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Modelo de regressdo linear para investigar a relagdo entre os
valores das empresas do setor de energia no Brasil e os indicadores
de curto prazo de empresas

Este estudo tem como objetivo principal avaliar se a andlise de regressdo linear multipla pode explicar como os indicadores econdmicos e financeiros das empresas do setor elétrico brasileiro,
como lucro liquido e endividamento total, estdo relacionados. A hipdtese testada afirma que esses indicadores tém uma relagdo estatisticamente significativa com o valor econémico agregado
das empresas do setor elétrico brasileiro. A pesquisa foi conduzida utilizando uma abordagem hipotético-dedutiva e um procedimento comparativo e estatistico. A analise de regressdo linear
multipla é utilizada para verificar a relagdo entre as varidveis independentes, como o lucro liquido e o endividamento total, e entender como elas influenciam o desempenho das empresas
do setor elétrico brasileiro. Outras abordagens que poderiam ser consideradas incluem a regressao logistica, caso a varidvel dependente seja bindria, e o uso de painel de dados, que permite
analisar dados de diferentes empresas ao longo do tempo. Também seria interessante explorar estudos de eventos para analisar o impacto de eventos especificos nas empresas do setor
elétrico. As varidveis dependentes nesse estudo foram omitidas do texto fornecido. No entanto, é importante destacar que as varidveis independentes incluem o lucro liquido e o
endividamento total das empresas do setor elétrico brasileiro. Essas variaveis sdo analisadas para compreender sua relagdo com o desempenho das empresas. Em resumo, este estudo utiliza
a analise de regressdo linear mdltipla para investigar como os indicadores econémicos e financeiros, como o lucro liquido e o endividamento total, estdo relacionados com o desempenho
das empresas do setor elétrico brasileiro.

Palavras-chave: Andlise Financeira; Regressdo Linear Mdltipla; Setor de Energia Elétrica.

Linear regression model to investigate the relationship between the
values of energy sector companies in Brazil and short-term company
indicators

This study aims to assess whether multiple linear regression analysis can explain how economic and financial indicators of Brazilian electric sector companies, such as net profit and total
debt, are related. The hypothesis tested states that these indicators have a statistically significant relationship with the aggregate economic value of Brazilian electric sector companies. The
research employed a hypothetical-deductive approach and a comparative and statistical procedure. Multiple linear regression analysis is used to examine the relationship between
independent variables, such as net profit and total debt, and to understand how they influence the performance of electric sector companies. Other approaches that could be considered
include logistic regression, in case the dependent variable is binary, and the use of panel data analysis, which allows for the examination of data from different companies over time.
Additionally, event studies could be explored to assess the impact of specific events on electric sector companies. The dependent variables in this study were not mentioned in the provided
text. However, it is important to note that the independent variables include net profit and total debt of Brazilian electric sector companies. These variables are analyzed to comprehend their
relationship with company performance. In summary, this study utilizes multiple linear regression analysis to investigate how economic and financial indicators, such as net profit and total
debt, are associated with the performance of Brazilian electric sector companies.

Keywords: Financial Analysis; Multiple Linear Regression; Electric Power Sector.
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INTRODUGAO

Os indicadores de desempenho desempenham um papel importante dentro e fora das empresas.
Internamente, sdo responsaveis pelo desempenho e mensuracdo de cada meta especifica definida pelos
gestores. Externamente, servem como sinalizadores da situacao da empresa aos stakeholders, influenciando
o valor de mercado da organiza¢do. Nesse sentido, analises por meio da utilizacdo de indicadores contabeis,
técnicos e mercadoldgicos da empresa podem contribuir para aumentar o valor da empresa e o lucro de
acionistas (KRUGER, 2012).

Uma dessas formas é conectar o desenvolvimento dos negdcios com os indicadores e com o estado
futuro do valor de mercado dessas empresas para verificar a validade desses indicadores para prever o valor
ou depreciacdo das acbes no horizonte de dois anos ou mais (SOARES, 2022).

Sdo varios os indicadores no ambito da analise financeira, entre eles: liquidez, divida, vendas, capital
de giro, lucro, alavancagem e indicadores especiais. Analisar os indices de alavancagem e liquidez é um dos
mais importantes dentro de uma organizagdo, porque estdo diretamente relacionados a solvéncia.

