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RESUMO

A andlise dos indices financeiros e seu impacto no valor adicionado das empresas assume um
papel relevante para a compreensdo de suas dinamicas econdmicas e estratégicas. O objetivo
desse estudo é investigar o impacto dos indices financeiros no valor adicionado das empresas
do setor de energia elétrica listadas na B3, no periodo de 2013 a 2022. Para tanto,
desenvolveu-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa, aplicando-se a estatistica
descritiva e a analise de regressao. Em relacdao a populacdo da pesquisa, é formada por
empresas do setor de energia elétrica listadas na B3, que possuem cadastro ativo na Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM). A amostra é considerada nao probabilistica por acessibilidade,
levando em considera¢do o universo de 21 empresas que possuiam dados suficientes para
analise final. Utilizou-se o modelo de regressdao em painel, tipo Pooled OLS. Através da analise
dos indices econémico-financeiros, extraidos da Economatica®, encontre-se uma relagdo com
cada agente econbmico disposto na Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA). A partir da
analise dos dados, foi possivel inferir que os indicadores financeiros impactam no valor
adicionado, porém, ndo todos, apenas a liquidez seca (LS) e a rentabilidade sobre o
investimento (ROI) apresentaram significancia estatistica.

Palavras-Chave: indices Financeiros, Valor Adicionado, Gerac3o 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 Economdtica®, 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. INTRODUGAO

No contexto da economia globalizada, é notério 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 gera¢ao de valor,
uma das estratégias adotadas pelas empresas se da através da recompensa financeira pelos
riscos que envolvem os investimentos, assim, é reconhecido o aumento de riquezas como
objetivo central da organizagao (Corréa; assaf Neto e Lima, 2013).

Ainquietacdao com essa premissa, difundida pela moderna teoria financeira, tem feito
os administradores dedicarem esforcos na geracao de valor, bem como reconhecer os indices
que favorecem a isso. Diante disso, a analise das demonstracdes contdbeis se mostra
importante, pois disponibilizam informagdes que subsidiam os gestores na identificagcdo das
principais varidveis que influenciam na geragdo de valor, logo auxiliam na tomada de decisdes
(Corréa; assaf Neto e Lima, 2013).

Sobre o assunto, Assaf Neto (2020) relata que deve ser dada importancia a fidelidade
das informacdes no processo de elaboracdo das demonstragées financeiras, assim como no
processo de analise e interpretacdo dos dados, para entdo orientar uma melhor tomada de
decisdo por parte dos gestores.

Dessa forma, a analise das demonstracdes contdbeis se constitui em uma técnica que
tem como finalidade extrair informacdes, com o objetivo de apurar indices que possibilitam
mensurar a situacdo econdmica, financeira e patrimonial de uma empresa (Silva, 2017).
Corroborando com a ideia, Lima (2007) defende que quanto menor for a discrepancia das
informacdes, maior a possibilidade de mitigar os riscos aos investidores. Existe assim, um
entendimento que uma melhor elucidacdo das informacdes, podera trazer vantagens.

Desse modo, se faz importante conhecer, através dos indices, o que foi realizado pela
empresa, pois, “0 que ndo é medido, ndo é gerenciado, comparado, ndo é possivel
aperfeicoar” (Codama et. al. 2020, p. 3). Dentro dessa perspectiva, surge o interesse em
analisar os indices financeiros das empresas de capital aberto. A motivacdo pela pesquisa se
deu pelo interesse do autor na tematica de financas, desde o inicio da graduagdo, bem como,
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buscar identificar os indices que contribuem para a geracao de valor nas organizacdes. Neste
sentido, a problematica dessa pesquisa estd pautada no seguinte questionamento: Qual o
impacto dos indices financeiros, no valor adicionado das empresas do setor de energia
elétrica, listadas na B3, no periodo de 2013 a 20227

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

Este trabalho se justifica por contribuir com a literatura sobre a temdtica em questao,
trazendo informacdes sobre o cendrio atual, que poderao ser relevantes para investidores,
credores em potencial e demais usuarios das informacdes, no sentido de orientar melhor suas
decisoes.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Analise por meio de indices

A avaliacdo de desempenho das empresas é uma atividade fundamental na gestao e,
para garantir sua sobrevivéncia, as organizacdes devem implementar métodos para mensurar
seu desempenho (Soares; Melo, 2014). De acordo com Nascimento et al., (2011) a avaliacao
é fortemente influenciada pelos objetivos corporativos, sendo assim, a forma como o
desempenho de uma organizagao é medida, deve levar em considerag¢dao o que a organizagcao
busca.

