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RESUMO

O presente trabalho tem o objetivo de analisar os indicadores de governanga corporativa, eficiéncia e
indicadores nao financeiros das empresas de energia elétrica para verificar se existe correlacéo entre
eles, visto que tais indicadores podem ajudar 0s gestores nortear a empresa e verificar os efeitos das
suas atuacgdes. Para andlise da pesquisa foram utilizados relatérios da administragéo, formulério de
referéncia, relatério anual e de sustentabilidade limitados ao periodo de 2014 a 2016 dando
continuidade ao estudo para analise dos periodos. Para a governanga corporativa foram aplicadas 17
questdes ligadas a governanca, quatro indices de eficiéncia que ajudam a identificar a situacéo
econdmica da empresa e oito categorias utilizadas na manutencdo de uma organizacdo nos
indicadores ndo financeiros. Resultados evidenciaram que o indicador ndo financeiro ndo se
correlacionou com governanca corporativa e eficiéncia econdmica, mas a correlacdo entre
governanca corporativa e eficiéncia econdmica para este estudo apresentou-se estatisticamente
significativa.

Palavras-chaves: Controladoria; Indicadores; Governanca Corporativa; Eficiéncia Econémica; Setor
Elétrico Brasileiro.

RESUMEN

El presente trabajo tiene el objetivo de analizar los indicadores de gobierno corporativo, eficiencia e
indicadores no financieros de las compafias de energia eléctrica para verificar si existe una
correlacién entre ellos, ya que estos indicadores pueden ayudar a los gerentes a guiar a la compafiia
y verificar los efectos de sus acciones. . El andlisis de la gestién, el formulario de referencia, el
informe anual y de sostenibilidad limitado al periodo 2014 a 2016 se utilizaron para analizar la
investigacion, continuando el estudio para analizar los periodos. Para el gobierno corporativo, se
aplicaron 17 temas relacionados con el gobierno corporativo, cuatro indices de eficiencia que ayudan
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a identificar la situaciéon econémica de la empresa y ocho categorias utilizadas para mantener una
organizacion en indicadores no financieros. Los resultados mostraron que el indicador no financiero
no se correlacioné con el gobierno corporativo y la eficiencia econémica, pero la correlacion entre el
gobierno corporativo y la eficiencia econémica para este estudio fue estadisticamente significativa..

Key- Words: Contraloria; Indicadores; Gobierno corporativo; Eficiencia econémica; Sector Eléctrico
Brasilefio.

1 INTRODUCAO

O setor de distribuicdo de energia elétrica permanece ocupando lugar de destaque na
estrutura e desenvolvimento econdmico do pais, apesar do surgimento de outras fontes alternativas
(DIEHL et al.,, 2016). Passando por transformacdo constante em sua estrutura, objetivando a
inovagdo das empresas do ramo de distribuicdo elétrica (NEZ et al., 2014)

A governanca corporativa pode ser entendida como um mecanismo imprescindivel para dar
seguranca tanto para os financiadores, a fim de que recebam seus investimentos, como para a
andlise de estratégia e desenvolvimento das empresas (KIMURA et al., 2012).

Segundo Carvalho (2012), a eficiéncia econdmica é o alcance do resultado por meio de
métodos que a organizacao faz uso com o propdsito de se chegar ao objeto preestabelecido.

Ultimamente, o indicador ndo financeiro vem servindo de auxilio para andlise dos indicadores
financeiros, ajudando a empresa a atingir a eficiéncia e a eficacia que todo administrador deseja.
Indicadores néo financeiros sdo uma medida de desempenho que possui a capacidade de mensurar
a atividade durante a execucdo, interpretando e repassando os resultados encontrados de forma
qualitativa para os responsaveis da organizacdo (MARQUEZAN; DIEHL, 2011).

E, se o setor de distribuicdo de energia elétrica dentro da sociedade contribui diretamente
para o desenvolvimento econdmico, é necessario uma avaliacdo na administracdo através de
indicadores néo financeiros, unindo esses aos indicadores financeiros, a fim de otimizar e melhorar a
eficiéncia e a eficicia da gestao (DIEHL et al., 2016).

Diante das variaveis escolhidas, eficiéncia e indicadores néo financeiros frente a governanca
corporativa, o presente trabalho tem como proposta dar continuidade ao estudo de Zambon et al.
(2015), analisando a correlacdo entre indicadores previamente escolhidos, para responder ao
seguinte questionamento: Qual a correlacdo entre a eficiéncia econdmica, os indicadores néo
financeiros e as boas préaticas da governancga corporativa no setor elétrico brasileiro?

Tendo como proposta de responder ao problema levantado e avaliar a correlacdo entre a
eficiéncia econémica, os indicadores néo financeiros e as boas praticas da governanga corporativa no
setor elétrico.

Também busca-se demonstrar a importancia do uso das varidveis para a avaliacdo do
desempenho, bem como analisar a governanca corporativa frente aos indicadores ndo financeiros,
com o intuito de responder ao problema proposto: se h4 uma correlagcdo entre eficiéncia econémica,
indicares nédo financeiros e a governanca corporativa.

A justificativa em relagdo a escolha do tema proposto, além do interesse de contribuir para
comunidade académica aprofundando-se no conteddo escolhido, através dos conceitos defendidos
por autores a fim de colaborar com o desenvolvimento e crescimento da area contabil, busca também
encontrar pontos positivos ou negativos, utilizando-os para fazer um feedback, para avaliar o
desempenho e melhorar a qualidade das informacdes passadas pela contabilidade.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanca Corporativa

Menezes (2012) conceituou a governanga corporativa como um sistema que visa assegurar o
controle e administracdo das organizacbes por meio de ferramentas legais que resultem em
melhorias na transparéncia dos procedimentos e comportamento da organizacao.

Leal, Duarte e Martins (2016) afirmam que a governanca corporativa caracteriza-se como um
instrumento indispensavel para a tomada de decisdo sobre investimentos, pois as informagfes séo
transmitidas de forma clara, completa e objetiva, contribuindo para reduzir os riscos ligados ao
controle de informacdo. E para os mesmos autores, a sua pratica proporciona um grau de
confiabilidade a informacédo, além de influenciar na reducdo dos custos e aumento do valor da
empresa frente aos acionistas.