O capital de giro é responsavel por financiar a maioria dos ativos totais da empresa, portanto, esse
investimento da deve ser constantemente monitorado, pois é afetado pelas mudangas que a empresa
enfrenta para dar continuidade as suas atividades. Com isso, é preciso tomar decisGes com rapidez, porque
os resultados dependem disso, para que as operagdes possam ser realizadas dentro da empresa, porque a
gestdo do capital de giro esta diretamente relacionada as decisdes estratégicas e financeiras (SILVA, Braulio
Wilker, 2020). Saldo de empresas responsaveis sdo essenciais para o bom funcionamento do negécio.

De acordo com Copeland (2006), o método denominado de “Valuation” é também um ferramental
analitico que pode ser transformado em instrumento de gestdo visando orientar a organizacdo empresarial
em torno de um Unico objetivo: a criacdo de valor para o acionista. O termo inglés 'valuation', que significa
avaliacdo de uma empresa, destina-se a medir o valor de um ativo, como o financiamento de uma empresa.
Como a criacdo de valor para uma empresa é o principal objetivo da gestdo financeira, muitos indicadores
foram criados e desenvolvidos para medir o valor criado.

A construcdo tedrica da razdo Q de Tobin sua principal hipétese diz respeito as empresas cujo valor
de mercado é superior ao custo de reposic3o dos ativos tangiveis da instalagdo (CERVIERI JUNIOR et al., 2021).
Ou seja, O Q de Tobin é obtido dividindo-se o valor de mercado da empresa pelo valor contdbil de todos os
seus ativos.

Numerosos estudos com foco em técnicas de andlise de dados multivariadas de curto prazo foram
realizados para examinar a relacdo entre o valor da empresa e os indicadores econ6micos e financeiros nas
empresas do Setor de Energia Elétrica (BEUREN, 2014).

Contudo, apesar das medidas tomadas, a regulacdo do consumo de energia elétrica do pais atingiu
recentemente um recorde histérico de, com a demanda atingindo 95% da capacidade disponivel. Fazendo
com que as empresas precisassem se planejar e dar mais aten¢do ao consumo energético (PAULA, 2013)

Nesse contexto, este projeto de pesquisa utiliza artificialmente um modelo de regressao linear para
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investigar a relacdo entre os valores das empresas do setor de energia no Brasil e os indicadores de curto

prazo de empresas.

REFERENCIAL TEORICO
Administragdo Financeira das Empresas

Matarazzo (2007) afirma que a andlise financeira permite que uma empresa faca um diagndstico que
visa identificar pontos criticos e lhe permite apresentar politicas para solucionar seus problemas. Silva (2006)
destaca que essa andlise deve ir além do ambito da contabilidade, levando em conta as flutuagdes
econdmicas e os fatores que afetam a oferta e a demanda na economia local, nacional ou internacional.

A andlise financeira geralmente usa indicadores que agem como comparag¢les entre as duas
quantidades que vocé deseja analisar. Silva (2006) define uma medida financeira como a relagdo entre contas
ou grupos de contas nas demonstragdes financeiras destinadas a fornecer informa¢Ges ndo prontamente

aparentes nas demonstragdes financeiras.

indices de Rentabilidade

Segundo Assaf Neto (2003), a lucratividade de uma empresa pode ser calculada por meio do ROI
(retorno do investimento). Isso porque é a verdadeira taxa de retorno da empresa devido a sua capacidade
de gerar receita independentemente de sua estrutura de financiamento. O estudo se propde a analisar a
rentabilidade das empresas do setor elétrico sob a dtica de sua estrutura de capital, que é composta por
capital de sécios e capital de terceiros, concluindo assim que este é o indicador mais adequado para andlise.
Segundo o autor, o retorno sobre o investimento pode ser calculado como:

ROI = NOPAT/CI
ROI = Retorno Sobre o Investimento
NOPAT = Net Operating Profit After Taxes(Lucro Operacional Liquido apds Impostos)

Cl = Capital Investido — representa a soma de todas as formas de financiamento da empresa,
com capital proprio e de terceiros(excluido o passivo ndo oneroso)

indices de Estrutura de Capital

Segundo Cruz et al. (2008), a composicdo da estrutura de capital de uma empresa é representada
pela composicdo de suas fontes de financiamento, sejam elas préprias ou de terceiros. Em ambos os casos,
o credor espera pelo menos um retorno justo sobre o investimento feito. Segundo Silva (2006), existem trés
fontes de financiamento.

