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Resumo

Tradicionalmente, a avaliacdo de desempenho tem sido adotada como um instrumento
para quantificar a eficiéncia e eficacia das atividades empresariais. Este artigo tem como
objetivo identificar quais as medidas ndo-financeiras de avaliacdo de desempenho
divulgadas pelas empresas do setor de telecomunicagfes listadas na BOVESPA. A
utilizacdo e divulgacdo de indicadores ndo-financeiros surgiu da lacuna deixada pela
contabilidade tradicional em explicar, principalmente, questdes como por exemplo, a
diferenca do valor contabil e o valor de mercado das empresas. O setor de
telecomunicacdes, além de atender as legislacdes societarias vigentes, é regulado pelo
governo. Esta regulacdo € exercida pelas Agéncias Reguladoras, que fiscalizam a
prestacdo de servigos publicos realizadas por empresas privadas. Para isto foram
selecionadas empresas do segmento de telecomunicacdes listadas, de telefonia fixa e de
telefonia mével. Os dados foram coletados por meio da andlise de conteddo dos
Relatérios de Administracdo divulgados em meio eletrébnico no site das empresas e
posteriormente tratados por estatistica descritiva para interpretacdo e analise. Em todos
os relatdrios analisados foram encontrados indicadores ndo-financeiros. Destacam-se 0S
indicadores que avaliam ou medem as questdes relacionados aos recursos humanos por
possuirem o maior numero de indicadores, seguidos pelos referentes as questdes
ambientais. O indicador que mede o indice de satisfacdo dos clientes com a prestagdo
dos servicos € utilizado em todas as empresas analisadas bem como o ndmero de
reclamacgdes. A diferenca entre os tipos de indicadores pode ser atribuida ao fato da
pesquisa investigar empresas do segmento de servico e ndo manufaturas conforme
apresentado em estudos anteriores.

Palavras chave: Indicadores de desempenho; Medidas de Desempenho; Analise de
Conteudo; Empresas de Telecomunicages.

Astract

Traditionally, business activities adopt performance evaluation as a tool for the
efficiency and effectiveness estimation. This article aims to identify the non-financial
measures for performance evaluation disclosed by companies in the telecommunication
sector listed on the BOVESPA. The use and disclosure of non-financial indicators
emerged from the gap left by traditional accounting to explain special issues such as the
difference between the book value and the market value of companies. The government
regulates the telecommunications sector that also has to meet the appropriate
corporative enforcement. The regulatory agencies exercise this control, on behalf of the
public services granting carried out by private companies. The study selected the data
samples from the telecommunications sector; fixed, and mobile telephony lists using the
content analysis of the management annual reports published at the companies' sites,
and interpreted using the descriptive statistical analysis. The content analyses find non-
financial indicators in all reports. The results highlight human resources, followed by
the environmental issues number of indicators disclosure. All analyzed companies use
the services customer satisfaction and the number of complaints. The results difference
maybe because of service and not industry sector sample selection as presented in
previous studies.

Keywords: Performance Indicators; Performance Measures; Content Analysis;
Telecommunications Companies.

1 Introducéo
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O cenério que se estabeleceu a partir da década de 1980 que impactou no
aperfeicoamento dos processos e na busca pela qualidade através da melhoria continua,
contribui para que na década de 1990, despertasse reflexGes sobre os sistemas de
medicdo e avaliacdo de desempenho. A procura por modelos e ferramentas para
aprimorar e controlar a estratégia e o processo de tomada de decisdo faz com que o
assunto avaliacdo de desempenho esteja presente nas pesquisas cientificas. Um processo
de gestdo requer avaliacbes de desempenho relacionado aos aspectos operacionais,
econdmicos e financeiros (PEREIRA, 2009).

As informagdes geradas pelas medicGes devem contribuir para, realinhamento dos
objetivos e metas das empresas, pois conforme Kotane e Kuzmina-Merlino (2011), a
utilizacdo de um sistema de avaliacdo de desempenho objetiva assegurar a atividade de
longo  prazo, aumentar a  competividade e  atrair  investimentos.
Para Martins e Lima (2011), a nova configuracdo da economia mundial, como por
exemplo, reducdo das barreiras de comércio, formacdo de blocos regionais, uso
intensivo da tecnologia da informacdo e do conhecimento, obrigam as empresas a
implementar softwares e métodos para melhorar algumas dimensdes criticas do
desempenho, como: custo, qualidade, tecnologia, meio ambiente, etc., tornando
indispensavel o uso de um sistema de medicdo de desempenho. O éxito em sua
aplicacdo exerce um papel importante na busca da execucdo da estratégia e permite o
acompanhamento dos fatores criticos correntes e futuros de sucesso (ANTHONY &
GOVINDARAJAN, 2001).