13

A governanca corporativa proporciona uma relacdo direta entre a administracdo superior,
conselhos e auditores independentes, sendo a vinculacdo entre propriedade e gestdo intermediadas
pelo conselho de administracdo e conselho federal. Tal relagdo é justificada pela presenca de
atividade de natureza financeira, conseguindo atender as necessidades de interesse da entidade,
como também o uso da boa governanga corporativa possibilita ao pais uma contribuicdo excepcional
(ARAUJO, 2012).

Lopes (2012) concluiu em seu trabalho que ha uma relagdo positiva entre praticas de
governanca corporativa, desempenho e o valor das empresas, pois resultados indicaram que, ao
adotar praticas diferenciadas de governancas corporativas, 0 desempenho e o valor de mercado das
empresas eram favorecidos.

Além de contribuir para a estrutura do endividamento da divida de uma organizacdo, a
governanca corporativa influencia positivamente o retorno sobre os ativos de uma empresa, quando
adotadas boas préticas, apresentando um melhor desempenho financeiro (KNAPP; VELHO, 2014).

De acordo com Braga (2012), a governanga corporativa tem ganhado destaque entre as
empresas brasileiras, pois vem se constituindo como um conjunto de praticas e normas
administrativas, com 0 objetivo de otimizar o desempenho da empresa, melhorar o acesso a
transparéncia, aperfeicoando o modelo de gestdo e protegendo tanto os direitos de proprietarios e
funcionérios como os dos sdécios e do prdprio governo.

Bernardino, Peixoto e Ferreira (2015), analisando a influéncia dos mecanismos de
governanca corporativa e o desempenho das empresas pertencentes ao setor elétrico brasileiro,
chegaram ao resultado que a rela¢é@o entre o indice de governanca e o escore de eficiéncia é positiva
e significativa. Constataram também que h& uma relacdo positiva e estatisticamente relevante entre
qualidade da governanca e o desempenho operacional, indicando que empresas bem governada séo
mais eficientes.

Bezerra e Apolinario (2014), objetivando analisar a relacdo entre nivel de endividamento e a
adocdo de governanca corporativa, encontraram no seu resultado que, ao aderir niveis de
governanca, o endividamento das empresas se alteravam, tendo as empresas maior facilidade em
captar investimento e conseguir recurso de longo prazo.

2.2 Eficiéncia Econdmica

Para Martins (2016), eficiéncia econdmica é produzir um grande mix de produtos com o
menor custo possivel, estando a eficiéncia econémica e técnica diretamente relacionadas, pois, ao
reduzir os gastos de producdo permanecendo com tendéncia de crescimento no produto, faz-se
necessario valer-se da eficiéncia técnica para empregar a menor quantidade de insumo possivel para
a geracgdo do produto.

Sampaio et al. (2016) definiram a eficiéncia econdmica como a capacidade de se
operacionalizar fazendo o uso eficiente das entradas, mantendo a eficacia no uso dos recursos
disponiveis e proporcionando a maximiza¢do na saida do produto.

Conforme Diniz (2012), falar em eficiéncia econdmica é falar em duas categorias: a eficiéncia
técnica e a eficiéncia de alocacdo. A primeira é a eficicia de conseguir extrair 0 maximo de produtos
a partir de uma dada quantidade de insumo de forma que nédo haja desperdicios na geragdo. Por sua
vez, a eficiéncia alocativa é a habilidade de escolher medidas apropriadas na aplicacdo dos insumos.

Atkinson et al. (2011) concluiram que a eficiéncia é a habilidade de usar o minimo de recurso
para desenvolver algo, preocupando-se em como 0 processo se desenvolve diariamente e o seu
design. Ainda para os autores, a relacdo de receita operacional sobre vendas constitui-se como um
elemento de eficiéncia, pois se preocupa em controlar os custos em um determinado nivel de
atividade de vendas.

A eficiéncia alocacional é a relagdo entre risco e 0 retorno mais ajustada, e a eficiéncia
técnica é a andlise da agilidade, processo correto e os baixos custos do processo de producéo
(CALLADO; LEITAO, 2016).

Apesar da relacdo entre eficiéncia técnica e de alocacdo, um setor de producdo pode
alcancar a eficiéncia alocativa, mas nao necessariamente atingir a eficiéncia técnica, e vice-versa. A
eficiéncia técnica limita-se as quantidades fisicas de imputs (entradas) e outputs (saidas), enquanto
gue a eficiéncia de alocacao é a relagao dos pregos de insumos e produtos (ZORZO, 2015).

A eficiéncia operacional € um dos fatores decisérios para que se tenha um resultado
econdmico satisfatério, principalmente em processos continuos e que necessitem de efetividade no
transcurso, ja que problemas ou situagcdes ndo esperadas acarretam acontecimentos indesejados,
influenciando diretamente no resultado econémico final (SOUZA et al., 2015).
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Galvao (2016) explicou que a maior eficiéncia nas unidades de producédo sera sempre de
quem finalizar a maior quantidade de produto e/ou servi¢cos utilizando a menor quantidade de
insumos. Logo, a eficiéncia econdmica sendo técnica, alocacional ou operacional proporciona a
eficacia no final do processo, diminuindo os desperdicios e melhorando a qualidade do produto.

2.3 Indicadores N&o Financeiros e Governanga Corporativa

Vargas et al. (2015) conceituaram como um indicador que proporciona informacfes sobre o
desempenho, intervencdo e capacidade de dar impulso em mudancas nas necessidades de
competéncia.

Para Marquezan et al., (2013) os responsaveis de uma organizacdo necessitam de modelos
de acbes para analisar o desempenho de suas atuacfes e monitorar as atividades e 0s processos
desempenhados pela entidade. Segundo os autores, os indicadores n&o financeiros sdo um indicador
gue tem a capacidade de informar com maior clareza a situa¢éo para os niveis da organizagéo.

Diehl et al. (2016) explicam que a formulag&o de indicadores de desempenho para a tomada
de deciséo pode resultar em ganhos financeiros para a empresa, sendo o indicador nao financeiro um
grande aliado na busca pela eficiéncia.

Abreu et al. (2014) mencionaram que as medidas ndo financeiras de desempenho tém
ganhado posicao de destague no ambiente organizacional, sendo consideradas de grande relevancia
nos conflitos de agéncia e ajudando na redu¢éo da miopia gerencial.

Aguiar e Frezatti (2014) perceberam que a literatura estudada indica que a percepcgéo do
gestor quanto a situacdo da empresa, ao fazer uso de indicadores financeiros, seria em curto prazo,
contudo, ao incluir medidas ndo financeiras na andlise, o administrador seria capaz de prever
situacdes de longo prazo.