Dos sdcios e acionistas, das reservas da empresa, das dividas assumidas por terceiros. Uma analise
da estrutura de capital pode ser medida pelo indice do passivo total sobre o ativo total de uma empresa,

conforme a férmula descrita por Ross et al. (2007):
Endividamento = Total de Dividas/Total de Ativos
Total de Dividas = Empréstimos e Financiamentos (Curto e Longo Prazo) + Debéntures

Revista Brasileira de Administrac¢do Cientifica Page |31
v.14-n.2 ¢ Abralun 2023



Modelo de regressdo linear para investigar a relagdo entre os valores das empresas do setor de energia no Brasil e os indicadores de curto prazo
de empresas
ALMEIDA, G.; CARNEIRO JUNIOR, J. B. A.

(Curto e Longo Prazo) + Patrimdnio Liquido Total de Ativos = Valor total dos Ativos da
empresa.

Segundo Leland (1998), esse estado tedrico atual desafia a premissa de Modigliani et al. (1958) de
que as decisOes de investimento sdo independentes da estrutura de capital. De acordo com a teoria da
agéncia, a alavancagem otima pode ser determinada pelo equilibrio dos custos de agéncia decorrentes de
conflitos de interesse entre varias partes interessadas dentro da empresa. Portanto, o nivel 6timo é quando

o custo total de agéncia é minimizado (KAYO, 2002).

Alavancagem Financeira

Segundo Brigham et al. (1999), a alavancagem financeira é a medida em que os titulos (divida e agGes
preferenciais) sdo utilizados na estrutura de capital de uma empresa. Conforme observado por Gitman
(2001), a alavancagem financeira consiste no uso de um ativo ou recurso sob carga financeira constante para
aumentar o impacto das mudangas nos lucros antes dos juros e impostos sobre o lucro por agdo. H. Aumentar
o lucro aciondrio da empresa. O autor acima afirma que quanto maior os custos fixos ou a alavancagem
financeira de uma empresa, maior o risco e o retorno esperado. Brigham et al. (1999) afirmam que o grau de
alavancagem financeira é definido como a variacdo percentual no lucro por acdo resultante de uma variacédo

percentual constante no lucro antes dos juros (LAJIR).

Teorias sobre a Gestao Financeira das Empresas

Varios estudos foram desenvolvidos que levaram ao surgimento de varias teorias e posi¢Ges sobre a
gestao financeira corporativa. Especificamente, teoria de Modigliani e Miller, teoria do trade-off, teoria da
assimetria de informacdo, teoria da hierarquia e teoria da agéncia (CRUZ et al., 2008). Para o autor, o
planejamento financeiro é de extrema importancia para a saude financeira da empresa. Ele destaca que um
planejamento financeiro bem elaborado permite que a empresa tenha maior controle sobre seus recursos
financeiros e possa se preparar para enfrentar eventuais adversidades.

O planejamento financeiro também permite que a empresa identifique oportunidades de
investimento e tome decisdes de forma mais consciente e embasada. Além disso, o planejamento financeiro
é essencial para a definicdo da estrutura de capital da empresa e para a elaboracdo de politicas de dividendos
adequadas. Em suma, para Cruz et al. (2008), o planejamento financeiro é fundamental para que a empresa

possa se manter competitiva no mercado e garantir a criacao de valor para seus acionistas.

Regressao Linear

A Regressdo Linear é uma técnica de andlise estatistica que permite a previsdo de uma variavel
dependente (Y) a partir de uma ou mais varidveis independentes (X). Ela é baseada na hipotese de que existe
uma relagdo linear entre as varidveis, ou seja, que a mudanca na varidvel dependente pode ser explicada
pelas mudangas nas variaveis independentes.

A Regressao Linear é uma das técnicas mais simples e amplamente utilizadas em analise de dados, e
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é especialmente Util quando se deseja entender o efeito de uma ou mais variaveis independentes sobre uma
variavel dependente. Além disso, ela é frequentemente usada como base para métodos mais avancados de
analise, como a Regressao Logistica e a Regressdao Multivariada.

