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RESUMO 

Objetivo: O objetivo deste artigo foi avaliar a correlação de variáveis macroeconômicas e da crise 

financeira de 2015-2016 com o ROA, ROA-O, ROI e MTB de empresas brasileiras de capital do se-

tor elétrico brasileiro, listadas na B3. 

Fundamento: Espera-se longevidade das empresas e, para tanto, estas devem apresentar saúde 

financeira adequada. Cabe aos gestores tomarem decisões para maximizar o lucro da firma, contri-

buindo para a elevação do seu valor de mercado, proporcionando sustentabilidade financeira e 

econômica de longo prazo. 

Método: Utilizou-se uma amostra com dados trimestrais de 42 empresas de capital aberto, do setor 

elétrico brasileiro, coletadas na Base Economatica, entre o primeiro trimestre de 2010 até o quarto 

trimestre de 2020. Foram usadas regressões com dados em painel em efeitos fixos e efeitos aleató-

rios.  

Resultados: Os resultados mostraram que variáveis macroeconômicas apresentaram correlação 

com o desempenho financeiro e com o valor de mercado de empresas da amostra de modos varia-
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publicação: 23/12/2023 por Marco Aurélio dos Santos (Editor Adjunto). Publicado em: 26/03/2024. Organização respon-
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dos em relação a cada variável dependente. A crise financeira mostrou correlação negativa com o 

ROA e MTB.    

Contribuições: Apurou-se que as variáveis macroeconômicas apresentaram correlações distintas 

em relação à performance econômico-financeira e o valor de mercado, mostrando que choques 

exógenos demandam estratégias específicas dos gestores para a manutenção de níveis satisfatórios 

de desempenho econômico-financeiro e a preservação do valor de mercado das organizações. Ges-

tores e investidores podem se beneficiar deste estudo, pois, a análise do setor elétrico oferece alter-

nativas de investimento de retorno satisfatório, sobretudo em épocas de incerteza.     

 

Palavras-Chave: Performance financeira. Valor de mercado. Energia. Setor elétrico.  

 

ABSTRACT 

 

Objective: The objective of this paper was to evaluate the correlation of macroeconomic variables 

and the 2015-2016 financial crisis with the ROA, ROA-O, ROI and MTB of Brazilian capital compa-

nies in the Brazilian electricity sector, listed on B3. 

Background: Companies are expected to have longevity and, therefore, they must present ade-

quate financial health. It is up to managers to make decisions to maximize the profit of the firm, 

contributing to raising its market value, providing long-term financial and economic sustainability. 

Method: We used a sample with quarterly data from 42 publicly traded companies in the Brazilian 

electricity sector, collected at Base Economatica, between the first quarter of 2010 and the fourth 

quarter of 2020. Regressions with panel data in fixed effects were used and random effects. 

Results: The results showed that macroeconomic variables correlated with the financial perfor-

mance and market value of companies in the electricity sector in different ways in relation to each 

dependent variable. The financial crisis showed a negative correlation with ROA and MTB. 

Contributions: It was verified that the macroeconomic variables presented distinct correlations in 

relation to the economic-financial performance and the market value, showing that exogenous 

shocks demand specific strategies of the managers for the maintenance of satisfactory levels of 

economic-financial performance and the preservation of the value organizations market. Managers 

and investors can benefit from this study, as the analysis of the electricity sector offers satisfactory 

return investment alternatives, especially in times of uncertainty. 

 

Keywords: Financial performance. Market value. Energy. Electric sector. 

 

1. INTRODUÇÃO 

 A medição do desempenho é um tópico frequentemente discutido e costuma ser associado 

à capacidade de os gestores conseguirem alcançar as metas estabelecidas pela administração das 

organizações  (Neely, Gregory & Platz, 1995). Medidas de desempenho comunicam aos interessa-

dos aspectos relacionados com a gestão da firma e as estratégias adotadas pelos administradores, 

bem como quanto os resultados alcançados (Attadia & Martins, 2003).   

A mensuração e a avaliação do desempenho podem acontecer em termos financeiros, a par-

tir de discussões sobre itens contábeis, abordando o ativo total à disposição da administração ou 

apenas o ativo investido em projetos específicos (Assaf, 2012). Contudo, diversos aspectos intera-

gem durante o processo de gestão empresarial e fatores que às vezes não são contabilizados, po-

dem afetar o valor de mercado das ações das organizações (Santoso & Willim, 2022), fazendo com 

que medidas de performance financeiras divirjam daquelas baseadas em valor de mercado.  

 Diante da variedade de fatores que podem estar associados com a gestão e, consequente-

mente, a performance da firma, diversos trabalhos empíricos trataram de investigar o papel de 
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variáveis micro e macroeconômicas em relação desempenho financeiro e de mercado das organi-

zações, dentre os quais: Mucharreira e Antunes (2015), Andrade e Melo (2016), Pandini, Stüpp e 

Fabre (2018), Jacques, Borges e Miranda (2020). Além de variáveis macroeconômicas, a associação 

de crises financeiras e o desempenho de organizações também foi abordado em estudos variados, 

como por exemplo: Fraguete, Nossa e Funchal (2015), Lopes, Costa, Carvalho e Castro (2016), Bor-

ges, Sarvas, Oliveira e Ribeiro (2017), Broadstock, Chan, Cheng and Wang (2021) e Pham (2022).  

Embora existam numerosos estudos sobre a tema, são escassos na literatura nacional e in-

ternacional trabalhos versando sobre correlações entre variáveis macroeconômicas e de crises fi-

nanceiras com o desempenho financeiro de empresas do setor elétrico, em específico. Ademais, 

dentre os estudos produzidos, relativamente poucos abordaram a mensuração de desempenho 

utilizando o retorno sobre os ativos investidos na operação da empresa (Return on Operational As-

sets - ROA-O), bem como, também são raras as abordagens sobre o desempenho do ativo pontual-

mente alocado nos empreendimentos do setor de energia elétrica, sob a ótica do Return on Invest-

ment - ROI.  Também se destaca a iniciativa deste estudo em abordar associações entre variáveis 

macroeconômicas e crise financeira de 2015-2016 com o valor de mercado das firmas do setor elé-

trico nacional de capital aberto, até então pouco explorados no ramo de atividade em tela.  