Wernke e Junges (2016), pretendendo responder qual o nivel de uso e de relevancia atribuido
aos indicadores ndo financeiros e as informa¢des provenientes desses, inferiram que o nivel de
utilizacdo esta diretamente relacionado com o grau de importancia atribuida pelos gestores. A maioria
dos participantes da pesquisa considerou importante a utilizacdo dessas medidas quando o assunto €
o0 desempenho da organizacdo, como também uma parcela expressiva assegurou que faz o uso do
indicador com periodicidade distinta (diaria, semanal, mensal etc.).

Apesar de varios autores corroborarem que aplicar medidas financeiras e nao financeiras
contribui para a performance organizacional, estudos feitos por Rocha, Beuren e Hein (2012)
constataram que alguns indicadores ndo financeiros nédo influenciaram o desempenho financeiro,
visto que o resultado apos a aplicacdo desse indicar permaneceu inalterado. Entretanto, perceberam
também que as empresas que utilizaram de forma conexa medidas financeiras e ndo financeiras
tiveram maior probabilidade de melhorar sua rentabilidade.

Silva (2016), em sua pesquisa, constatou que sdo diversos os tipos de indicadores n&o
financeiros desenvolvidos pelas organizagfes, e que 0 uso desses intenciona aferir os fatos dos
processos internos, pessoas, o mercado ou até mesmo a imagem da empresa na sociedade, sendo a
necessidade da organizacdo fator determinante para a elaboragdo de qual indicador ndo financeiro
utilizar para cada ramo de atividade.

Dias, Lima e Rosa (2014) encontraram relagdo entre o desempenho ndo financeiro com os
resultados financeiros. Com base em literaturas relevantes, concluiram que, quanto mais se aplica
medidas néo financeiras, cresce-se na mesma propor¢ao o resultado financeiro da organizacao.

A crescente preocupacdo na medicdo do desempenho organizacional fez surgir uma visdo
ampla e completa do desempenho, sendo o Balanced Scorecard— BSC, o advento decisivo para os
indicadores néo financeiros ganharem mais notoriedade no ambiente institucional (BEUREN;
TEIXEIRA, 2014).

Trindade et al., (2013) reiteram que o BSC propés um novo formato ao fazer o uso de
indicadores néo financeiros justificando que tudo que é produzido de dados dentro da empresa, seja
transformado em informag®es para todos os niveis da empresa.

A governanga corporativa através dos seus mecanismos incentiva um bom relacionamento
entre donos, administradores e acionistas, propiciando informacdes claras, objetivas e harmoniosas e
preocupando-se em fazer uso de indicadores ndo financeiros que possam contribuir de forma
gualitativa para o alcance de informag6es. Além disso, ela impulsiona o crescimento em varios niveis
institucionais, facultando a possibilidade de uma acéo proativa para abster-se de problemas futuros.
Dessa forma, a governanca corporativa contribui para uma organizacéo controlada, bem governada e
com a missédo de manter-se eficiente e eficaz na utilizacdo dos recursos financeiros, econémicos e
operacionais.



13

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa tem como objetivo determinar a correlagdo entre governanga corporativa,
eficiéncia e indicadores ndo financeiros por meio de levantamento baseando-se em pesquisas
anteriores. Neste capitulo, serdo descritos os procedimentos metodoldgicos bem como a
classificacéo, populagéo, variaveis, coleta e tratamento dos dados.

Para analisar a correlagéo entre a eficiéncia, os indicadores financeiros e a governanca
corporativa, a pesquisa, quanto aos seus objetivos, classifica-se como exploratéria com procedimento
sob a forma de levantamento e perguntas formuladas. Possui abordagem de natureza quantitativa,
analisando os dados e mensurando numericamente, com a finalidade de responder ao problema
proposto e conseguir atingir os objetivos.

3.1 Populacgéo

A amostragem sera de cardter ndo probabilistico, pois se tem a intencdo de escolher
determinadas variaveis que possam contribuir consideravelmente com a pesquisa. A amostragem
compreendera o setor de distribuicAo de energia elétrica, que atualmente estdo listadas na
Associacao Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica — ABRADEE (2017), com nimero de 64
empresas registradas ou vinculadas a Bovespa.

Quadro 1 — Empresas distribuidoras de energia

N° Razdo Social UF Caod. Bovespa
1 Cemig Distribuicdo S.A. MG CEMIG DIST

2 Centrais Elet. de Santa Catarina S.A. SC CELESC

3 Centrais Eletdo Para S.A. PA CELPA

4 Cia Eletricidade Est. Da Bahia BA COELBA

5 Cia Energética de Brasilia DF CEB

6 Cia Energética de Pernambuco PE CELPE

7 Cia Energética do Maranhao MA CEMAR

8 Cia Energética do Rio Gde Norte RN COSERN

9 Cia Estadual de Distrib.Ener.Elet. RS CEEE-D

10 | Cia Paulista de Forca e Luz SP PAUL F LUZ
11 | Cia Piratininga de Forca e Luz SP CPFL PIRATIN
12 EDP - Energias do Brasil S.A. SP ENERGIAS BR
13 EDP Espirito Santo Distribuicdo de Energia S.A. ES ESCELSA

14 | EDP S&o Paulo Distribuicdo de Energia S.A. SP EBE

15 Elektro Redes S.A. SP ELEKTRO

16 Eletropaulo Metrop. Elet. Sdo Paulo S.A. SP ELETROPAULO
17 Energisa Mato Grosso-Distribuidora de Energia S/A MT ENERGISA MT
18 | Light S.A. RJ LIGHT S/IA

19 Rge Sul Distribuidora de Energia S.A. RS AES SUL

20 | Rio Grande Energia S.A. RS RIO GDE ENER

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BM&FBovespa.

Desse total, foram selecionadas 20 empresas sob o critério de serem de capital aberto e de
estarem listadas na BM&FBovespa, com periodos para analise entre os anos de 2014 a 2016 dando
continuidade a analise de Zambon et. al.(2015), que estudou os anos de 2010 a 2013.

3.2 Definindo as Variaveis

A escolha das variaveis foi influenciada por estudos anteriores com objetivos parecidos, tendo
a proposta de amplia-las, bem como os periodos do estudo para analisar e fazer a correlacao.
Estudos como os de Martins (2014), Marquezan e Diehl (2011) e Zambon et al. (2015).