Para realizar uma Regressdo Linear, é necessario estimar os coeficientes da equacdo de regressdo,
gue representam a relacdo entre as varidveis independentes e a varidvel dependente. A equacdo de
regressao é geralmente representada como: Y = B0 + f1X1 + B2X2 + ... + BkXk onde Y é a varidvel dependente,
X1, X2, ..., Xk sdo as varidveis independentes, B0 é o intercepto, e B1, B2, ..., Bk sdo os coeficientes de
regressdo. Estes coeficientes podem ser estimados através de diferentes métodos, como o Método dos
Minimos Quadrados, que minimiza a soma dos quadrados dos residuos entre os valores observados e os
valores previstos.

Apds a estimacgdo dos coeficientes, a equacdo de regressao pode ser usada para prever valores de Y
a partir de valores conhecidos de X. Além disso, a Regressdo Linear permite a avaliagdo da importancia
relativa das varidveis independentes na previsao da varidvel dependente, através da analise dos coeficientes
de regressdo e dos testes estatisticos.

Em resumo, a Regressdo Linear é uma ferramenta valiosa para a compreensdo da relagdo entre
variaveis e para a previsao de valores de uma varidvel dependente a partir de valores conhecidos de uma ou

mais variaveis independentes.

Panorama do Setor de Energia

O panorama desse setor é marcado por uma diversidade de fontes de energia, incluindo hidrelétrica,
termelétrica, edlica, solar, nuclear e biomassa. Além disso, o Brasil possui um dos maiores sistemas
integrados de energia elétrica do mundo, o que possibilita a transmissao e distribuicdo de energia para todas
as regides do pais.

Um indicador importante para avaliar o desempenho do setor de energia é a demanda de
eletricidade. Através da analise da demanda de curto prazo, é possivel obter insights sobre a utilizagao atual
de energia e identificar tendéncias sazonais ou variagOes significativas. A regressdo linear é uma técnica
estatistica comumente utilizada para modelar a relagdo entre a demanda de energia e as variaveis

explicativas, como o clima, o crescimento econ6mico, a populagdo e o comportamento do consumidor.

No Brasil, a demanda de energia elétrica é influenciada por diversos fatores, como o crescimento
econdmico do pais, a industrializacdo, a urbanizacdo e o clima. Através da analise de dados histéricos de
demanda e de varidveis explicativas, é possivel aplicar a regressao linear para estimar a demanda futura de

energia elétrica, considerando as relagGes identificadas.

METODOLOGIA

O presente estudo tem como objetivo investigar a relagdo entre os valores das empresas do setor de

energia no Brasil e os indicadores de curto prazo de empresas. Para alcancar esse objetivo, sera utilizado um
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modelo de regressao linear, que permitira analisar como as varidveis independentes influenciam a variavel
dependente.

Além da regressao linear simples, o estudo também poderd empregar a regressao linear multipla. A
regressdao multipla permite analisar a relagdo entre a varidavel dependente (valores das empresas do setor de
energia) e varias variaveis independentes de forma simultanea. Isso possibilita uma analise mais abrangente
e a identificacdo de fatores adicionais que possam influenciar os valores das empresas.

Além disso, dependendo da natureza da varidvel dependente, também podera ser explorada a
regressao logistica. Essa técnica estatistica € utilizada quando a variavel dependente é binaria ou categorica,
permitindo examinar a probabilidade de ocorréncia de um evento especifico, como o aumento ou queda dos
valores das empresas do setor de energia (CORREA, 2012).

Outra abordagem que pode ser adotada é o uso de painel de dados. O painel de dados envolve a
combinac¢do de dados de diferentes unidades (empresas) ao longo do tempo. Isso possibilita a analise de
tendéncias e a consideragdo de efeitos fixos ou aleatdrios que possam influenciar os valores das empresas
do setor de energia (BARBOSA, 2018).

Esse tipo de anadlise examina o impacto de eventos especificos, como mudancas regulatdrias,
politicas governamentais ou grandes investimentos, sobre os valores das empresas do setor de energia. Essa
abordagem permite avaliar o efeito causal desses eventos e sua influéncia nos resultados.

As varidveis dependentes no estudo serdo os valores das empresas do setor de energia, que refletem
o desempenho financeiro e a avaliacdo de mercado das empresas. Ja as varidveis independentes podem
incluir indicadores de curto prazo das empresas, como lucratividade, liquidez, endividamento, tamanho da
empresa, entre outros. Essas varidveis serdo analisadas para entender sua relacdo com os valores das
empresas e identificar os principais impulsionadores desses valores (PONTES, 2013).