Nesse caso, é de responsabilidade da contabilidade fornecer informacgdes no tocante
ao passado das empresas, que possibilitem aos usudrios compreenderem a situacao
econdmica e financeira da organizacao (Louzada et al., 2016). De posse dessas informacdes, é
possivel a administracdo monitorar, comparar e corrigir seu desempenho, além de auxiliar a
tomada de decisdo (Macedo; Corrar, 2012).

Neste contexto, pode-se destacar que uma das formas de avaliar o desempenho de
uma organizacdo se da através de indices econdémico-financeiros. Segundo Klann e Beuren
(2011), esses indices devem ser refletidos nas demonstragdes financeiras como forma de
reduzir a incerteza do usudrio.

Desse modo, a andlise por meio de indices é uma técnica que envolve a relacdo entre
contas e grupos de contas para determinar tendéncias e situagdes econdmico-financeiras.
Para a obtencdo de indices confidveis, é necessario tomar algumas medidas de precaucao,
como a qualidade e a padronizacdo dos métodos de elaboracdo das demonstra¢ées contdbeis
gue podem incluir até a reclassificacdo de alguns elementos (Lisboa, 2014).

Por isso, o desempenho econdmico-financeiro de uma organizacdo pode ser
observado por meio de diversos indices, selecionados para serem associados ao seu propdsito
pretendido (Perressim; Batalha, 2018). Costumeiramente, os indices mais utilizados na analise
corporativa sao: liquidez, endividamento e rentabilidade (Avelar et al., 2019).

Nesta conjuntura, Marion (2012) aponta que os indices de liquidez se
constituem na apreciagdo sobre se a organizagdo tem capacidade para pagar seus
compromissos, sejam eles a longo, curto ou prazo imediato. Esses indices fazem relagdo com
a capacidade de geracdo de dinheiro em caixa e as demandas de pagamento existentes, sendo
de grande utilidade para analise de credores. Eles se dividem em trés indices, de acordo com
o periodo de tempo para analise: Indices de liquidez corrente; indices de liquidez seca; indices
de liquidez geral (Diniz, 2015).
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Em relacdo aos indices de endividamentos, pode-se destacar o indice de composicao
do endividamento, que apresenta a relacdo entre o capital de terceiros de curto prazo e o
capital de terceiros total. E indicado que as dividas de uma organiza¢do se concentrem no
longo prazo, pois, dessa maneira, se tera mais tempo para executar suas operagdes e gerar
um crédito para pagar suas obrigacGes (Matarazzo, 2010).

Sobre essa questdo, Assaf Neto (2020) comenta que, quando as dividas de curto
prazo crescem de forma descontrolada, em relacao as dividas de longo prazo, podera ocorrer
uma situacdo de vulnerabilidade financeira, podendo fazer com que haja inaptiddo de saldar
as dividas.

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

Um dos principais objetivos do indice de rentabilidade é calcular a taxa de lucro, isto
é, comparar o lucro em valores absolutos com valores que possuem alguma relagdo com o
mesmo (Marion, 2012). E possivel se apurar o indice 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 Patrimonio Liquido (TRPL) ou Return On Equity (ROE).

A TRI ou ROI, apresenta o quanto a organiza¢do obteve de lucro liquidos em relagao
ao ativo. (Marion, 2012). Ja a TRPL ou ROE, evidencia qual é a taxa de rendimento do prdéprio
capital, ou seja, o poder de ganho dos proprietérios. E importante salientar que essa taxa deve
ser confrontada com outras taxas do mercado, como Caderneta de Poupanca, Certificado de
Depdsito Bancério (CDB), Letras de Cambio, entre outras, podendo avaliar se a rentabilidade
da empresa é superior ou inferior a essas op¢des (Marion, 2012).

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

2.2 Demonstracao do Valor Adicionado

A Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), regulamentada no Brasil pela Lei n2
11.638/07, é uma ferramenta que mostra o que uma empresa gera de riqueza por meio do
valor de seu produto/servico. A Lei tornou obrigatdria essa demonstracdo para as empresas
de capital aberto, sendo divulgada no final de cada exercicio, para as demais organizacdes a
publicidade é facultada, no entanto, em virtude da relevante importancia das informacdes é
recomendado para todas as empresas a sua adog¢do (Martins et al., 2013).