3.2.1 Variaveis de governanca corporativa
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As questbes levantadas para explorar os relatérios e as demonstracBes das empresas
selecionadas basearam-se na pesquisa realizado por Zambon et al. (2015), cujo objetivo foi

semelhante ao do presente trabalho.

Quadro 2 — Perguntas para construcéo do indice de governanca interna

Pergunta

Referéncias

O Diretor Executivo (CEO) n&do é membro do
conselho de administragdo?

Correia, Amaral e Louvel (2011); IBGC (2009);
Leal e Silva (2005); Silveira (2004).

O nimero de membro do conselho de
administracdo é de no minimo 5 € no maximo 11
conselheiros?

Correia, Amaral e Louvel (2011); Leal e Silva
(2005); Silveira (2004).

O nimero de membros independentes esta
acima da mediana do grupo de empresas do
estudo?

Leal e Silva (2005); Marquezan et al. (2014);
Silveira (2004); Prommin, Jumreornvong e
Jiraporn (2014) .

Mandato do CA de no maximo 2 anos?

Leal e Silva (2005); Marquezanet al (2014);
Silveira (2004).

O presidente do conselho é indicado pelo
controlador?

Leal e Silva (2005); Silveira (2004).

A empresa emite apenas ac¢des com direito a
voto (ON)?

Leal e Silva (2005); Silveira (2004).

A empresa possui um controlador com 50% ou
mais do total das a¢bes?

Leal e Silva (2005); Silveira (2004).

Existe comité interno de auditoria?

Prommin, Jumreornvong e Jiraporn (2014).

Presenca de especialistas no comité de
auditoria?

Prommin, Jumreornvong e Jiraporn (2014).

Engajamento das big 4 (PWC, KPMG, E&Y ou
Deloitte)

Prommin, Jumreornvong e Jiraporn (2014).

Existe Conselho Fiscal?

Correia, Amaral e Louvel (2011).

Existe comité de Remuneragao?

Prommin, Jumreornvong e Jiraporn (2014).
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A empresa possui planos de remuneracéo com Correia, Amaral e Louvel (2011); Marquezanet al.
base em acdes para executivos e conselheiros? | (2014).

Possui remuneracéo variavel ou bénus para

diretores? Leal e Silva (2005); Silveira (2004).

Possui remuneragéo variavel (exceto por agdes) |Leal e Silva (2005); Silveira (2004). Prommin,
ou bénus para conselheiros? Jumreornvong e Jiraporn (2014).

Existe comité de nhomeacéo ou planos de

~ Prommin, Jumreornvong e Jiraporn (2014).
sucessdo?

Fonte: Zambon et al. (2015).

Para analisar a governanca corporativa, serdo aplicadas 16 perguntas direcionadas a
governanca interna conforme apresentadas no Quadro 2, com a inten¢do de quantificar o grau de
governanca corporativa e identificar as relagdes e a importancia dela para o segmento.

3.2.2 Variaveis de eficiéncia

Sabendo-se que a eficiéncia é essencial para um resultado satisfatério de qualquer
organizacgdo, a escolha das variaveis se deu com base em um estudo feito por Martins (2014), no

qual ele procurou determinar a eficiéncia das empresas.

Quadro 3 — Variaveis econdmicas

N° Variaveis econdmicas Referéncias
1 EBITDA

2 Liquidez Corrente :

3 Resultado do Periodo Martins (2014)
4 Valor Adicionado

Fonte: Elaborado pelo autor.

No Quadro 3, estdo sintetizados quatro itens que tém a capacidade de indicar o grau de
eficiéncia no periodo escolhido.

3.2.3 Variaveis de indicadores nao financeiros

A escolha desse indicador deu-se com base no estudo realizado por Marquezan e Diehl
(2011), no qual as variaveis estdo divididas em oito categorias consideradas como néo financeiras,
conforme apresentado no Quadro 4, tendo a intencdo de identificar se tais indicadores s&o
considerados como elementos essenciais para o setor elétrico.

Quadro 4 — Variaveis de indicadores nao
financeiros
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Categoria

Descri¢cao

Exemplos

Processo

Relativo a indicadores que representem o desempenho
ou capacidade dos processos internos e externos a
empresa, de captacdo de matérias-primas,
processamento e distribuicdo. Foram desconsiderados
os indicadores de producéo e vendas, tratadas como
desempenho de Produto ou de Clientes/Mercado.

-Utilizagao da capacidade instalada

Produto

Neste item classificam-se os indicadores relativos ao
desempenho dos produtos em: vendas, qualidade,
ranking, competitividade.

- Volume vendido

Clientes/Mercado

Tamanho e composic¢éo da carteira, perdas e captagao
de clientes sao alguns dos itens desta categoria.
Abrange também indicadores de satisfacéo,
posicionamento e relacionamento com o mercado.

- Composigao da carteira de
clientes

- Numero de clientes

- Captacao de clientes

- Market-share

reconhecimentos, prémios e certificagdes por institutos,
universidades, revistas, etc. Nao contempla pesquisa de
satisfacéo de clientes, pois esta foi classificada na
perspectiva Clientes/Mercado.

Pessoas Classificados quaisquer indicadores relativos aos - NUmero de funcionarios
funcionarios diretos e indiretos das empresas. - Horas de treinamento
Composto por indicadores de quantidade e composigao - Nimero de acidentes de trabalho
do quadro funcional, satisfagio, qualidade e risco
oferecidos pelas condicdes de trabalho.

Sociedade Indicadores relativos aos impactos da empresa na - NUmero de projetos sociais
sociedade, mais especificamente, nas pessoas, ndo - Abrangéncia dos projetos sociais
considerando os relativos aos aspectos ambientais.

Ambientais Medidas que demonstrem o impacto das acdes da - Quantidade de CO2 emitido
empresa no meio ambiente. Também aborda - Area de recuperagdo ambiental
indicadores das acdes de recuperagao, prevengao e
tratamento destes impactos.

Patrimoniais Relativo a estrutura fisica e de capital da empresa, - Quantidade de determinado item
disponivel para sua operagao. do imobilizado

- Prazos médios de realizagdo de
ativos e passivos

Imagem Relativo a exposi¢ao da imagem da empresa, - Certificagdes de institutos

- Pesquisa de imagem
- Rankings

Fonte: Marquezan; Diehl (2011).