A andlise de regressdo linear multipla sera utilizada para investigar como os indicadores de curto
prazo das empresas se relacionam com seus valores no setor de energia no Brasil. Ao examinar diversas
variaveis independentes, como métricas de desempenho financeiro, condi¢ces de mercado e fatores
regulatdrios, esse modelo de regressdo busca identificar preditores significativos que influenciam os valores
dessas empresas (HAIR JUNIOR et al., 2019; GUJARATI et al., 2019; WOOLDRIDGE, 2016).

A fim de avaliar a probabilidade de resultados especificos, como o valor de uma empresa ultrapassar
ou ndo um limite pré-determinado, a regressao logistica sera adotada (HOSMER JUNIOR et al., 2013). Essa
abordagem permitira examinar se certos indicadores de curto prazo podem prever esses resultados binarios.

Para considerar as variagdes temporais e transversais e obter uma compreensao mais abrangente da
relacdo entre os indicadores de curto prazo e os valores das empresas, sera utilizada a analise de painel de
dados (HSIAO, 2014). Essa técnica permitird examinar dados de varias empresas ao longo do tempo,
capturando variagGes tanto dentro dos grupos como entre 0s grupos.

Além disso, os estudos de eventos desempenhardo um papel importante ao analisar o impacto de

eventos especificos nos valores das empresas do setor de energia (MACKINLAY, 1997; BROWN et al., 1985).
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Essa abordagem permitird identificar e estudar eventos significativos, como mudancgas regulatdrias ou
avancos tecnolégicos, e avaliar sua influéncia nos valores das empresas.

Ao integrar essas abordagens analiticas, incluindo regressao linear multipla, regressao logistica,
anadlise de painel de dados e estudos de eventos, este estudo fornece um modelo abrangente para investigar
a relagdo entre os valores das empresas no setor de energia no Brasil e indicadores de curto prazo (MILANI,
2018). Esses resultados contribuirdo para uma compreensdo mais profunda da dindmica e dos determinantes
das valoracGes das empresas na industria de energia, facilitando a tomada de decisGes informadas e o

planejamento estratégico para os stakeholders do setor Oliveira (2020).

DISCUSSAO TEORICA

A hipodtese principal do estudo é apresentada no Quadro 1. Os dados fornecidos representam os
resultados de trés modelos de regressao linear multipla. Cada modelo inclui um conjunto diferente de

variaveis independentes, ou seja, os preditores usados para prever a variavel dependente.

Quadro 1: Resumo da Hipdtese.

R quadrado Erro padrao
Modelo R R guadrado ajustado da estimativa
1 5727 328 326 | 4663122537
2 5920 350 347 | 4550481183
3 G02° 362 LT A5545390574

a. Preditores: (Constante), LigSec
h. Preditores: (Constante), LigSec, LigGer
. Preditores: (Constante), LiqSec, LigGer, CapGir

O primeiro modelo tem apenas uma variavel independente, LigSec, e a varidvel dependente nao é
especificada. O modelo tem um R quadrado de 0,328, o que significa que 32,8% da variabilidade da variavel
dependente é explicada pela varidvel independente LigSec. O R quadrado ajustado é quase o mesmo que o
R quadrado, indicando que ndo ha muita diferenca entre os dois em termos de ajuste do modelo. O erro
padrdo de estimativa é de 0,4663, o que indica a quantidade média de variagdo que ndo é explicada pelo
modelo.

O segundo modelo tem duas varidveis independentes, LiqSec e LigGer, e a variavel dependente
novamente ndo é especificada. O modelo tem um R quadrado de 0,350, o que significa que 35% da
variabilidade da varidvel dependente é explicada pelas duas varidveis independentes LigSec e LigGer. O R
quadrado ajustado é 0,347, o que é ligeiramente menor que o R quadrado, indicando que ha alguma
penalizagcdo por adicionar uma segunda variavel independente. O erro padrdo de estimativa é de 0,4590, que
é um pouco menor do que o do modelo anterior, indicando que a adi¢cdo da segunda varidvel independente
ajudou a explicar mais da variacdo na variavel dependente.