De acordo com Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2008), a DVA tem
finalidade demonstrar a riqueza gerada pela empresa e a distribuicdo entre os elementos que
colaboram para a geracdo dessa riqueza.

Para além de demonstrar a criacdo e distribuicdo 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 distribuicdo da riqueza produzida aos atores econémicos, 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, ndo é refletido que outras geracdes de riqueza, como outras demonstracoes
financeiras, também nao identificam quanto valor uma empresa agrega ou agrega aos bens
ou insumos que adquire, ou quanto e como o valor adicionado é distribuido ou adicionado.

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

No tocante a importancia, no ambito empresarial, Cunha (2002) assevera que a DVA
simboliza um novo sentido se comparada as demais Demonstracdes Contabeis tradicionais,
tendo em vista que elas tém como esséncia principal elucidar informagées referente ao lucro
e sua apuragdo, para os investidores. Ja a DVA, além dos beneficios dos investidores,
apresenta a quem pertence a outra parte da riqueza gerada pela organizacao, o que reflete a
preocupacdo dos novos negdcios com base na responsabilidade social, remuneragao e fatores
de produc¢do que ajudaram a moldar a riqueza da empresa.

Assim, a DVA oportuniza a compreensao de informacdes, tanto de cunho econémico
como social, possibilitando uma melhor avaliagao das atividades da organizacdo. Além disso,
é possivel evidenciar os resultados para um grupo maior de stakeholders, se comparado as
demais demonstragées contabeis (Arruda, Garcia e Lucena, 2015).

2.3 Estudos anteriores

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

Botelho (2022) buscou identificar os fatores explicativos do desempenho das
companhias abertas listadas na B3 que passaram por reorganizacées societdrias de fusdo ou
aquisicao (F&A). Os resultados obtidos por meio da estimacdo de um modelo de dados em
painel com efeitos aleatérios permitiram concluir que a cobertura da divida com o caixa (CDC),
tamanho da empresa (TAM) e o market-to-book (MTB) sdo varidveis que afetaram positiva e
significativamente o desempenho financeiro das companhias que passaram por processos de
F&A.

Pietro Neto el. al. (2019) procurou encontrar evidéncias sobre os fatores
determinantes do lucro liqguido nas sociedades anOnimas listadas na B3. As principais
evidéncias encontradas, sugerem que ativos totais, estoques, dividendos a pagar, passivo ndo
circulante e capital social foram determinantes na formacdo do lucro liquido.

Dallabona, Mascarello e Kroetz (2014) avaliou a relacdo entre os indicadores de
desempenho e o valor adicionado distribuido aos agentes colaboradores na formacdo de
riqueza de empresas listadas na BM&FBovespa em 2010 e 2011. A partir dos resultados da
pesquisa, conclui-se que o valor distribuido tem influéncia dos indicadores de desempenho
econdmico-financeiro, visto que eles apresentaram significancia para algumas varidveis
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Codama et al (2020) verificou a relacdo da distribuicdo aos agentes econémicos, de
acordo com a DVA, e os indicadores econdmico-financeiros das companhias abertas do setor
de energia elétrica, listadas na B3, no periodo de 2008 a 2018. Os resultados do estudo
mostraram que os indicadores econdmico-financeiros exercem influéncia no valor distribuido
total (DVA), influenciando, também, os agentes econdmicos 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 institui¢des.

Corréia, Assaf Neto e Lima (2013) teve como objetivo verificar se os indicadores
financeiros tradicionais, normalmente usados na andlise financeira, estdao relacionados a
geracdao de valor nas companhias abertas nao financeiras brasileiras. Um dos principais
resultados encontrados, foi que pelo menos dois tergos dos indicadores financeiros utilizados
para analise de empresas ndo explicam a geragao de valor.

Com base nos estudos analisados, é possivel perceber que embora os trabalhos
apresentem objetivos e resultados diferentes, todos tem em comum a andlise das
demonstracdes financeiras como medidor da saude financeira das organizagdes. Diante disso,
percebe-se a importancia dessas demonstragdes para se concluir sobre a situagdo econémica,
financeira e patrimonial da companhia e as possiveis tomadas de decisdo.