Para Cardoso e Mendonca Neto (2010), o acompanhamento dos resultados das
metas atingidas em relacdo as definidas pelo planejamento estratégico das empresas,
passa por varias fases. Para isso foram desenvolvidos sistemas de medi¢do para
mensuracao, cujo objetivo principal é atender a necessidade de informacdo sobre o
desempenho empresarial. Para Gomes et al. (2014) indicador de desempenho é um
instrumento de avaliagcdo e serve para mensurar e analisar os resultados obtidos em
determinados periodos e sua utilizacdo é parte do processo decisério. A estruturacdo de
indicadores de desempenho é uma necessidade para auxiliar a tomada de deciséo de
forma réapida e eficaz. Estes indicadores podem ser classificados em financeiros e ndo-
financeiros. Os indicadores financeiros sdo apresentados através de indices econdmico-
financeiros e os indicadores ndo-financeiros de diversas formas, quantitativa ou
qualitativamente. Neely (2002) afirma que existe uma unanimidade no fato de que as
avaliacdes ndo financeiras devem equilibrar as financeiras

Segundo Neely (2002), as avaliacdes de desempenho baseadas somente em
indicadores financeiros apresentam uma perspectiva histérica, ou seja, relatam o que
ocorreu no passado sem oferecer uma indicacdo do futuro. A capacidade de previsao é
um ponto forte nos sistemas de avaliagdo de desempenho, pois permitem aos gestores
gerir o desempenho futuro. Além disso, complementa o autor, as avaliacdes baseadas
em indicadores financeiros, sdo resultados de a¢0es ja realizadas, entretanto, a utilizagdo
de indicadores ndo-financeiros, podera auxiliar as empresas a realizar projecoes.

O segmento de telecomunicagdes passou por reestruturacdes com o objetivo de
adequé-lo ao contexto de globalizacdo econémica, avango tecnoldgico, novas
exigéncias dos consumidores, modernizacdo de redes e da prestacdo de servigo (Pires,
1999). A pesquisa desse setor é relevante, pois no ano de 2013 a receita bruta do setor
foi de R$ 227,8 bilhdes, equivalente a 5% do PIB e os investimentos ficaram em torno
de R$ 29 bilhdes, conforme Associagdo Brasileira de Telecomunicagdes — Telebrasil
(2014). Além disso, € uma forma de identificar os principais impactos e alteracGes no
setor com a divulgacéo dos indicadores nao-financeiros.
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Cabe ressaltar que o segmento de telecomunicacdes, através da regulacdo
governamental, tem como obrigatério o cumprimento da Resolucdo n°® 575/2011 que
regulamenta o servi¢co de telefonia movel no quesito gestdo da qualidade e imp6em o
atendimento a 14 indicadores divididos em quatro categorias: a) indicadores de rede de
voz — que se refere ao nimero de chamadas completadas e esta voltado para a operagdo
com cinco indicadores; b) indicadores de conexdo de dados utilizados contendo quatro
indicadores; c) indicadores de reacdo do usuério refere-se ao total de reclamacGes
recebidas nos prestadores do servico e 0 namero total de acessos em operacdo e
contempla dois indicadores, e por ultimo, d) indicadores de atendimento que objetiva
medir o tempo de atendimento em sistemas de autoatendimento com trés indicadores.

Ja as empresas de telefonia fixa sdo fiscalizadas pela Anatel com base na
Resolucdo n° 605/2012 que apresenta 16 indicadores divididos em trés categorias,
similares ao da telefonia mével: a) indicadores de rede de voz — que se refere ao niUmero
de chamadas completadas e estd voltado para a operacdo com seis indicadores; b)
indicadores de reacdo do usuério refere-se ao total de reclamacBes recebidas nos
prestadores do servico e o numero total de acessos em operacdo e contempla cinco
indicadores, e por altimo, ¢) indicadores de atendimento que objetiva medir o tempo de
atendimento em sistemas de autoatendimento com quatro indicadores. Estes indicadores
se caracterizam por disponibilizar informacdes de carater ndo financeiro e com foco na
atividade operacional e na satisfacdo do cliente.

Este artigo tem como objetivo identificar quais os indicadores ndo-financeiros de
avaliacdo de desempenho sé@o divulgados pelas empresas do setor de telecomunicacdes
listada na BOVESPA. A partir desse cenario, este estudo contribuira para a atualizacao
da pesquisa sobre o tema indicadores ndo-financeiros de desempenho no setor de
telecomunicagdes, segmento sujeito a regulagdo governamental.

O artigo esta estruturado em quatro secdes, além desta introducdo. A se¢do dois
apresenta o referencial teorico. Na secdo trés sdo apresentados 0s aspectos
metodologicos. A secdo quatro analise e discussdo dos dados e na se¢do cinco as
consideracdes finais. O estudo é finalizado com a apresentacdo das referéncias
utilizadas na pesquisa.

2 Referencial Tedrico
2.1 Avaliagéo de Desempenho

Para Anthony e Govindarajan (2001) os sistemas de avaliacdo de desempenho tém
0 objetivo de verificar se as estratégias da empresa estdo sendo cumpridas atraves de
parametros escolhidos pela alta direcdo da empresa. Sellitto e Walter (2006) afirmam
que ao medir o desempenho sdo considerados dois interesses distintos, o primeiro diz
respeito ao publico externo, concorrentes, governos, sindicatos, e é atendido pela
contabilidade financeira através de balancos patrimoniais e sociais. E o0 segundo refere-
se ao publico interno, empregados, acionistas e investidores, e deve ser atendido por
sistemas estruturados de medicéo.