O terceiro modelo inclui trés varidveis independentes, LigSec, LigGer e CapGir, e a varidvel
dependente ainda ndo é especificada. O modelo tem um R quadrado de 0,362, o que significa que 36,2% da

variabilidade da varidvel dependente é explicada pelas trés variaveis independentes LigSec, LiqgGer e CapGir.
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O R quadrado ajustado é 0,357, que é ligeiramente menor do que o R quadrado, indicando que ha alguma
penalizacdo por adicionar uma terceira varidvel independente. O erro padrdo de estimativa é de 0,4554, que
é ligeiramente menor do que o do modelo anterior, indicando que a adi¢do da terceira variavel independente
também ajudou a explicar mais da variacdo na variavel dependente.

Em resumo, os trés modelos mostram que a variadvel independente LigSec tem um impacto
significativo na variavel dependente, enquanto a adicdo das varidveis independentes LiqGer e CapGir
aumenta a capacidade de explicacdo do modelo. No entanto, é importante lembrar que a variavel
dependente ndo é especificada, entdo ndo podemos tirar conclusdes especificas sobre qual varidvel

dependente esta sendo prevista ou sobre o significado dos preditores.

Quadro 2: Coeficientes.

Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados | padronizados
Modelo B Erro Padrdo Beta t Sig.

1 (Constante) 664 030 22,065 000
LigSec 125 010 572 13,099 000
2 (Constante) 671 030 22613 000
LigSec 181 018 |27 977r .ooo
LigGer -.085 024 -,296 -3,497 001
3 (Constante) 690 030 22,747 000
LigSec 184 018 843 10,016 000
LigGer -.084 024 -,309 -3,676 000
CapGir -1,6595E-8 ,ooo - 110 -2,654 01

a. Variavel Dependente: Q_Tohin

Referente a segunda tabela os resultados de uma analise de regressao linear multipla com a variavel
dependente Q_Tobin e trés varidveis independentes: LigSec, LiqGer e CapGir. Cada modelo inclui um
conjunto diferente de varidveis independentes e fornece os coeficientes de regressao nao padronizados e
padronizados para cada uma das varidveis independentes.

O primeiro modelo inclui apenas LigSec como variavel independente, e os coeficientes de regressao
indicam que um aumento de uma unidade em LigSec esta associado a um aumento de 0,125 em Q_Tobin. O
valor de t € 13,099 e o valor de p é 0,000, indicando que este coeficiente é significativo.

O segundo modelo inclui LigSec e LigGer como variaveis independentes. Os coeficientes de regressdo
indicam que um aumento de uma unidade em LigSec estd associado a um aumento de 0,181 em Q_Tobin,
enquanto um aumento de uma unidade em LigGer estd associado a uma diminuicdo de 0,085 em Q_Tobin.
Ambos os coeficientes sdo significativos com valores de t de 9,777 e -3,497, respectivamente, e valores de p
de 0,000 e 0,001, respectivamente.

O terceiro modelo inclui LigSec, LigGer e CapGir como varidveis independentes. Os coeficientes de
regressao indicam que um aumento de uma unidade em LigSec esta associado a um aumento de 0,184 em
Q_Tobin, um aumento de uma unidade em LiqGer estd associado a uma diminuicdo de 0,089 em Q_Tobin e
um aumento de uma unidade em CapGir estd associado a uma diminui¢ao de 1,695E-8 em Q_Tobin. Todos
os coeficientes sao significativos com valores de t de 10,016, -3,676 e -2,559, respectivamente, e valores de

p de 0,000, 0,000 e 0,011, respectivamente.
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Os coeficientes padronizados permitem comparar o efeito relativo de cada varidvel independente na
variavel dependente, controlando o efeito das outras varidveis independentes. Por exemplo, no terceiro
modelo, pode-se ver que LigSec tem o maior efeito relativo na Q_Tobin (Beta = 0,843), seguido por LigGer
(Beta =-0,309) e CapGir (Beta =-0,110).

Em resumo, os dados indicam que LigSec é a variadvel independente mais importante para prever
Q_Tobin, seguida por LigGer e CapGir. A andlise também fornece informacg&es sobre a magnitude e a diregdo
dos efeitos das variaveis independentes na variavel dependente e sua significancia estatistica.