3. METODOLOGIA
3.1 Classificagao da Pesquisa

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

No tocante aos procedimentos se refere a uma pesquisa documental, pois envolve a
analise e a interpretacdo de fontes documentais, como relatdrios, dados estatisticos,
publicacbes académicas e outros documentos relevantes. No que se refere a abordagem, o
estudo é quantitativo, que implica na coleta e andlise de dados numéricos, buscando
mensurar fenOmenos e relagGes entre varidveis, por meio de técnicas estatisticas. Essa
abordagem utiliza métodos quantitativos para a obtencdo e analise dos dados, buscando
identificar padrdes, correlacdes e relacdes de causa e efeito (Sampieri, 2013).

3.2 Populagdo e Amostra
A tabela 01 apresenta a sele¢cdo da amostra da pesquisa.

Tabela 01
Referéncia para o numero de empresas que compéem a amostra, considerando de 2013 a 2022
Quantidade de
empresas
Numero de empresas listadas na B3 no setor de energia elétrica 61
Numero de empresas listadas na B3 no setor de energia elétrica ativas na CVM 47
(-) Numero de empresas com dados faltantes 26
(=) Numero de empresas que compdem a amostra final 21

Fonte: Dados da pesquisa (2023).
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Desse modo, a populacdo da pesquisa é formada por empresa do setor de energia
elétrica listadas na B3, que possuem cadastro ativo na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM),
ja a amostra é considerada ndo probabilistica por acessibilidade

3.3 Coleta dos dados

A coleta de dados foi realizada a partir da base de dados Economatica ®, onde foi
selecionado o periodo 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 alcangar o objetivo do estudo, foi realizado, a partir do software Stata, uma
regressao com dados em painel, pois esse modelo é usado quando existe caracteristicas
distintivas entre os individuos, considerados como "unidades estatisticas fundamentais".
Essas caracteristicas podem ser ou ndo constantes ao longo do tempo (Marques, 2000). Foi
usado tipo Pooled OLS, onde a varidvel dependente foi o valor adicionado bruto e as varidveis
independentes sdo: indices financeiros (liquidez, endividamento e rentabilidade) e as
variaveis de controle conforme mostrado na equacao (1). Foi realizado a inclusdo de variaveis
no modelo logistico para controlar a linearidade e capturar possiveis efeitos ndo lineares entre
as variaveis explicativas e a varidvel resposta.

LogVABruto;; = LC;iy + LS + LGy + Quant.Div;; + Qual. Div;y + LogROI;; + LogROA;;
+ LogROE;; + LogVr.Mercado;; + TamAtivo;; + LogAlavcOpe;;
+ LogAlavcFin; (1)

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

LC — Liquidez Corrente da empresa i no periodo t;

LS — Liquidez Seca da empresa i no periodo t;

LG — Liquidez Geral da empresa i no periodo t;

Quant.Div= Quantidade da divida da empresa i no periodo t;

Qual.Div= Qualidade da divida da empresa i no periodo t;

LogROI= log do Retorno do Investimento da empresa i no periodo t;
LogROA= log do Retorno da Ativo da empresa i no periodo t;

LogROE= log do Retorno do Patriménio liquido da empresa i no periodo t;
LogVr.Mercado= log do Valor de mercado da empresa i no periodo t;
TamAtivo= Tamanho do Ativo da empresa i no periodo t;

LogAlavcOpe= log da Alavancagem Operacional da empresa i no periodo t;
LogAlavcFin= log da Alavancagem Financeira da empresa i no periodo t;
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A tabela 02 apresenta a varidvel dependente utilizada e a tabela 03 as varidveis
independes utilizadas nas regressoes.

Tabela 02
Variavel dependente
Variavel Formulas Autores
Valor Adicionado Miranda et. al
Bruto — VABruto. VABruto = Receita - Insumos Adquiridos de (2002) ’
terceiros
Tabela 03
Varidveis Independes
Variavel Férmulas Autores
Liquidez Corrente — LC Ativo Circulante Matarazzo (2010);
Passivo Circulante Nascimento (2021).
Liquidez Seca —LS Ativo Circulante — Estoque Matarazzo (2010);
Passivo Circulante Nascimento (2021).
Liquidez Geral - LG Ativo Circulante + Realizavél a Longo Prazo Matarazzo (2010);

Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante Nascimento (2021).