Homens primitivos utilizavam o fogo como sua fonte principal de energia e, à medida que 

novas fontes eram descobertas, diferentes perspectivas se abriam para o desenvolvimento das so-

ciedades humanas (Carvalho, 2014). A energia elétrica é hoje um elemento indispensável à econo-

mia e à sociedade, pois funciona como insumo para as indústrias, gerando estímulos à economia e 

contribuindo com a geração de empregos, além de proporcionar melhoria da qualidade de vida 

para as pessoas (Furtado & Fodra, 2020). Há indícios de que as informações sobre a produção e o 

consumo de energia são indicativos do nível de atividade e crescimento econômico (Khan, Hou, 

Irfan, Zakari & Le, 2021).  Além disso, estudos apontam correlação positiva entre o consumo de 

energia e o nível de bem-estar das sociedades, indicando que a presença de empresas rentáveis 

estimula a economia e gera benefícios positivos para a coletividade (Matuszak & Kabacinski, 2021).  

 Assim, diante do exposto, o objetivo deste trabalho foi avaliar as correlações entre variáveis 

macroeconômicas e de crise financeira de 2015-2016 com o ROA, ROA- O, ROI e o MTB de empre-

sas brasileiras de capital do setor elétrico nacional, no período compreendido entre o primeiro tri-

mestre de 2010 até o quarto trimestre de 2020. 

 O desenvolvimento de estudos sobre as associações entre variáveis macroeconômicas e de 

crise financeira de 2015-2016 no Brasil pode contribuir entes do mercado e com investidores inte-

ressados em aportar recursos neste nicho de atividade, ao promover melhor compreensão acerca 

da dinâmica de performance das empresas de setores regulamentados, diante de flutuações exó-

genas do ambiente de negócios. Também se pretende contribuir com a ciência, na proposição de 

avanços da literatura sobre o tema, ao ampliar as discussões acerca das decisões tomadas pelos 

gestores, em face de alterações em variáveis incontroláveis em nível de firma, sobre setores de ati-

vidade que operem em segmentos controlados por Agências Reguladoras. Por fim, espera-se lan-

çar luzes sobre questões do desempenho financeiro das empresas que atuam em setores de fraca 

competitividade, motivadas pelas características específicas de grupos de empresas, detentoras de 

barreiras de entrada significativas, diante das dificuldades para a substituição de fornecedores e a 

relativa inelasticidade da demanda por energia elétrica (Scalzer, Rodrigues,  Macedo & Wanke, 

2019).  

 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Variáveis Macroeconômicas e Crise Financeira 

 Mankiw (2020) afirma que a Macroeconomia é o ramo da Teoria Econômica que estuda os 

fenômenos econômicos que afetam a economia como um todo, tratando de temas como inflação, 
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taxas de juros, taxas de câmbio, desemprego, dentre outros. Assim, a Macroeconomia está associa-

da com as atividades financeiras e comerciais das sociedades, influenciando decisões internas das 

firmas na sua busca pela maximização do lucro (Noriller, Lucas, Hall, Nogueira & Botelho, 2021). 

O acesso ao crédito depende de orientações de natureza macroeconômica e o sistema financeiro se 

utiliza destas variáveis para estabelecer as condições para concessões de financiamentos aos agen-

tes de mercado, impactando a disposição dos credores para conceder recursos e as decisões de fi-

nanciamento dos tomadores de crédito (Gomez-Gonzalez, Hirs-Garzón & Uribe, 2022).  

 Dentre as variáveis macroeconômicas se destaca o Produto Interno Bruto – PIB. Parkin 

(2009) afirma que o PIB é o somatório do valor de mercado de todos os bens e serviços finais pro-

duzidos em uma economia, durante certo período. Em períodos de expansão da atividade econô-

mica e consequente expansão PIB, a lucratividade das empresas também aumenta, acarretando 

consequências como a redução do endividamento de longo prazo das organizações (Mokhova & 

Zinecker, 2014). O crescimento do PIB pode ser visto como uma oportunidade de crescimento para 

as empresas, as quais demandam novos investimentos, modificando os seus níveis de alavanca-

gem, gerando consequências sobre a sua performance financeira (Musa, 2020).  

 A taxa de câmbio é a quantidade de moeda nacional necessária para a aquisição de uma 

unidade de moeda estrangeira, atingindo o preço pago pelos itens importados e recebido pelos 

exportados, além de significar a quantidade de divisas recebidas ou enviadas ao exterior, na liqui-

dação de compromissos ou recebimentos de remessas de lucros de empresas (Rossetti, 2003).  A 

taxa de câmbio é relevante para a lucratividade das empresas, pois, apesar de se reconhecer intui-

tivamente que os exportadores podem ser beneficiados pelo câmbio depreciado, as empresas de-

tentoras de filiais ou outros tipos de ativos no exterior podem precisar rever suas estratégias diante 

de variações na taxa de câmbio (Serafini & Sheng, 2011).  

 As taxas de juros também são fatores macroeconômicos que chamam a atenção de analistas 

e estudiosos. A taxa de juros é um dos componentes da política monetária, juntamente com a ofer-

ta de moeda (Dornbusch, Fisher & Startz, 2013). Diversos elementos interferem na formação das 

taxas de juros vigentes nos mercados, tais como: inflação, aspectos do orçamento público, juros 

externos e volumes de reservas internacionais, balança comercial e estabilidade político-econômica 

(Brito, 2005). Dentre as taxas de juros vigentes no mercado brasileiro, destaca-se a variação do Cer-

tificado de Depósito Bancário – CDI o qual, segundo Fortuna (2005), representa títulos de emissão 

de organizações monetárias e não-monetárias que lastreiam as operações de mercado realizadas 

entre bancos. A taxa do CDI é usada para remunerar as posições positivas de saldos de caixa e de 

captação e recursos, estando presente em bancos de varejo e de atacado (Brito, 2005).  

 Crises financeiras surgem em decorrência do excesso de endividamento de famílias, empre-

sas e governos, causando expectativas negativas em relação à adimplência, criando efeitos nocivos 

sobre o sistema econômico, levando os agentes a adotarem posturas defensivas (Moreira & Soares, 

2010). As crises econômicas e as recessões tendem a afetar negativamente o desempenho financeiro 

das empresas (Maranho, Fonseca & Frega, 2016). A partir de 2014 houve desaceleração econômica, 

motivada pela retração dos investimentos, mas em 2015, o governo brasileiro optou por um cho-

que recessivo, marcado pela redução dos gastos públicos, elevação de preços administrados e de 

taxas de juros, concomitantemente com a desvalorização da taxa de câmbio (Rossi & Mello, 2017).  

A crise financeira de 2015-2016 teve seus efeitos mais marcantes no período de sua vigência, quan-

do houve, a partir do primeiro trimestre de 2017, evidências de recuperação (Freitas, Silva, Olivei-

ra, Cabral & Santos, 2018) .  