Os resultados da tabela A mostram que o modelo 3, que inclui as trés variaveis independentes LigSec,
LigGer e CapGir, tem o maior R quadrado ajustado (0,357). Isso indica que cerca de 36% da varia¢do na
variavel dependente Q_Tobin pode ser explicada por esse modelo. No entanto, o erro padrao da estimativa
é relativamente alto para todos os modelos, variando entre 0,455 e 0,466, o que indica que a precisdo das
previsoes do modelo pode ndo ser muito boa.

Os resultados da tabela B apresentam os coeficientes de regressdo nao padronizados e padronizados
para cada variavel independente em cada modelo. Os coeficientes padronizados sdo Uteis para comparar a
contribuicdo relativa de cada varidvel independente na explicagdo da variabilidade da variavel dependente,
porque eles estdo na mesma escala. Os resultados indicam que, em todos os modelos, a variavel LigSec tem
um coeficiente positivo e significativo (p < 0,05) tanto na forma ndo padronizada quanto padronizada, o que
significa que a liquidez corrente tem uma relagdo positiva com o desempenho financeiro da empresa. Além
disso, o modelo 2 e 3 incluem a variavel LigGer, que tem um coeficiente negativo e significativo (p < 0,01) na
forma padronizada, o que significa que a liquidez geral tem uma relacdao negativa com o desempenho
financeiro da empresa. O modelo 3 inclui também a variavel CapGir, que tem um coeficiente negativo e

significativo (p < 0,05) na forma padronizada.

CONSIDERAGOES FINAIS

Com base nos resultados apresentados, podemos inferir que ha uma relagdo entre os indicadores de
curto prazo das empresas do setor de energia no Brasil e os valores das empresas. Mais especificamente, os
coeficientes de regressdo indicam as seguintes relagdes:

LigSec (liquidez corrente): Tem relacdo positiva e significativa entre a liquidez
corrente e o desempenho financeiro das empresas do setor de energia. Isso
significa que, a medida que a liquidez corrente aumenta, o desempenho financeiro

tende a melhorar.

LigGer (liquidez geral): Existe uma relagdo negativa e significativa entre a liquidez
geral e o desempenho financeiro das empresas do setor de energia. Isso indica que

um aumento na liquidez geral estd associado a um desempenho financeiro inferior.

CapGir (capital de giro): A uma relagdo negativa e significativa entre o capital de

giro e o desempenho financeiro das empresas do setor de energia. Isso significa
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gue um maior capital de giro esta relacionado a um desempenho financeiro

inferior.
Algumas a¢Ges podem ser consideradas para melhorar o desempenho financeiro:

Gerenciamento de liquidez: Dado que a liquidez corrente apresenta uma relagdo
positiva com o desempenho financeiro, é importante que as empresas do setor de
energia busquem manter niveis adequados de liquidez. Isso pode ser feito por meio
de uma gestao eficiente do capital de giro, garantindo que haja recursos disponiveis

para cobrir obrigacdes de curto prazo.

Avaliacdo do capital de giro: A relagdo negativa entre o capital de giro e o
desempenho financeiro sugere que as empresas devem monitorar e controlar
cuidadosamente seus niveis de estoque, contas a receber e contas a pagar. Reduzir
o excesso de estoque, acelerar a cobranca de clientes e negociar prazos favoraveis
com fornecedores podem ajudar a melhorar o capital de giro e, consequentemente,

o desempenho financeiro.

Andlise de investimentos de curto prazo: As empresas podem revisar seus
investimentos de curto prazo para garantir que eles estejam alinhados com seus
objetivos financeiros e estratégicos. Avaliar cuidadosamente os retornos esperados
e 0s riscos associados a esses investimentos podem ajudar a tomar decisdes mais
informadas e evitar alocar recursos em investimentos que possam prejudicar o

desempenho financeiro.

Monitoramento continuo: E importante que as empresas monitorem
regularmente seus indicadores financeiros e realizem analises periddicas para
identificar qualquer desvio em relagao aos objetivos estabelecidos. Isso permite

uma resposta agil a eventuais problemas e a implementacdo de medidas corretivas.

Além disso, é recomendavel que as empresas busquem o auxilio de profissionais especializados,
como consultores financeiros ou contadores, que possam oferecer orienta¢des especificas para melhorar o

desempenho financeiro com base nos resultados e nas caracteristicas do setor de energia no Brasil.
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