3.3 Coleta e Tratamento dos Dados

A coleta dos dados se dara por meio da analise de conteddos dos relatérios de
administragdo, demonstrativos financeiros e econdmicos para que, através dessa leitura, se
obtenham evidéncias explicitas de indicadores nao financeiros e de eficiéncia e se respondam as
perguntas da governanga corporativa descritas no Quadro 2.

Para o tratamento dos dados com intuito de encontrar a correlagdo, sera aplicado o método
de regressédo logistica, que Lara (2012) definiu como uma técnica estatistica que interpreta os
resultados e tem a capacidade de estimar a relevancia, como também a combinacéo e a correlacéo.

4 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, sera descrito o procedimento realizado para a analise dos dados e sua

interpretacdo. Em governanca corporativa, foi utilizada a estatistica descritiva para resumo dos
dados. Ja na eficiéncia econdmica, foram aplicados dois testes: o teste de normalidade de Shapiro-
Wilk e o teste de correlacdo de Spearman’s.

4.1 Analise da Governanca Corporativa

Para a analise da variavel governanca corporativa, foram aplicados os dados obtidos pelas 16
questdes relacionadas a governanca interna através dos relatorios de administracdo e estatuto social
de cada empresa. As respostas positivas, atribui-se valor 1, e para as negativas, valor 0. Dessa
forma, as respostas poderdo apresentar variagbes de um ano para outro, atingindo no maximo 16
pontos.
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Tabela 1 — Pontos da governancga interna por ano

Empresas 2014 2015 2016
Pontos % Pontos % Pontos %

Cemig Dist 10,00 62,50% 10,00 62,50% 10,00 62,50%
Celesc 12,00 75,00% 12,00 75,00% 12,00 75,00%
Celpa 13,00 81,25% 13,00 81,25% 13,00 81,25%
Coelba 12,00 75,00% 12,00 75,00% 12,00 75,00%
CEB 7,00 43,75% 6,00 37,50% 6,00 37,50%
Celpe 11,00 68,75% 11,00 68,75% 11,00 68,75%
Cemar 9,00 56,25% 9,00 56,25% 9,00 56,25%
Cosern 9,00 56,25% 10,00 62,50% 10,00 62,50%
CEEE-D 6,00 37,50% 6,00 37,50% 8,00 50,00%
Paul F Luz 12,00 75,00% 12,00 75,00% 12,00 75,00%
CPFL PIRATIN 10,00 62,50% 10,00 62,50% 10,00 62,50%
Energias BR 13,00 81,25% 13,00 81,25% 13,00 81,25%
Escelsa 9,00 56,25% 9,00 56,25% 9,00 56,25%
EBE 8,00 50,00% 8,00 50,00% 8,00 50,00%
Elektro 12,00 75,00% 12,00 75,00% 12,00 75,00%
Eletropaulo 10,00 62,50% 10,00 62,50% 10,00 62,50%
Energisa MT 8,00 50,00% 7,00 43,75% 7,00 43,75%
Light S/A 9,00 56,25% 9,00 56,25% 9,00 56,25%
AES Sul 11,00 68,75% 11,00 68,75% 11,00 68,75%
RIO GDE ENER 9,00 56,25% 9,00 56,25% 9,00 56,25%
Média 12,5 62,50% 9.95 62,19% 10.05 62,81%
Mediana 9.87 62,50% 10.00 62.50% 10.00 62.50%
Desv. Pad. 1.97 12.33% 2.11 12.88% 1.95 12.24%

Fonte: Dados da pesquisa.

Através da estatistica descritiva, a Tabela 1 evidencia a pontuacéo das empresas durante o
periodo escolhido (2014 a 2016), apresentando invariabilidade na maioria dos indicadores e aumento
ou decréscimo em casos pontuais, 0 que ja era esperado, visto que, durante os anos do estudo no
controle interno da empresa e regras na elaboracdo dos relatérios em sua maioria permaneceram
inalterado. As empresas Cosern e CEEE-D apresentaram tendéncia de aumento de 2014 a 2016,
pois passaram a possuir remuneracdo variavel para diretores e conselheiros. E apenas CEB e
Energisa MT reduziram seu escore de governanca, sendo que a primeira deixou de ser auditada
pelas big 4 e a segunda foi influenciada pela existéncia de comité de remuneracdo em 2014 e
extingdo em 2015 e 2016.

Os maiores indicadores de governanca corporativa foram das empresas Celpa e Energias
BR, com 13 pontos, representando 65% das variaveis de governanca interna e permanecendo
constantes durante os trés anos. JA& a menor pontuacéo foi das empresas CEB e CEEE-D, com 6
pontos, com representatividade de 35% da CEB no primeiro ano e tendéncia de queda, ao contrario
da CEEE-D, que, na evolugéo dos periodos, melhorou seu nivel de governanca.

A riqgueza ou escassez de informagcdo nos relatérios € fator determinante para um
desempenho positivo ou negativo nos niveis de governanca. Nenhuma empresa conseguiu atingir a
pontuacdo méaxima de 16 pontos por ndo atender a todos os indicadores, e a média geral variou entre
12 e 13 pontos durante os trés anos.

E possivel, ainda, analisar o percentual das questdes que obtiveram maior representatividade
das respostas positivas, como também as que alcangcaram os menores niveis.

Tabela 2 — Percentual das respostas por item

< | < 5 <
<| /3|38 22588 ols|<|>|3|s|
o | O | | &l o F ) | @ | W | | Il O] =
A N N R R R A
51 < | o Qo I o s
2014 | 8 | 17 | 10 8 |19|5|11|15|12 (19 |20 |13 | 7 16 | 11 9 | 13
2015 | 8 | 17 | 10 8 |19| 5 (11|15 | 12 | 18 | 20 | 12 18 | 11 8 | 12
2016 | 8 | 17 | 10 8 |19 5 (11|15 | 12 | 18 | 20 | 12 19 | 12 8 | 13
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Média| 8 [ 17 [ 10 | 8 |19 5 11|15 1218|2012 7 |18 | 11| 8 |13
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 2 lista as pontuagdes positivas das 16 questdes levantadas, em que conselho fiscal,
indicacao do presidente pelo controlador, auditoria externa e membros do conselho de administracdo
sdo os itens com maior pontuacdo, destacando a existéncia de um conselho fiscal em todas as
empresas, visto que totalizou pontuacdo maxima de 20 pontos.