 

2.2 Medidas de Desempenho Econômico-Financeiro 

 Mensurar o desempenho dos empreendimentos é importante e tal discussão envolve pro-

fissionais do mercado, bem como acadêmicos, em debates que associam Contabilidade, Economia, 
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Gestão de Recursos Humanos, Marketing, Psicologia e Sociologia, passando pelos dogmas contá-

beis e transitando pela criação de valor para o acionista (Neely, 2004).  

 As medidas de desempenho baseadas em informações financeiras e contábeis têm os seus 

insumos obtidos nos relatórios financeiros das empresas e devem refletir a posição patrimonial da 

organização, suprindo os grupos de usuários e interessados com as informações necessárias para 

as suas análises e avaliações (Iudícibus, 2004).    

 Dentre os indicadores de rentabilidade se destacam as medidas de retorno do ativo em re-

lação ao lucro líquido, ao lucro operacional e sobre os ativos investidos nas operações da firma. O 

Retorno do Ativo (ROA – Return on Assets) é o quociente entre o lucro líquido e os ativos totais da 

empresa e representa uma medida de eficácia da gestão, no que diz respeito à geração de lucros a 

partir dos ativos totais disponíveis (Gitman, 2010). Uma forma alternativa para o cálculo do ROA é 

utilizando o lucro operacional, pois este indicador mostra o desempenho da firma independente-

mente da maneira como ela é financiada, ao excluir do cálculo do lucro a parte que não se refere às 

suas atividades operacionais (Assaf, 2012). O Retorno sobre o Investimento (ROI – Return on In-

vestments) tem como finalidade avaliar o retorno produzido pelos investimentos deliberadamente 

destinados pela gestão às suas finalidades operacionais, financiados pelos passivos onerosos e pelo 

capital próprio à disposição dos administradores (Assaf & Lima, 2009).  

 Além das medidas de natureza contábil-financeiras, existem outras relacionadas com o va-

lor de mercado da empresa. Segundo Bodie e Merton (2002), o valor de mercado não aparece dire-

tamente nos relatórios financeiros e pode diferir de valor contábil por razões diversas, tais como: 

boa reputação no mercado, ativos intangíveis (como o know-how), omissão de passivos contingen-

tes potencialmente onerosos, dentre outros.  Um indicador de mercado é o índice Market-to-Book, 

definido pelo quociente entre o valor de mercado do patrimônio líquido e o valor contábil, mos-

trando se o valor dos ativos em uso da empresa excede o seu valor contábil (Berk & DeMarzo, 

2009).  De forma geral, os elementos capazes de fazer com que o valor de mercado supere o valor 

escritural dos ativos é associado com os intangíveis, já que os ativos tangíveis dificilmente alcan-

çam valor de mercado superior ao seu valor de aquisição (Copeland, Koller & Murrin, 2002).  

 

2.3 Estudos Empíricos Sobre o Tema 

 A literatura acadêmica recente aponta a existência de diversos trabalhos nacionais e inter-

nacionais que trataram da correlação entre variáveis macroeconômicas e crises financeiras em rela-

ção ao desempenho econômico das empresas.  

 Fraguete, Nossa e Funchal (2015) abordaram a associação entre as ações de Responsabili-

dade Social Corporativa e o desempenho financeiro de empresas brasileiras, durante a Crise Fi-

nanceira de 2008. 

Andrade e Melo (2016) avaliaram a existência de causalidade entre variáveis macroeconô-

micas relativas ao PIB do setor de atividade, inflação, taxa de juros e câmbio e a receita bruta de 

empresas de capital aberto, atuantes no agronegócio, entre o primeiro trimestre de 2003 e o segun-

do trimestre de 2015. Lopes, Costa, Carvalho e Castro (2016) verificaram associações entre os im-

pactos das crises e o valor de mercado de empresas brasileiras, de capital aberto, entre 2008 e 2012. 

Borges, Sarvas, Oliveira e Ribeiro (2017) pesquisaram o efeito do endividamento em relação 

ao desempenho de empresas do Brasil, Argentina, Chile, México e Peru, em períodos anteriores, 

durante e posteriores à Crise de 2008.   

 Bernardelli e Castro (2020) analisaram a correlação entre as variáveis macroeconômicas e as 

características do mercado acionário brasileiro, no período entre janeiro de 2003 e março de 2019, 

perfazendo 195 observações.  Mucharreira e Antunes (2015) estudaram a associação de taxas de 

juros, inflação, crescimento econômico e investimentos e o desempenho de 4.428 empresas de pe-

queno e médio porte de Portugal, entre 2003 e 2013.  
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Issah and Antwi (2017) investigaram a correlação entre variáveis macroeconômicas e o 

ROA, por meio de um estudo envolvendo 116 empresas de capital aberto, listadas em bolsa do 

Reino Unido, entre 2002 e 2014.   

 Pandini, Stüpp e Fabre (2018), por sua vez, avaliaram a correlação entre variáveis relacio-

nadas com inflação, taxa de câmbio, taxas de juros e crescimento econômico e o desempenho eco-

nômico-financeiro de 103 empresas brasileiras de capital aberto, do segmento de bens de consumo 

cíclico e não-cíclico, entre 2008 a 2016. Fonseca, Santos, Pereira e Camargos (2019) estudaram a 

ação das taxas de juros, inflação e câmbio sobre as decisões de financiamento e o desempenho eco-

nômico de 191 empresas de capital aberto brasileiras, entre 1996 e 2018.   

 Jacques, Borges e Miranda (2020) pesquisaram sobre o efeito de variáveis macroeconômicas 

associadas com a inflação, crescimento econômico, taxa de câmbio, emprego e taxas de juros em 

relação aos indicadores financeiros de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital de empresas 

brasileiras de capital aberto, listadas na B3, entre 2010 e 2016.  

  Freitas, Carvalho e Borsatto (2021) estudaram os fatores determinantes da rentabilidade de 

bancos brasileiros, considerando-se itens macroeconômicos, em períodos de crise financeira, en-

quanto Cheong and Hoang (2021) investigaram a correlação da inflação e do crescimento econômi-

co com a rentabilidade de empresas de Hong Kong e Singapura, por meio de uma amostra conten-

do observações entre 1998 e 2018, cobrindo períodos pré-crise, de crise e o pós-crise. 