Quantidade da Divida - Exigivel total Marion (2012);
Qaunti.Div Ativo total Barroso (2007).
g}lalidade da Divida — Quali. Passivo Circulante Marion (2012);
W Exigivel total Barroso (2007).
Retorno sobre Investimento — . Lima (2007);
Lucro Operacial . .
ROI - Martins, Miranda e
Investimentos Diniz (2012).
Retorno sobre o Ativo - ROA Lima (2007);

Lucro Liquido

—F——F x 100 Martins, Miranda e
Aativo Total

Diniz (2012).
Retorno  do Patriménio Lucro Liquido Lima (2007);

Liquido- ROE Partiménio Liouid x 100 Martins, Miranda e
artimoénio Liquido Diniz (2012).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secao, sera apresentado os resultados e as discussdes do estudo. Inicialmente,
é apresentado uma visdo geral dos principais resultados obtidos na andlise, utilizando a
estatistica descritiva. Posteriormente, foi realizada uma analise detalhada dos coeficientes
estimados e suas interpretacdes, juntamente com as métricas de ajuste do modelo. Além
disso, serd abordado outras questGes pertinentes, como a significancia estatistica dos
coeficientes, a validade das suposicoes do modelo e a relevancia pratica dos resultados.

4.1 Estatistica Descritiva

A analise com estatistica descritiva, foi realizada utilizando os valores de média, desvio
padrdo e minimo e maximo, como forma de sintetizar as informac¢des de um conjunto de
dados. A média representa o valor médio dos dados. O desvio padrdo indica o quanto os
valores dos dados se afastam da média. O valor minimo e maximo representa o menor e maior
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valor observado no conjunto de dados. Essas medidas estatisticas ajudam a entender a
distribuicdo dos valores, identificam possiveis valores extremos e fornecem uma visao geral
da variabilidade dos dados (Guedes, et al, 2020). A figura 01 apresenta os dados da estatistica
descritiva da varidvel dependente.

Figura 01
Estatistica descritiva da varidvel dependente
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
logVAbruto 653 14.84635 1.540035 10.73594 17.18115

Fonte: dados da pesquisa (2023).

A varidvel "logVAbruto" possui numero de observacdes (Obs): 653; média de
aproximadamente 14.85 e um desvio padrdo de cerca de 1.54. Isso indica que, em média, os
valores de " logVAbruto " estdo préximos de 14.85, mas também ha uma variabilidade em
torno dessa média. Os valores de " logVAbruto " variam de 10.73 a 17.18, abrangendo uma
faixa ampla de valores.

Em relacdo as variaveis independentes, mostrada na figura 02. A “LC” teve um nUmero
de observacgdes (Obs): 719; média de aproximadamente 1.96 e um desvio padrdo de cerca de
2.49. A variabilidade em torno dessa média, variam de 0.11 a 35.69. A variavel de “LS”
apresentou um numero de observagado de 719; com uma média aproximada de 1.94 e desvio
padrdao em torno de 2.48 e apresenta uma variacdo de média minima de 0.11 e maxima de
35.59. J4 a variavel “LG” também apresentou uma observa¢do de 719, com média aproximada
1.04 e desvio padrao de 1.24, a variagdo em torno da média apresentou 0.11 e 21.72. Ou seja,
em ambos as varidveis de liquidez a variagdo entre maxima e minima abrange uma faixa ampla
de valores.

No tocante as varidveis de endividamento, ambas apresentaram um numero
observacgdo de 719 empresas. A varidavel de “QauntDiv” apresentou média de 0.75 e desvio
padrdao de 0.76, a variagao entre minima de maxima foi de 0.39 e 6.75. Ja a “QaliDivi”
apresentou média aproximada de 0.29 e com desvio padrao em torno de 0.14, a variabilidade
alternou 0.07 a 0.99. E possivel afirmar que a variacdo entre as médias apresenta uma
significativa amplitude de valores.

Figura 02

Estatistica descritiva varidveis independentes
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
LC 719 1.96048 2.492676 .1132621 35.69178
LS 719 1.939766 2.482679 .1186891 35.5924
LG 719 1.837637 1.248814 .116868 21.72549
QuantDiv 719 .7483958 . 7625565 .8392094 6.749199
QualiDivi 719 .2900928 .1449687 .8ee9372 .9941747
logROI 653 1.92834 .8077994 -2.760025 5.627189
logROA 604 2.585948 .8615376 -3.162161 4.883913
logROE 628 1.57483 .9052512 -4.26018 4.448213
logVrMercado 606 15.55181 1.422931 11.42701 17.53998
TamAtivo 719 7.851869 .5186888 5.657968 7.965286
logAlavacOpe 668 .365029 .5363041 -3.94064 3.84742
logAlavanc~n 615 .6907522 .8073976 -4.52457 5.428831

