 
ao coeficiente é 0,013 e as de LC e LS é de 0,736 e 0,963 respectivamente, ou seja, não é 
significativo.  

Isso significa que existe evidência estatística para concluir que o coeficiente estimado 
para LG é estatisticamente diferente de zero, ou seja, a variável LG tem um impacto 
significativo no logVAbruto. Por outro lado, as variáveis LC e LS não apresentam evidências 
estatísticas suficientes para concluir que elas têm um efeito significativo no logVAbruto. 

Em relação a variável independente QuantDiv o coeficiente encontrado foi de -0,592, 
ou seja, espera-se que esse valor impacte negativamente 59,2% no logVAbruto, após a 
transformação do logaritmo natural. A variável independente QualiDivi apresentou um 
coeficiente de 0,780, assim, entende-se um aumento de aproximadamente 78% no 
logVAbruto, após a transformação do logaritmo natural. No entanto, esses valores são 
estatisticamente insignificantes, tendo em vista que o valor-p associado ao coeficiente em 
ambas as variáveis são de 0,247 para QuantDiv e 0,149 para QualiDivi, ou seja, não 
apresentam uma relação estatisticamente significativa com o logVAbruto.  

Na variável independente logROI o coeficiente equivale a 0,216, entende-se que esse 
valor impacta 21,6% no logVAbruto, após a transformação do logaritmo natural. O logROA 
tem coeficiente de 0,259, assim posteriormente a mudança do logaritmo natural, espera-se 
que esse valor influencie 25,9% no aumento logVAbruto. O logROE apresentou coeficiente de 
-0,326, após a mudança do logaritmo natural entende-se que esse valor contribui para 32,6% 
para redução do  logVAbruto. Após a análise dos dados, pode-se inferir que apenas o logROI 
contribui para o aumento no logVAbruto, considerando que o valor-p associado ao coeficiente 
é de 0,011. Já a logROA e logROE é considerada sem significância tendo em virtude do valor-
p associado ao coeficiente ser 0,134 e 0,053 respectivamente. 

Esses dados corroboram com a pesquisa de Dallabona, Mascarello  e Kroetz (2014) que 
relatam que o valor distribuído tem influência dos indicadores de desempenho econômico-
financeiro, visto que eles apresentaram significância para algumas variáveis. Bem como, a 
pesquisa de Codama et al (2020) que os resultados do estudo mostraram que os indicadores 
econômico-financeiros exercem influência no valor distribuído total (DVA), influenciando, 
também, os agentes econômicos que a integram (Terceiros, Governo e Pessoal), o que sinaliza, 
para os gestores, que a DVA pode ser explicada por meio de outros indicadores financeiros 
provenientes dessas instituições.  

Deve-se ressaltar que os achados demonstram que os indicadores financeiros 
impactam no valor adicionado, porém não todos, apenas o LG e o ROI apresentaram 
significância estatística, essa informação confirma o estudo de Corrêia, Assaf Neto e Lima 
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(2013) onde demostraram que a maioria dos indicadores financeiros não explica a geração de 
valor no Brasil. 
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Essa pesquisa teve por objetivo investigar o impacto dos índices financeiros no valor 
adicionado das empresas do setor de energia elétrica, listadas na B3, no período de 2013 a 
2022.  

Para que o objetivo fosse atingido, foi utilizado a pesquisa descritiva, documental e 
quantitativa, aplicando-se a estatística descritiva e a análise de regressão. Neste sentido, 
foram selecionadas 47 empresas do setor de energia elétrica listadas na B3, que possuem 
cadastro ativo na Comissão de Valores Mobiliários (CVM), apenas 21 empresas possuíam as 
informações completas em relação a Demonstração do Valor Adicionado (DVA) no recorte 
temporal do estudo, 2013 a 2022.  

Os resultados demonstraram que a maioria das variáveis independentes não explicam 
a geração de valor para a LogVAbruto, das 8 variáveis independentes analisadas, apenas a 
liquidez seca (LS) e a rentabilidade sobre o investimento (ROI) demonstraram significância 
estatística, assim, foi possível responder ao problema de pesquisa ao evidenciar que apenas 
duas variáveis influenciam o valor adicionado de forma estatisticamente significativa.  

Esses resultados são substanciais para a compreensão do papel dos indicadores 
financeiros nas empresas do setor de energia elétrica. A importância da liquidez seca (LS) e da 
rentabilidade sobre o investimento (ROI) pode guiar gestores e investidores na tomada de 
decisões estratégicas relacionadas ao valor adicionado. O conhecimento das relações entre 
esses indicadores financeiros e o valor adicionado também pode ser relevante para aprimorar 
a alocação de recursos e melhorar a eficiência financeira das empresas. 

Entretanto, vale ressaltar que o presente estudo teve algumas limitações. O tamanho 
reduzido da amostra pode limitar a generalização dos resultados para todas as empresas do 
setor. Além disso, outros fatores não abordados nesta pesquisa podem igualmente influenciar 
o valor adicionado das empresas. 

Dessa forma, sugere-se que estudos futuros busquem expandir a amostra e considerar 
outras variáveis e fatores relevantes para uma compreensão mais completa do impacto dos 
índices financeiros no valor adicionado do setor de energia elétrica. A adoção de uma 
abordagem longitudinal também pode proporcionar insights valiosos sobre a evolução dessas 
relações ao longo do tempo. 

Em suma, o presente estudo contribui para a literatura sobre o tema. Tais resultados 
têm potencial para informar a tomada de decisões estratégicas e otimizar a performance 
financeira dessas organizações, mas novas pesquisas são necessárias para corroborar e 
ampliar essas conclusões. 
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