As acdes apenas com direito a voto e remuneracdo com base em acdes foram as questfes
que menos apresentaram questfes positivas, visto que o estatuto social das empresas néao
estabelecia a existéncia de tais itens. Partindo do ponto de que apenas uma questdo obteve
pontuacdo maxima e que, quanto maior a pontuacéo, melhor o nivel de governanga corporativa, o
resultado reflete que as empresas devem continuar investindo em acfes que garantam a sua
longevidade, utilizando-se da governanca corporativa como instrumento.

Analisando a evolug¢éo do periodo 2014 a 2016, os itens que decresceram foram auditoria
externa e comité de remuneracdo, nomeacdo e sucessdo, pois as empresas passaram a hao
contemplar a partir do segundo ano. De outro modo, os itens de remuneracéo variavel de diretores e
conselheiros passaram a contemplar aumentando seu nivel de governanca. As empresas que
excluiram a auditoria externa e comités das companhias passaram a deixar responsavel pelas
funcbes o conselho de administracdo, e as que passaram a informar a remuneragdo dos diretores
tiveram reflexos positivos nos niveis de governanca.

Considerando que 13% das empresas estudadas possuem bons niveis de governancga, isso
evidencia que mais de 50% da amostra se preocupa em adotar mecanismo de governanca, ajudando
a aumentar o valor da companhia através da transparéncia e clareza na qualidade das informacdes
disponibilizadas para o mercado, o que é excelente para a manutencdo das suas atividades. Na
maioria das empresas, a diretoria executiva ndo faz parte do conselho de administracdo e a indicacdo
dos diretos néo é feita pelo controlador, permanecendo os trés anos sem evolugdo, o que contribui
para que o numero de membros independentes se mostrasse abaixo da mediana do setor em estudo.

4.2 Andlise da Eficiéncia Econbmica

Para determinar a eficiéncia das empresas, foram definidas as variaveis EBTIDA, Liquidez
Corrente, Resultado do Periodo e Valor Adicionado, utilizando-se dos valores monetarios dos anos
2014 a 2016 para a correlacao.

O Quadro 5 evidencia os valores das 20 empresas durante o periodo dos ultimos trés anos.
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Quadro 5 - Valores por periodo dos indicadores

Fonte: Dados d

EMFRESA =ma -oie=
Comene
G (et 142000 1,00
[F. 1.003212.00 300
Crim 434X 1.00
Garda 0712 1.00
H
Gl
| Gy
[H -]
| GEED
PimlF Lz
PH. PN
Enegirs B —
| Fsrm 21345000
HiE 1848 05800 14142300
i, ] 25T SR AW
| Bemgern 4 AT4300.00 2500
| Eesgia WE 178 1.TE9E40.00 120.159.00
Light Sk 1M G900 H2EET00
o] 0.0 0E3 1358 65300 403580
| BOGEDER | 457H0 117 1TE.TS00 | 12752100 20R857 A

a pesquisa.

Os dados apresentados no Quadro 5 foram coletados das demonstracdes contabeis e
relatérios de administracdo disponibilizados pela BM&FBovespa, e, com o0 intuito de verificar a
correlagdo entre os itens de eficiéncia, aplicou-se o teste de normalidade.

Quadro 6 — Média anual do teste de normalidade

Esiatiziica 014 015 i [
, | Liguidez | Resultado Valor - Ligudez | Rasultado Valor e Ligudez | Resuliado Walor
ESMA Comente | Perido | Adicionado EBTDA Comente | Perido Adicionadn =EMDA Comente | Perido Adicionado
N 20 20 20 20 20 20 20 20 0 20 0 2
[Médiz TIOIR0BS | 120 [257.234.90|2.166.525.1B( 642.970.75 | 104 | 20649095 |4.476.71435 |G AM05 | 106 | 9150935 |3.694 76135
Mediana  [466.911.50] 100 |210.923.00 | 1.657.267.00) 411.529.50 [ 100 | 137.176.50 | 326654200 | 45556550 | 100 | 126.941.00 | 2.876.736.50
Degdo PadrSo |679.19223| 056 |27936609 (1632 15308) 63913824 | 028 | 35213678 [T008 19087 [ 51624415 079 I 8124 262449990

Fonte: Dados da pesquisa.

O Quadro 6 proporciona a identificacdo da evoluc¢do de cada indicador no decorrer dos anos.
A EBITDA apresentou queda de 2014 a 2016, e a Liquidez Corrente teve uma queda consideravel do
primeiro para o segundo ano, voltando a crescer no ultimo ano, mas, apesar de ter crescido, ndo
retomou o patamar anterior. O que néo foi diferente com o Resultado do Periodo, que sofreu quedas
consideraveis de 2014 a 2016, revelando, através desses dados, o cenario de crise em que se
encontrou o setor durante esse periodo, ao contrario do Valor Adicionado que se manteve em alta
durante os dois Ultimos anos desta pesquisa. Sendo revelada através da andlise desses dados a
participagdo do governo como maior stakeholders responsavel pela parcela da riqueza criada nesse
periodo em decorréncia do aumento dos impostos federais e estaduais, além da criagdo das
bandeiras tarifarias objetivando restabelecer as receitas das empresas e normalizar a situagao
econdmica delas.

No geral, os indicadores de eficiéncia das empresas, com excecdo do valor agregado,
apresentaram queda em todos os indicadores. Tal situacdo foi motivada pela crise hidrolégica e
macroecondmica iniciadas, fazendo com que o ano de 2014 terminasse com altos déficits tarifarios,
estabilizando-se em 2015. O ciclo hidrolégico foi outro fator responsavel pela significativa oscilagéo
econdmica, sendo considerado como um dos piores pela falta de chuva. A falta desse elemento
prejudicou diretamente os custos das empresas, fazendo com que elas passassem a utilizar a
geracdo térmica que possui custos bem mais elevados, impactando a eficiéncia e,
consequentemente, o resultado econdmico-financeiro.

Logo, as variag6es ocorridas no cenario conjuntural foram fatores determinantes para que as
empresas de distribuigdo de energia elétrica apresentassem menos eficiéncia na andlise horizontal de
2014 a 2016, refletindo a situacdo do cenario externo.