Broadstock et al., (2021) examinaram a associação entre  o desempenho de investimentos de 

empresas, em termos de ações em ESG (Meio-Ambiente, Sociais e Gerenciais), durante a Crise da 

COVID-19, a partir de dados da base CSI300, da China, ao passo que Pham (2022) estudou a corre-

lação entre as decisões de nomeações de altos executivos pelo CEO das empresas e o seu desempe-

nho financeiro, considerando-se a Crise Financeira de 2008-2009.  

  

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

3.1 Dados e Amostragem 

 A primeira etapa da elaboração deste trabalho foi a coleta das informações utilizadas na 

base Economatica®, a partir de dados secundários trimestrais, referentes às empresas brasileiras 

de capital aberto, listada na B3. O horizonte temporal da pesquisa cobriu o período entre o primei-

ro trimestre de 2010 até o quarto trimestre de 2020.  

 Foram coletadas informações financeiras de 42 empresas privadas e estatais, operantes nos 

segmentos de geração, transmissão, distribuição de energia elétrica no Brasil, perfazendo um total 

de 1.760 observações. Com amparo nos argumentos de Pamplona e Silva (2020), da base de dados 

inicialmente coletada, foram excluídas as observações que continham empresas que apresentaram 

patrimônio líquido negativo no respectivo trimestre, tendo em vista que a presença de valores ne-

gativos para o PL comprometeria os cálculos e a interpretação dos resultados de MTB. Optou-se 

pela utilização de dados com periodicidade trimestral para que os modelos pudessem melhor cap-

tar a evolução da dinâmica patrimonial das firmas enfocadas na pesquisa. 

A definição do marco inicial do período pesquisado no primeiro trimestre de 2010 se deu 

em função da Instrução da Comissão de Valores Mobiliários – CVM 457/07, a qual determinou às 

empresas de capital aberto, listadas nas bolsas brasileiras, a obrigatoriedade da divulgação de seus 

relatórios contábeis em adequação ao padrão contábil internacional, seguindo as orientações defi-

nidas pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis – CPC brasileiro (Gonçalves, Batista Macedo & 

Marques, 2014).  O período de vigência da Crise Financeira foi definido com início no primeiro 

trimestre de 2015, finalizando no quarto trimestre de 2016, de acordo com o proposto por Rossi e 

Melo (2017). 

Optou-se por não considerar a Pandemia de SARS-COVID-19 como uma crise financeira a 

ser abordada neste trabalho, em virtude de esta ser vista como uma emergência de saúde com efei-



  Fodra, M.; Penedo, A. S. T.; Pereira, V. S. 

Revista Evidenciação Contábil & Finanças, ISSN 2318-1001, João Pessoa, v. 11, n.2, p. 5-24, Maio/Agosto. 2023.  11 

tos globais, mas que ainda se achava em curso dentro do horizonte temporal abrangido pela pes-

quisa. A Organização Mundial da Saúde reconheceu o fim da emergência global em maio de 2023, 

fazendo com que os reflexos sobre a performance financeira das empresas  fossem de difícil com-

preensão para o período abrangido nesta pesquisa. Ademais, vários estudos empíricos que inves-

tigaram temas relacionados com a pandemia de COVID-19 consideraram a sua fase mais crítica 

entre 2020 e 2021 (Ding; Cui; Belotti; Abedin & Lucey, 2023; Aljughaiman; Nguyen; Trinh & Du, 

2023; Archanskaia; Canton; Hobza; Nikolov & Simons, 2023), impondo a presença de um lapso 

temporal não tratado na base de dados deste estudo.  

 

3.2 Procedimentos Estatísticos 

 O segundo passo metodológico constituiu-se na elaboração dos índices que viabilizaram a 

construção das variáveis dependentes e independentes utilizadas, por meio de uma base de dados 

definida como um painel desbalanceado. A composição dos índices utilizados é exposta no Qua-

dro 1. 

 

Quadro 1 – Composição das variáveis dependentes e independentes utilizadas na pesquisa 

 
Variável Rótulo Formulação 

 

 

Correlação Esperada Referências 

 

Retorno do Ativo 

 

 

 

 

 

ROA 

 

Quociente entre o 

lucro líquido e o 

ativo total 

 

 

Variável Dependente 

 

Bandeira e Brito (2020). Faria, 

Carvalho, Peixoto e Borsatto 

(2020). 

 

 

Retorno dos Investimentos 

 

 

 

 

 

ROI 

 

Quociente entre o 

lucro operacional 

e o investimento 

realizado 

 

 

Variável Dependente 

 

Aguiar, Pimentel, Rezende e 

Corrar (2011). 

 

 

 

 

 

Retorno do Ativo (Opera-

cional) 

 

 

 

 

ROA-O 

 

Quociente entre o 

lucro operacional 

e o ativo total 

 

 

Variável Dependente 

 

Matuszak and Kabacinski 

(2021); Schabek (2020); Mara-

nho, Fonseca e Frega (2021), 

Lima e Martins (2021).  

 

 

 

Market to book 

 

 

 

 

 

 

MTB 

 

Quociente entre o 

Valor de Merca-

do e o Patrimô-

nio Líquido 

 

 

Variável Dependente 

 

 

Ruggiero and Lehkonen 

(2017); Guimarães e Peixoto 

(2015). 

 

 

 

Crescimento de Vendas 

 

 

 

CRESV 

 

Quociente da 

diferença entre o 

faturamento do 

ano corrente e do 

ano anterior, em 

relação ao fatu-

ramento do ano 

corrente. 

 

 

 

Positiva ou Negativa 

 

Ruggiero and Lehkonen 

(2017); Rakhman (2018); Ferla, 

Muller e Klann (2019); 

Schabek (2020); Ramli, Latam 

and Solovida (2019). 
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Tangibilidade 

 

TANG 

 

Quociente entre o 

ativo imobilizado 

e o ativo total 

 

 

 

 

Positiva ou Negativa 

 

Silva (2004); Ferla, Muller e 

Klann (2019); Ramli, Latam 

and Solovida (2019). 

 

 

Tamanho 

 

TAM 

 

Logaritmo natu-

ral do ativo total 

 

 

Positiva  

 

Ramos, Hohn e Vargas (2021); 

Moura, Barbosa, Schio e Maz-

zioni (2020); Faria et al., 

(2020); Nossa, Gonzaga, Nos-

sa, Ribeiro e Teixeira (2011).  

 

 

Eficiência Operacional 

 

 

 

 

EFOP 

 

Quociente entre o 

fluxo de caixa 

operacional e o 

ativo total 

 

 

Positiva 

 

Bonfim, Almeida, Gouveia, 

Macedo e Marques (2011); 

Faria, et al., (2020);. 