Fonte: Dados da pesquisa (2023).
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No que se refere as varidveis de rentabilidade a “ROI” teve um numero de observagao
de 653, apresentando média que se aproxima de 1.93 e um desvio padrdo de cerca de 0.81,
ja as variacdes das médias giram em torno de -2.76 a 5.63. Na varidvel “ROA” teve uma
observacdo de 604, com média aproximada de 2.58 e desvio padrdao em torno de 0.86, as
variagGes da média oscilaram entre -3.16 a 4.88. Ja a variavel “ROE” apresentou 628 empresas
observadas, com média de 1.57 e desvio padrdo de 0.90 e as variagles -4.26 e 4.45, assim as
oscilagOes entre as médias, minimas e maximas apresentam uma significativa alternancia.

4.2 Analise de Regressao

Na andlise dos dados foi utilizada a regressao robusta, que se constituiu de uma técnica de
abordagem que nao depende de uma distribuicdo especifica para realizar a estimativa. Seu principal
objetivo é mitigar o impacto dos valores discrepantes (outliers) nos resultados da regressdo linear
tradicional. Portanto, a regressao robusta é capaz de lidar de forma mais eficiente com essas questdes
problematicas, oferecendo estimativas com maior grau de confiabilidade e inferéncias estatisticas
mais robustas (Moreira; Brito, 2015). A figura 03 apresenta a regressdao com a variavel dependente
LogVAbruto.

Figura 03
Regressdo com varidvel depende logVAbruto
Linear regression Number of obs = 472
F(12, 459) = 410.16
Prob > F = 9.e000
[R-squared = 0.8688 |
Root MSE = .41809
logVAbruto | Coefficient std. err. t P>t [95% conf. interval]
LC -.1488725 .4409672 -0.34 8.736 -1.815437 .7176923
LS .8203856 .4407044 @.e5 8.963 -.8456627 .8864339
LG .1745428 .8783824 2.48 9.013 .08362312 .3128544
QuantDiv -.5927eel1 .5117e57 -1.16 0.247 -1.598276 .4128761
QualiDivi .7805569 .5398365 1.45 8.149 -.2803005 1.841414
logROI .2161753 .0848668 2.55 8.011 .8493997 .3829589
logROA .2590422 .1725498 1.5@ 0.134 -.8800434 .5981278
logROE -.3268042 .16857@4 -1.94 9.0853 -.6588696 .eed44e12
logVrMercado -.8568411 .8469499 -1.21 8.227 -.1491044 .8354223
TamAtivo 2.925543 .1319815 22.17 0.000 2.66618 3.1849e6
logAlavacOpe .4843637 .1684246 2.88 0.0e4 .1533849 .8153426
loghAlavancFin .1504742 .e651101 2.31 9.021 .0225235 .278425
_cons -5.617856 .6450045 -8.71 ©.000 -6.884584 -4,349528

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

O coeficiente de influéncia, conhecido como R-quadrado apresentado na figura 03, é
uma meétrica utilizada na andlise de regressdo para avaliar o qudao bem um modelo de
regressao se ajusta aos dados observados. Ele fornece uma medida da proporcdao 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 regressao.
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O coeficiente estimado para a varidvel independente LC é de -0,148. Isso significa que,
para cada aumento de 1 unidade no valor absoluto do logVAbruto, espera-se uma reducado de
aproximadamente 14% no logVAbruto, apds a transformacdo do logaritmo natural. Em
relacao a varidvel independente LS apresentou um coeficiente de 0,020, assim, entende-se
que apos a transformacdo do logaritmo natural, espera-se um aumento de 2% no logVAbruto.
J& na varidvel 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, apds a transformacgao do logaritmo natural. Diante dos dados, existem evidéncias
estatisticas para concluir que apenas a varidvel independente LG tem um efeito significativo
na variavel 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, ndo é
significativo.

Isso significa que existe evidéncia estatistica para concluir que o coeficiente estimado
para LG é estatisticamente diferente de zero, ou seja, a varidvel LG tem um impacto
significativo no logVAbruto. Por outro lado, as varidveis LC e LS ndo apresentam evidéncias
estatisticas suficientes para concluir que elas tém um efeito significativo no logVAbruto.