Como esta pesquisa compreende uma amostra de 20 empresas, adota-se o teste de
normalidade Shapiro-Wilk, demonstrado na tabela a seguir.
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Tabela 3 — Teste de normalidade Shapiro-Wilk

. Shapiro-Wilk
Teste de normalidade Estatistica N Sig.
EBITDA 74, 7% 20 0,0%
Liquidez Corrente 80,1% 20 0,1%
Resultado Periodo 88,6% 20 2.3%
Valor Adicionado 87,7% 20 1,6%

Fonte: Dados da pesquisa.

Sabendo-se que na estatistica ha uma dispersdo dos dados, a existéncia de uma area de
seguranca de 95% e possibilidade de erro em 5%, para este estudo o percentual devera ser menor
gue essa margem de erro. A Tabela 3 evidencia que a distribuicdo da amostra tende a nao
normalidade, visto que a significancia permaneceu inferior a 5%, mostrando também que, apesar de
as empresas serem do mesmo setor, apresentam desempenho financeiro bem diverso.

Como a distribuicdo da amostra tende a ndo normalidade, faz-se necessario ao teste de
normalidade ndo paramétrico para correlacao.

Tabela 4 — Teste ndo paramétrico de correlacéo

Spearman's rho EBITDA.T LC.T RP.T VAD.T
Correlacao Coeficiente 1 0,289 ,684™ ,841™
EBITDA Sig. . 22% 0% 0%
Liquidez C i Correlacao Coeficiente 0,289 1 ,492" 0,039
lquidez Lorrente Sig. 22% . 3% 87%
Resulto Period Correlacao Coeficiente ,684™ ,492 1 0,411
esufto Feriodo Sig. 0% 3% . 7%
- Correlacdo Coeficiente ,841" 0,039 0,411 1
Valor Adicionado Sig. 0% 87% 79%

Fonte: Dados da pesquisa.

Fazendo a comparacéo entre os indicadores com base na Tabela 4, em relacdo ao EBITIDA,
apresentou-se relagdo com Resultado do Periodo com correlagédo de 68% no resultado da empresa, 0
gue ja era evidente, pois ambos visam demonstrar o resultado da organizagdo, sendo que o EBITDA
mostra qual o desempenho da empresa levando em consideragdo apenas o que esta ligado ao
operacional, correspondendo-o a maior parte da receita, e o Resultado do Periodo ao conjunto de
operagcdes. O Valor Adicionado mostrou-se altamente significativo, pois 84% do valor agregado de
uma empresa estdo correlacionados com o EBITDA, uma vez que ambos se preocupam em
demonstrar a formacdo da geracdo de riqueza ou que esta agregando ao resultado da empresa,
contribuindo diretamente com seu desempenho.

Os dados desta pesquisa indicaram a auséncia de correlagdo entre Liquidez Corrente,
EBITDA e Valor Adicionado. A relagcao se deu apenas com o Resultado do Periodo, representando
49% do resultado em virtude de a liquidez ter como base dois grandes grupos (Ativo
Circulante/Passivo Circulante) responsaveis pelo resultado. O Resultado do Periodo também nédo
apresentou correlagao com o Valor Adicionado, ja que a significancia foi igual a 7%.

4.3 Andlise de Indicadores Nao Financeiros
Para andlise, foram considerados apenas indicadores nao financeiros, a fim de serem
analisados no formulario de referéncia e relatério anual e de sustentabilidade com o intuito de

identificar a frequéncia em que as empresas se preocupam em tratar do indicador.

Tabela 5 — Indicadores néo financeiros por categoria

CATEGORIA Indicadores Nao Financeiros Representatividade %
Processo 599,00 14,1%
Produto 400,00 9,4%
Clientes/Mercado 396,00 9,3%
Pessoas 804,00 18,9%
Sociedade 641,00 15,1%
Ambientais 673,00 15,8%

Patrimoniais 330,00 7,8%
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Imagem 408,00 9,6%
Total 4.251 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 resume por categoria a quantidade de vezes que as empresas mencionaram o
indicador em seu relatorio. Nesta pesquisa, as categorias que mais se destacaram foram Pessoas,
Ambientais e Sociedade, obtendo mais de 15% de representatividade. A categoria Pessoas foi o
indicador mais valorizado pelas empresas, citado 804 vezes, o que indica que atualmente a atencao
tem se voltado para o seu capital humano. Fatores como treinamento, hora de trabalho, faixa etaria
por idade, salde e seguranca foram tratados como essenciais, pois perceberam que investindo no
seu capital humano estdo garantindo servicos realizados de maneira adequada e,
consequentemente, estdo garantindo a satisfacdo do cliente, influenciando diretamente o capital
social, dando continuidade a sustentabilidade ao negécio.

A categoria Ambiental foi o segundo indicador mais importante, sendo mencionado 673
vezes, relacionado em sua maioria com aspectos de licenca ambiental, controle de emiss6es diretas
e indiretas de gases de efeito estufa e investimento com a protecdo ambiental. Para as empresas do
ramo de energia, 2014 a 2016 foram considerados criticos do ponto de vista hidrol6gico em razdo da
pouca chuva, levando as empresas a terem a necessidade de desenvolver estratégias ecoeficientes
para a utilizag&o dos recursos de maneira racional, preservando as reservas e atendendo a demanda
de fornecimento.

Na categoria Sociedade, as medidas que destacam sdo as que estdo ligadas ao
desenvolvimento social, projetos sociais, programa de combate aos acidentes com a populagdo e
conscientizacdo. Apesar de o ramo em estudo ndo precisar se preocupar com esse indicador por ndo
possuirem concorréncia e por ser um produto essencial para todos, as empresas acreditam que
incentivar € movimentar a energia em todos os aspectos, influenciando positivamente no seu
desenvolvimento.

Ao contrario de periodos anteriores nos quais a preocupacéo dos relatorios era apenas em
demonstrar 0 seu patrimdnio, nesta pesquisa essa categoria foi o indicador que menos foi
mencionado em seus relatérios, apresentando dados no que diz respeito a sua capacidade fisica,
estrutura de capital e bens para desenvolver suas atividades.