 

 

Taxa de Juros 

 

 

CDI 

 

Média trimestral 

do CDI observa-

do no período. 

 

 

Negativa 

 

Fonseca, Santos Pereira e 

Camargos (2018); Hussain, 

Hassan, Rafiq, Abdullah and 

Quddus (2020).  

 

 

 

 

 

Taxa de Câmbio 

 

 

CAMBIO 

 

 

Média trimestral 

da taxa de câm-

bio observada no 

período. 

 

 

Positiva ou Negativa 

 

 

Hussain et al., (2020); Fonseca 

et al., (2018); Pandini, Stüpp e 

Fabre (2018).  

 

 

 

 

 

Crescimento Econômico 

 

 

 

 

 

 

 

PIB 

 

 

Média trimestral 

da taxa de varia-

ção do PIB no 

período. 

 

 

Positiva  

 

 

Mucharreira e Antunes (2015); 

Pandini, Stüpp e Fabre (2018); 

Ramli, Latan and Solovida 

(2019). 

. 

 

 

 

Crise Financeira 

 

 

 

CRISE 

 

 

Variável binária 

que assumiu 

valor 1 para 

trimestres com-

preendidos entre 

os anos de 2015 e 

2016 e valor 0 

para demais 

períodos. 

 

 

 

 

 

Negativa 

 

 

Chaivisuttangkun and Jira-

porn (2021); Britto, Serrano e 

Franco (2018); Borges et al., 

(2017). 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
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 Ressalta-se que foi feita a opção pelo uso do CDI como proxy das taxas de juros vigentes no 

mercado, em detrimento de outras variáveis, como, por exemplo a taxa SELIC, em virtude da mai-

or variabilidade experimentada pelo CDI, quando comparado com outras medidas de taxas de 

juros.  

Uma vez construídas as variáveis usadas, o terceiro passo metodológico foi marcado pela 

estruturação das funções usadas nas regressões, conforme descrito nas equações a seguir: 

 

ROAit = β0 + β1CRESVit + β2 TANGit + β3 TAMit + β4 EFOPit + β5 CDIit + β6 CAMBit + β7 PIBit + β8 

CRISEit + µit (Equação 1) 

 

 

ROIit = β0 + β1CRESVit + β2 TANGit + β3 TAMit + β4 EFOPit + β5 CDIit + β6 CAMBit + β7 PIBit + β8 

CRISEit + µit (Equação 2) 

 

ROA-Oit = β0 + β1CRESVit + β2 TANGit + β3 TAMit + β4 EFOPit + β5 CDIit + β6 CAMBit + β7 PIBit + β8 

CRISEit + µit  (Equação 3) 

 

 

MTBit = β0 + β1CRESVit + β2 TANGit + β3 TAMit + β4 EFOPit + β5 CDIit + β6 CAMBit + β7 PIBit + β8 

CRISEit + µit  (Equação 4) 

 

 Conforme exposto no Quadro 1, ROA, ROA-O, ROI e MTB são variáveis dependentes nas 

modelagens. Foram usadas como variáveis de controle proxies de crescimento de vendas (CRESV), 

tangibilidade (TANG), tamanho (TAM) e eficiência operacional (EFOP). As variáveis exógenas 

selecionadas foram proxies de taxas de juros de mercado (CDI), taxas de câmbio (CAMB), cresci-

mento econômico (PIB) e a variável binária que evidencia ser ou não um período de crise econômi-

ca. Para controlar os efeitos da heteroscedasticidade, aplicou-se à amostra a técnica de clusteriza-

ção por nível de indivíduo, conforme preconizado por Greene (2008).  

 

 

4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 Inicialmente, procedeu-se à apuração das estatísticas descritivas das variáveis independen-

tes, excetuando-se CRISE, por se tratar de variável binária. De acordo com a Tabela 1, pode-se veri-

ficar que as variáveis apresentaram graus elevados de dispersão, com exceção de TAM e EFOP, as 

quais exibiram coeficiente de variação inferior a 100% da própria média. Destaque especial coube a 

TANG, que refletiu a diversidade operacional do nicho que atuam no setor elétrico, de acordo com 

as especificidades de suas atividades. 

  

Tabela 1 – Características descritivas das variáveis independentes métricas 
 N Média Desvio-Padrão C.V. (%) 

 

CRESV 1.512 0,4300 2,1371 497,00 

TANG 1.472 3,2624 26,7052 818,58 

TAM 1.515 14,2047 1,8875 13,29 

EFOP 1.472 0,0959 0,0847 88,32 

CRISE 1.760 0,2562 0,4367 170,45 

CDI 1.760 1,1428 6,2609 547,86 

CAMB 1.760 0,5512 2,3606 428,26 

PIB 1.760 0,2552 2,1141 828,41 

Fonte: Resultados da pesquisa. 



  Fodra, M.; Penedo, A. S. T.; Pereira, V. S. 

Revista Evidenciação Contábil & Finanças, ISSN 2318-1001, João Pessoa, v. 11, n.2, p. 5-24, Maio/Agosto. 2023.  14 

 As variáveis macroeconômicas tiveram seus indicadores oscilando em reflexo ao compor-

tamento do mercado, no horizonte temporal tratado. Cabe destaque ao PIB, que abrangeu períodos 

de expansão econômica, seguidos por recessão e recuperação (especificamente a crise financeira de 

2015-2016), justificando o elevado grau de dispersão desta variável. 

A Tabela 2 traz a matriz de correlações entre as variáveis independentes métricas usadas, 

inexistindo pares de variáveis fortemente correlacionados, cabendo destaque apenas à correlação 

positiva forte e significante entre EFOF e CDI. Contudo, como se vê na Tabela 3, o fato ali reporta-

do não comprometeu o uso destas variáveis nos modelos, visto que a estatística VIF não superou 

individualmente o valor de referência, rejeitando a presença de multicolinearidade nos modelos.  

 

Tabela 2 – Matriz de correlações das variáveis métricas 
 CRESV TANG TAM EFOP CDI CAMB PIB 

CRESV 1,0000       

TANG 0,0104*** 1,0000      

TAM 0,0391 -0,0599** 1,0000     

EFOP 0,0831** -0,0329 -0,2344** 1,0000    

CDI 0,0191*** -0,0064 -0,4830** 0,7397** 1,0000   

CAMB 0,0008* 0,0175* -0,0127 -0,0470 0,0067 1,0000  

PIB 0,0473* -0,0089 0,0057* 0,0140* 0,0172 -0,1505** 1,0000 

Observações: 

*  Significância estatística ao nível de 10% 

** Significância estatística ao nível de 5% 

*** Significância estatística ao nível de 1% 

Fonte: Resultados da pesquisa. 