Em relacdo a varidvel independente QuantDiv o coeficiente encontrado foi de -0,592,
ou seja, espera-se que esse valor impacte negativamente 59,2% no logVAbruto, apds a
transformacdo do logaritmo natural. A varidvel independente QualiDivi apresentou um
coeficiente de 0,780, assim, entende-se um aumento de aproximadamente 78% no
logVAbruto, apds a transformacdo do logaritmo natural. No entanto, esses valores sdo
estatisticamente insignificantes, tendo em vista que o valor-p associado ao coeficiente em
ambas as varidveis sdo de 0,247 para QuantDiv e 0,149 para QualiDivi, ou seja, nao
apresentam uma relac¢do estatisticamente significativa com o logVAbruto.

Na varidvel independente logROI o coeficiente equivale a 0,216, entende-se que esse
valor impacta 21,6% no logVAbruto, apds a transformacdo do logaritmo natural. O logROA
tem coeficiente de 0,259, assim posteriormente a mudanca do logaritmo natural, espera-se
gue esse valor influencie 25,9% no aumento logVAbruto. O logROE apresentou coeficiente de
-0,326, apds a mudanca do logaritmo natural entende-se que esse valor contribui para 32,6%
para reducdo do logVAbruto. Apds a andlise 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. J4 a logROA e logROE é considerada sem significancia 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 distribuido tem influéncia dos indicadores de desempenho econémico-
financeiro, visto que eles apresentaram significancia para algumas varidveis. Bem como, a
pesquisa de Codama et al (2020) que os resultados do estudo mostraram que os indicadores
economico-financeiros exercem influéncia no valor distribuido total (DVA), influenciando,
também, os agentes econdmicos 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 instituicdes.

Deve-se ressaltar que os achados demonstram que os indicadores financeiros
impactam no valor adicionado, porém ndo todos, apenas o LG e o ROl apresentaram
significancia estatistica, essa informacao confirma o estudo de Corréia, Assaf Neto e Lima
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(2013) onde demostraram que a maioria dos indicadores financeiros ndo explica a geracdo de
valor no Brasil.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

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

Para que o objetivo fosse atingido, foi utilizado a pesquisa descritiva, documental e
guantitativa, aplicando-se a estatistica descritiva e a analise de regressdo. Neste sentido,
foram selecionadas 47 empresas do setor de energia elétrica listadas na B3, que possuem
cadastro ativo na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), apenas 21 empresas possuiam as
informagdes completas em relagdo a Demonstragao do Valor Adicionado (DVA) no recorte
temporal do estudo, 2013 a 2022.

Os resultados demonstraram que a maioria das varidveis independentes ndo explicam
a geracdo de valor para a LogVAbruto, das 8 varidveis independentes analisadas, apenas a
liqguidez seca (LS) e a rentabilidade sobre o investimento (ROI) demonstraram significancia
estatistica, assim, foi possivel responder ao problema de pesquisa ao evidenciar que apenas
duas varidveis influenciam o valor adicionado de forma estatisticamente significativa.

Esses resultados sdo substanciais para a compreensdao do papel dos indicadores
financeiros nas empresas do setor de energia elétrica. A importancia da liquidez seca (LS) e da
rentabilidade sobre o investimento (ROI) pode guiar gestores e investidores na tomada de
decisdes estratégicas relacionadas ao valor adicionado. O conhecimento das rela¢des entre
esses indicadores financeiros e o valor adicionado também pode ser relevante para aprimorar
a alocacao de recursos e melhorar a eficiéncia financeira das empresas.

Entretanto, vale ressaltar que o presente estudo teve algumas limitagdes. O tamanho
reduzido da amostra pode limitar a generalizacdo dos resultados para todas as empresas do
setor. Além disso, outros fatores ndo 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 variaveis e fatores relevantes para uma compreensdo mais completa do impacto dos
indices financeiros no valor adicionado do setor de energia elétrica. A ado¢do de uma
abordagem longitudinal também pode proporcionar insights valiosos sobre a evolucdo dessas
relacdes ao longo do tempo.

Em suma, o presente estudo contribui para a literatura sobre o tema. Tais resultados
tém potencial para informar a tomada de decisdes estratégicas e otimizar a performance
financeira dessas organizagdes, mas novas pesquisas sao necessarias para corroborar e
ampliar essas conclusodes.
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