4.4 Correlagéo entre Governanca, Eficiéncia e Indicadores Nao Financeiros
Para o calculo da correlagé@o entre as trés variaveis, foi aplicado o teste ndo paramétrico de

correlacdo denominado de Spearman, visto que, na distribuicdo dos dados, se teve a néo
normalidade. Também foi aplicado o Shapiro-Wilk, por possuir uma amostra de 20 empresas.
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Fonte: Dados da pesquisa.
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O Quadro 7 consiste no cruzamento entre os trés indicadores, para analisar os que estdo
correlacionados, quanto mais proximo de O (zero) e inferior a 5% foi considerado com significancia e
correlacionado. Nos indicadores néo financeiros, o item processo se correlacionou com pessoas,
ambiente e imagem, o que € ldgico, ja que 0 processo consiste em como a empresa desenvolve suas
atividades dependendo em sua grande parte de pessoas para coordenar, tirando 0s recursos do
ambiente e enxergando que tudo que for desenvolver influencia positiva ou negativamente a imagem
da companhia.

Neste estudo, a categoria pessoas obteve significancia com todos os indicadores, exceto
produto e cliente, ja que as pessoas detém de sua parcela de contribuicdo para a manutencédo e
continuidade dos itens em questdo. A sociedade correlacionou-se com ambiente e imagem e o
ambiental com imagem, podendo ser explicado por estarem interligados, uma vez que, se ha
investimento no ambiente, a sociedade é beneficiada, acarretando boa imagem para a companhia.

No geral, o indicador nédo financeiro ndo se correlacionou com governanga corporativa, nem
com eficiéncia econdmica, evidenciando que o esfor¢o da empresa em divulgar tais indicadores néo
oferece eficiéncia, tampouco contribui para as boas préticas de governanca corporativa.

A governanca corporativa mostrou-se correlacionada com eficiéncia econémica, com excecao
da Liguidez Corrente. Isso € muito importante, pois, elevando os niveis de governanca, elevaram
seus indicadores econémicos. Sabendo que o desejo das empresas — ndo s6 as do ramo de energia,
como também as demais companhias — é de chegar ao resultado, demandando apenas os recursos
necessarios sem desperdicios de tempo, mdo de obra e matéria-prima, a relacdo entre tais
indicadores mostra que a empresa, uma vez que seja mais transparente, contemple todos os fatores
ligados a empresa e faga prestagdo de contas em tempo habil, facil compreensdo pautada pela
equidade, mantendo sempre a responsabilidade corporativa, sera eficiente, o que ira resultar na
eficacia no processo final.

Considerando que os indicadores desta pesquisa tenderam a ndo normalidade, o teste nédo
paramétrico de correlacdo a aplicagdo do teste de normalidade de Shapiro-Wilk complementara a
analise.

Tabela 6 — Correlacdo de Shapiro-Wilk

Shapiro-Wilk

INDICADORES Estatistica | Df | Sig.
Processo 0,892 20 0,029
Produto 0,862 20 0,009
Cliente 0,964 20 0,635
Pessoas 0,92 20 0,100
Sociedade 0,833 20 0,003
Ambiental 0,944 20 0,279
Patrimonial 0,938 20 0,219
Imagem 0,96 20 0,552
Pontos.2014 0,952 20 0,402
Pontos.2015 0,939 20 0,226
Pontos.2016 0,956 20 0,472
EBITDA 0,747 20 0,000
Liquidez Corrente 0,801 20 0,001
Resultado Periodo 0,886 20 0,023
Valor Adicionado 0,877 20 0,016

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 6, através da significAncia, confirma a n&o normalidade, com excecdo de cliente,
ambiental, patrimonial, imagem e governanca, dos indicadores da pesquisa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou verificar a correlagcéo entre eficiéncia econdmica, indicadores ndo
financeiros e a governanca corporativa para dar continuidade a proposta de Zambon et al. (2015),
ampliando as variaveis do estudo e o seu periodo para se chegar ao resultado e responder ao
problema de pesquisa: qual a correlacdo entre eficiéncia econdmica, os indicadores nédo financeiros e
as boas préticas de governanca corporativa no setor elétrico brasileiro? Adotando como método para
a coleta de dados para responder a esse problema, questées para verificar o nivel de governanca
interna nos indicadores de governanga corporativa, levantamento monetario dos indicadores
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relacionados com a eficiéncia econdmica da empresa e analise dos relatérios para verificar com qual
frequéncia categorias de indicadores nédo financeiros foram tratados.

Utilizando-se da estatistica descritiva e testes de normalidade de Shapiro-Wilk e Sperarman’s
para tratamento dos dados das 20 empresas listadas na BM&FBovespa compreendidos em um
periodo de 2014 a 2016, os resultados da eficiéncia econdmica apontaram que a média das
empresas permaneceu em queda durante todo o periodo decorrente de fatores externos, mostrando-
se correlacionado apenas com a variavel de governanga corporativa.

Os resultados dos indicadores nao financeiros demonstraram que a maior preocupacao em
relacdo a divulgacdo esta relacionada com pessoas, questdes ambientais e acdo social, € ndo mais
com produto e o patrimdénio. Em relacdo a correlacdo nesta pesquisa, as variaveis de governanca e
eficiéncia ndo se mostraram correlacionada. O resultado dos indicadores de governanca corporativa
apenas se mostrou correlacionado com a eficiéncia econdmica com a maior parte da amostra se
utilizando das boas praticas da governanca, atendendo as indicacbes da BM&FBovespa na sua
maioria em fatores ligados a composicdo e duracdo dos cargos e conselho fiscal, apresentando
evolucdo em adotar as recomendacdes nos itens voltados a remuneracdo e comités.

Os resultados encontrados nesta pesquisa podem contribuir para o0 meio académico na
qualidade das informagBes contabeis apresentadas as partes interessadas, acrescentando
mecanismos de controle da governanca corporativa para dar seguran¢ga ao gestor na tomada de
decisdo. E, no meio empresarial, evidencia que, ao se investir em boas praticas de governanca
corporativa, o valor da empresa perante os seus investidores é beneficiado, e a utilizagdo de seus
mecanismos pode ser pe¢a-chave para que o ramo melhore seu escore de eficiéncia.

Os resultados estdo limitados as empresas analisadas. Havendo alteracdo da amostra, a
correlacdo pode se apresentar diferente dos que aqui foram encontrados, podendo os indicadores
nao financeiros correlacionarem-se em outro periodo e ramo de empresa.

Como sugestdo para pesquisas futuras, indica-se a ampliacdo do numero de empresas do
ramo, analise dos indicadores ndo financeiros e suas contribuicbes para o setor, analise das
limitacbes em adotar as recomendac6es da BM&FBovespa para as empresas do setor, a correlacdo
de indicadores ndo financeiros com outras varidveis, ou se outros indicadores de eficiéncia
beneficiam o desempenho da empresa.
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