  

Após discutidos os aspectos estatísticos e das correlações, a Tabela 3 apresenta os coeficien-

tes estimados pelas regressões efetuadas, bem como as respectivas análises diagnósticas das mode-

lagens.  

 Ressalta-se que as regressões de ROA ROA-O e ROI utilizaram mínimos quadrados com 

dados em painel com efeitos fixos, enquanto a análise de MTB usou regressões com dados em pai-

nel com efeitos aleatórios, conforme os resultados do Teste LM Breusch-Pagan e do Teste de 

Hausman adotados em cada caso. Os valores críticos do Teste F apontam que há significância con-

junta em todos os modelos individualmente, ocorrendo ao menos um dos regressores diferente de 

zero em cada equação. Como já mencionado, o VIF médio refutou a presença de multicolinearida-

de nos modelos.  

 

Tabela 3 – Coeficientes das regressões e elementos diagnósticos 
 

 

Variáveis 

Independentes 

 

 

 

ROA 

 

 

 

ROI 

 

 

 

ROA-O 

 

 

 

MTB 

 

CRESV 0,000731*** 

(0,000168) 

[1,02] 

 

-0,001056 

(0,001157) 

[1,02] 

-0,000781 

(0,001076) 

[1,02] 

-0,28788*** 

(0,007836) 

[1,01] 

TANG 0,000024 

(0,000023) 

[1,01] 

 

-0,000119** 

(0,00061) 

[1,01] 

-0,000081** 

(0,000031) 

[1,01] 

-0,000426 

(0,000952) 

[1,01] 

TAM -0,005479* 

(0,002959) 

[1,48] 

0,143476*** 

(0,022035) 

[1,48] 

0,103820*** 

(0,014692) 

[1,48] 

-0,248059* 

(0,151849) 

[1,61] 
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EFOP 0,628691*** 

(0,077786) 

[2,60] 

 

1,902640*** 

(0,289149) 

[2,60] 

1,466968*** 

(0,202091) 

[2,60] 

0,722817 

(2,755891) 

[2,81] 

PIB 0,000693*** 

(0,000157) 

[1,07] 

 

0,000359 

(0,008005) 

[1,07] 

-0,000127 

(0,000743) 

[1,07] 

0,012731 

(0,014795) 

[1,07] 

CDI 0,003514*** 

(0,001052) 

[3,36] 

 

0,009166** 

(0,004281) 

[3,36] 

0,008501*** 

(0,002861) 

[3,36] 

-0,046766 

(0,032454) 

[3,81] 

CÂMBIO 0,000449* 

(0,000255) 

[1,06] 

 

-0,003131*** 

(0,001047) 

[1,06] 

-0,001860** 

(0,000734) 

[1,06] 

0,030196** 

(0,013687) 

[1,06] 

CRISE -0,112600*** 

(0,003440) 

[1,10] 

 

-0,008547 

(0,013704) 

[1,10] 

-0,009978 

(0,010489) 

[1,10] 

-0,375224*** 

(0,108229) 

[1,11] 

Intercepto 

 

0,048388 

(0,038604) 

-1,835450*** 

(0,318491) 

 

-1,331931*** 

(0,212684) 

5,981662** 

(2,626771) 

Significância 

Conjunta F 

F = 5.871,32 

Valor-p = 0,0000 

F = 1.050,000 

Valor-p = 0,0000 

 

F = 5.889,64 

Valor-p = 0,0000 

n/c 

Significância 

Conjunta χ2 

Wald 

 

n/c 

 

n/c 

 

n/c 

χ 2 = 1.552,87 

Valor-p = 0,0000 

Breusch-Pagan 

 

χ2 = 3.937,63 

Valor-p = 0,0000 

χ2 =6.034,04 

Valor-p = 0,0000 

 

χ2 = 5.861,61 

Valor-p = 0,0000 

χ2 = 2.603,37 

Valor-p = 0,0000 

Hausman χ2 = 27,99 

Valor-p = 0,0000 

χ2 = 43,52 

Valor-p = 0,0000 

 

χ2 =45,82 

Valor-p = 0,0000 

χ2 = 7,39 

Valor-p = 0,4954 

Tipo de Painel Efeitos Fixos Efeitos Fixos 

 

 

Efeitos Fixos Efeitos Aleatórios 

 

VIF – Médio 

na Regressão 

1,59 1,59 

 

 

1,59 1,69 

 

Observações: 

Os valores entre parênteses abaixo dos coeficientes das regressões representam as 

medidas de erro-padrão robusto da respectiva variável.  

* Significância estatística ao nível de 10% 

** Significância estatística ao nível de 5% 

*** Significância estatística ao nível de 1% 

Os valores entre colchetes, abaixo do erro-padrão robusto, mostram o valor da esta-

tística VIF da variável em relação à variável dependente do modelo. 

 

Fonte: Elaborado pelos autores.  

 

 A primeira variável de controle examinada foi a proxy do crescimento do faturamento, de-

finida por CRESV. Empresas com maiores oportunidades de crescimento tendem a possuir mais 

alternativas para investimentos, o que pode elevar os custos de falência e aumentar as taxas de 
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juros cobradas no financiamento com dívidas (Brito, Corrar & Batistella, 2007), reduzindo a lucra-

tividade. Além do mais, mesmo as empresas com elevados potenciais de crescimento podem fazer 

alocação subótima de seus recursos, incentivando que os financiadores relutem em conceder novos 

empréstimos ou elevem as taxas de juros (Myers, 1984), impactando negativamente os resultados 

financeiros. As oportunidades de crescimento também podem estar correlacionadas com o poten-

cial do mercado, indicando possível capacidade para o incremento de receitas, oriundas de aumen-

to da demanda (Schabek, 2020), além de conferir acesso a captações de dívidas a custos mais com-

petitivos (Ramli, Latam & Solovida, 2019).  

Os resultados obtidos apontaram correlação positiva e significante de CRESV com o ROA e 

negativa significante com o MTB, ambas ao nível de 1%. Em relação ao ROA, os achados indicam 

que o aumento de oportunidades de mercado gera impacto positivo sobre o faturamento e sobre o 

lucro da empresa, portando-se em consonância com os aqueles preconizados pela teoria. Todavia, 

a correlação negativa significante em relação à MTB capta a preocupação do mercado com o po-

tencial aumento do endividamento, motivado pelas necessidades de financiamento do aumento de 

produção. Não houve correlação significante entre CRESV com o ROI ou ROA-O.  

 Ativos imobilizados funcionam como garantia para os empréstimos, reduzindo o custo de 

dívidas (Titman & Wessels, 1988), contribuindo para a redução de custos de agência e acarretando 

melhorias do desempenho financeiro e econômico da firma (Ramli, Latam & Solovida, 2019). Neste 

trabalho, a variável de controle que funcionou como proxy para o grau de imobilização dos ativos 

foi TANG e apresentou correlação negativa significante com o ROI e com o ROA-O. No caso em 

estudo, os investimentos em imobilizados podem contribuir negativamente com o desempenho da 

empresa à medida que as firmas com ativos imobilizados têm mais dificuldade na calibragem do 

uso destes ativos fixos em períodos de sazonalidade (crises hídricas) ou de redução de atividade 

econômica (crises financeiras), dificultando a gestão dos custos operacionais fixos e, consequente-

mente, comprometendo o desempenho apurado em bases contábeis. Ademais, segundo Jensen and 

Meckling (1976), investimentos exagerados ou insuficientes em imobilizados podem ser compre-

endidos pelo mercado e incorporados aos custos de financiamento das empresas nestas condições, 

em função do efeito de substituição de ativos.  Os coeficientes de TANG em relação ao ROA e MTB 

não obtiveram significância estatística.  

Trabalhos empíricos mostraram correlação entre o tamanho e o desempenho das empresas, 

visto que as firmas maiores podem se beneficiar com economias de escala, favorecendo sua lucra-

tividade (Moura et al., 2020). Empresas maiores também podem ser mais diversificadas, menos 

expostas aos riscos de falência e possuírem fluxos de caixa mais estáveis (Rajan & Zingales, 1995), 

propiciando a redução de seus custos financeiros.  

Os resultados apurados mostraram correlação positiva e significante de TAM com o ROI e 

com o ROA-O e correlação negativa significante com ROA e MTB. Do ponto de vista operacional, 

empresas maiores podem ser favorecidas pelas questões de economia de escala, incrementando o 

desempenho financeiro do negócio. O mesmo padrão ocorre quando a análise recai sobre o retorno 

sobre os ativos investidos nos empreendimentos, segregando-se da avaliação os ativos de investi-

mentos. Por outro lado, a investigação pelo ROA, que leva em conta o lucro líquido, considera i-

tens não-operacionais, que podem onerar o desempenho da firma.  

Evidências já mencionadas apontam que as empresas maiores tendem ser mais endividadas 

(Brito, Corrar & Batistella, 2007) e maiores endividamentos podem elevar os custos e encargos fi-

nanceiros, afetando a sua performance financeira. A mesma percepção pode afetar o valor de mer-

cado das organizações, tendo em vista o aumento dos riscos causados pelo incremento do endivi-

damento, refletindo sobre o valor de mercado de tais firmas. Os resultados obtidos em relação ao 

MTB e ao ROA contrariaram os achados de Moura et al., (2020), os quais apuraram correlação po-

sitiva significante entre TAM e ROA e MTB.    
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A eficiência operacional é uma proxy usada para representar a produtividade dos emprega-

dos (Faria et al., 2020). Os resultados apontaram que EFOP mostrou correlação positiva significan-

te ao nível de 1% com ROA, ROA-O e ROI. Estes resultados apontam que empresas mais produti-

vas são mais rentáveis em avaliações que levam em conta indicadores de performance contábeis. 

Os resultados apurados contrariaram os achados de Faria et al., (2020), pois estes autores encontra-

ram relação negativa entre EFOP e o ROA (em estudos relacionados com práticas de governança 

corporativa). Não foi apurada correlação significante entre EFOP e o MTB na amostra em questão.  

Paredes e Oliveira (2017) afirmam que as organizações estão expostas a riscos e a cenários 

cada vez mais complexos, fazendo com que as avaliações do impacto de variáveis macroeconômi-

cas ganhem relevância, pois estas modificam o ambiente de negócios e afetam as decisões de fi-

nanciamento e de investimento das empresas individualmente.   

A correlação positiva significante ao nível de 1% entre ROA e PIB aponta que elevações do 

volume de produção de bens e serviços na economia estão associados a aumentos do retorno dos 

ativos das empresas do setor elétrico, quando medidos pelo lucro líquido. Elevações do nível de 

atividade econômica contribuem para incrementos de produtividade, aproximando-as das quanti-

dades economicamente ótimas, reduzindo os custos médios da atividade e, consequentemente, 

incrementando a lucratividade do setor. Estes resultados corroboram os achados de McNamara 

and Duncan (1995), Issah and Antwi (2017) e de Cheong and Hoang (2021), mas contradizem os 

achados de Haider, Anjum, Sufyan, Khan and Ullah (2020). Outra possibilidade de interpretação 

deste resultado pode ser embasada em Terra (2007), que apurou correlação negativa entre endivi-

damento e crescimento do PIB, sugerindo que, em épocas de crescimento econômico, as empresas 

se endividam menos, reduzindo seus custos fixos e se tornando mais lucrativas, não só em relação 

aos indicadores que considerem aspectos operacionais da gestão dos ativos, mas, também, em re-

lação às suas decisões de financiamento. Inexistiram correlações significantes do PIB em relação ao 

ROA-O, ROI e MTB.  

O CDI funcionou como proxy do comportamento das taxas de juros do mercado. Exceto em 

MTB, os resultados da Tabela 3 apontaram correlação positiva significante nos demais casos. As 

taxas de juros balizam as correções de valores a pagar e a receber eventualmente pendentes, pro-

duzindo receitas e despesas extras. De forma geral, espera-se que os valores pendentes a receber 

superem os valores a pagar eventualmente atrasados, justificando o incremento de receitas e a ele-

vação do ROA. Os elementos apurados corroboraram os achados de Pandini, Stüpp e Fabre (2018) 

em relação aos setores de consumo cíclico. Resultados semelhantes foram alcançados por Albu-

querque, Silva e Maluf (2014), ao analisarem o desempenho de empresas do setor de siderurgia, 

mas refutaram os apurados por Freitas, Carvalho e Borsatto (2021), em relação aos indicadores de 

desempenho contábil.  

A presença de ativos e passivos regulatórios também afeta os resultados financeiros de na-

tureza operacional de empresas do setor elétrico, sobretudo nos momentos de revisão tarifária, 

quando ocorre o repasse de incrementos de custos operacionais previsíveis aos consumidores do 

mercado (Castro, Brandão & Ozório, 2011), dado que a evolução destes elementos é atingida pelas 

taxas de juros e devem ser repostas aos agentes para garantir sua capacidade de operação, refletin-

do sobre  o ROI e o ROA-O, especialmente das distribuidoras de energia elétrica. Não foi apurada 

correlação significante entre CDI e MTB na amostra estudada.  

A desvalorização cambial da moeda pode acarretar efeitos variados sobre as empresas, vis-

to que setores exportadores de commodities e empresas capazes de antecipar receitas de exportação 

têm se beneficiado da depreciação cambial dos últimos anos (Meyer & Paula, 2009). Além disso, 

segundo Kohler (2019), a valorização cambial traz benefícios contábeis para as empresas que pos-

suem passivos em moeda estrangeira, principalmente em relação ao seu patrimônio líquido, em 

momentos de câmbio apreciado.  A variável CÂMBIO apresentou correlação positiva significante 



  Fodra, M.; Penedo, A. S. T.; Pereira, V. S. 

Revista Evidenciação Contábil & Finanças, ISSN 2318-1001, João Pessoa, v. 11, n.2, p. 5-24, Maio/Agosto. 2023.  18 

com o ROA e com o MTB e negativa, também significante, em relação ao ROI e ROA-O. Indicado-

res que levam em conta aspectos operacionais e não-operacionais, baseados em lucro líquido (co-

mo é o caso do ROA) podem ser beneficiados por operações internacionais com resultados positi-

vos em momentos de taxas de câmbio favoráveis, principalmente em se considerando que parte 

significativa do mercado privado de energia elétrica do Brasil é controlado por empresas de capital 

estrangeiro. Por outro lado, Pereira e Carvalho (2000) afirmam que as alterações cambiais afetam 

os custos diretos de setores de atividade que demandam insumos ou matérias primas importadas, 

que também são absorvidos por fornecedores domésticos igualmente dependentes de importações 

de tais insumos.  

Estes aspectos trazem reflexos aos custos operacionais do setor elétrico e explicam a corre-

lação negativa entre CÂMBIO com  ROI e ROA-O. Os mesmos indícios podem contribuir para a 

melhoria da imagem da empresa no mercado, gerando reflexos positivos sobre MTB. Os resultados 

apurados são alinhados com os achados de Freitas, Carvalho e Borsatto (2021), considerando o 

desempenho financeiro medido pelo ROA-O, mas são contraditórios em relação ao mesmo estudo, 

no que tange ao lucro líquido, com base no ROA.  

A variável CRISE apresentou o comportamento esperado, assumindo coeficientes negativos 

em todos os casos, com significância estatística para ROA e MTB. A redução do desempenho fi-

nanceiro nos períodos de crise reflete a queda de receitas operacionais, derivadas do declínio da 

atividade econômica no período em questão, aliado ao aumento dos custos operacionais, sobretu-

do àqueles vinculados à moeda estrangeira, conforme mencionado por Pereira e Carvalho (2000). 

A Teoria Econômica aponta que as taxas de juros tendem à elevação em momentos de choques 

econômicos (Blanchard, 2007), permitindo-se inferir que a redução do lucro líquido do período é 

negativamente correlacionada com o indicador de ROA.  

Em relação ao MTB em épocas recessivas, é de se esperar que os preços de ativos fortemen-

te vinculados ao desempenho da economia sejam negativamente afetados. Efeitos de incerteza 

sobre o ambiente de negócios e aspectos macroeconômicos geram expectativas negativas sobre o 

futuro, produzindo reflexos sobre o valor de mercado de empresas. Como indício desta evidência, 

aponta-se o trabalho de Mazzioni, Rigo, Klann e Silva (2014), o qual encontrou correlação positiva 

significante entre o ROA e o grau de intangibilidade das empresas, fazendo supor que a redução 

dos intangíveis acarreta declínio no desempenho financeiro da firma.  

Também se deve considerar que aspectos de natureza intangível afetam o MTB do setor es-

tudado, no período de crise financeira. A redução de receitas e a consequente necessidade de ree-

quilíbrio de custos impactam os componentes do intangível, elencados por Nascimento, Oliveira, 

Marques e Cunha (2012) como ativos de mercado, ativos humanos, ativos de propriedade intelec-

tual e de infraestrutura. Os resultados aqui encontrados contradisseram os achados de Fraguete, 

Nossa e Funchal (2015), visto que os autores mencionados descobriram que os grupos de empresas 

pertencentes ao ISE tiveram desempenho superior aos alcançados por firmas pertencentes ao ISE 

no período de crise.  

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 Estudos, nacionais e internacionais, abordaram as correlações entre fatores macroeconômi-

cos e crises financeiras com o desempenho econômico-financeiro das empresas, sob óticas contá-

beis e de valor de mercado. Esta pesquisa se distingue ao levar em conta pontualmente o setor elé-

trico brasileiro o qual, por suas características próprias e pela sua relevância estratégica e social, a 

torna significativa tanto no âmbito científico, como em termos de mercado.  

 Os resultados apurados permitem concluir que as variáveis macroeconômicas estão corre-

lacionadas com o desempenho financeiro das empresas em termos operacionais e não operacio-

nais, ao passo que o valor de mercado mostrou correlações com as variações cambiais e a crise fi-
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nanceira de 2015-2016. Notou-se que, em linhas gerais, as variáveis macroeconômicas aqui tratadas 

apresentaram correlações fortes e significantes com o ROA, pois, este indicador contempla os as-

pectos operacionais e não-operacionais dos empreendimentos, enquanto o desempenho puramen-

te operacional se mostrou mais fortemente correlacionado com as taxas de câmbio e juros. Já o de-

sempenho a valor de mercado se mostrou correlacionado com a taxa de câmbio e com o evento 

crise financeira. 

 Como limitações deste trabalho, aponta-se a composição da amostra, que conteve apenas 

empresas de capital aberto, listadas em bolsas de valores. A inclusão de firmas de capital fechado 

poderia tornar a amostra mais robusta, minimizando vieses de seleção. De outro lado, uma virtude 

decorre do suprimento de lacuna importante de pesquisa, ao abordar o setor elétrico, dada a sua 

importância e relevância social e econômica.  

 Além disso, a partir deste estudo, sugerem-se novas pesquisas que apliquem as técnicas 

aqui usadas para a análise de outros setores regulados da economia, em função da baixa exposição 

à concorrência. Também se sugere a elaboração de pesquisas visando à apuração das correlações 

dos indicadores de performance aqui tratados com o evento COVID-19, a partir de séries tempo-

rais capazes de cobrir o fenômeno em toda a sua extensão. 
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