Segundo Neely (2002) utilizar a avaliacdo de desempenho como meio de controle
é ingenuidade, pois as pessoas ao serem avaliadas, podem comecar a gerir a avaliacao
ao invés do desempenho. Hronec e Andersen (1994) defendem que o modo mais efetivo
e menos oneroso de mudar o comportamento das pessoas € por meio da avaliacdo,
entretanto, € necessario que se estabeleca as medidas corretas de desempenho. Segundo
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Neely et al. (1997) a principal questdo para elaborac¢do das medidas de desempenho é de
que elas devem ser adaptadas ao contexto organizacional.

Para Neely (2002) os beneficios da avaliacdo de desempenho podem acarretar em
incremento das receitas, reducdo de custos, melhora na qualidade dos servicos e
aumento do grau de satisfacdo dos clientes. Dentre os beneficios intangiveis apontados
pelo autor, o processo de desenvolvimento de sistema de avaliacdo equilibrado destaca-
se por duas razfes: oferece novas perspectivas a empresa e facilita a integracdo da
equipe de gestao.

De acordo com Srimai, Radford e Wright (2013) a critica mais acentuada em
relacdo aos sistemas de medicdo de desempenho ¢ de que eles ndo fornecem orientacdes
suficientes para a gestdo. Para Ovidiu-lliuta (2014) a cultura organizacional forte é o
principal elemento para se desenvolver um bom desempenho, entretanto, também
podera representar uma barreira a novas estratégias, por este motivo, a mesma estratégia
pode ser bem sucedida em uma empresa e em outra nao.

Sink e Tuttle (1993) acreditam que o sucesso de uma organizacdo depende de
como sdo elaborados e implementados os sistemas de medi¢do. Definir o que deve ser
medido e como deve ser medido é sempre um desafio para as empresas diante da
complexidade dos processos no qual estdo inseridas. Os indicadores de desempenho sdo
uma forma de como as empresas podem avaliar o desempenho. Para Callado, Callado e
Andrade (2008) os indicadores de desempenho sdo elementos fundamentais para medir
0 desempenho, bem como para a definicdo das varidveis que melhor representam o
desempenho geral das organizacdes.

Corroboram Srimai, Radford e Wright (2013), ao afirmar que os sistemas de
medicdo de desempenho evoluiram para criar um meio para planejar, implementar e
orientar a estratégia, de modo a proporcionar e manter uma vantagem competitiva a
longo prazo. Segundo Nascimento, Kroenke e Beuren (2010) um dos tépicos mais
discutidos nos sistemas de medicao de desempenho sdo o uso de medidas financeiras e
medidas ndo financeiras na avaliacdo de desempenho, pois devido ao cenério atual se
privilegiam o0s intangiveis aos tangiveis nas organizagdes. Os indicadores néo-
financeiros sdo tratados a seguir.

2.2 Indicadores de Desempenho

Os indicadores de desempenho sdo normalmente classificados em financeiros e
ndo-financeiros. De acordo com Rossi (2014) os métodos de mensuragdo tradicionais de
desempenho tém foco interno, possuem apenas uma dimensao, o direcionador € o custo,
0 objetivo ¢ financeiro e o beneficio esperado € o controle de custos. O autor cita como
principais indicadores financeiros: capital circulante liquido, indices de liquidez, giro de
estoque, prazo medio de pagamento, prazo medio de recebimento, giro do ativo total,
pedidos processados por hora trabalhada, custos totais da cadeia de suprimentos, entre
outros.

Nascimento, Kroenke e Beuren (2010) identificaram que 79% dos artigos
publicados entre 2000 e 2008 sobre indicadores de desempenho apresentaram pesquisas
empiricas e 49% mantinham o enfoque econdmico financeiro e que 47% indicavam o
controle como principal caracteristica dos indicadores de desempenho. Eccles (2000) ao
criticar os indicadores de desempenho baseados somente em dados financeiros,
menciona que desde 1951 hd mencdo da insatisfacdo do uso limitado desses dados,
reforga que eles proporcionam uma visao imediatista de curto prazo e que as empresas
passariam por uma revolucdo na avaliacdo de desempenho ao longo dos anos seguintes
e repensariam a avaliacdo de desempenho.
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De acordo com Sobota e Peljhan (2012) as crescentes criticas ao foco financeiro
que as medidas de desempenho tradicionais tém recebido despertam interesse na
inclusdo de indicadores ndo-financeiros nas medi¢Ges de desempenho. O principal
argumento das autoras, apontado como desvantagem, é de que os indicadores
financeiros mostram o efeito de decisfes ja tomadas. Neely (2002) afirma que existe
uma unanimidade no fato de que as avaliacdes ndo financeiras devem equilibrar as
financeiras. Para o autor, a avaliagcdo do grau de satisfacéo dos clientes, a avaliagcdo do
grau de satisfacdo dos empregados, a avaliacdo do capital intelectual e avaliacdo de
fornecedores, representam dimens@es ndo financeiras do desempenho das empresas.

Para Poincelot e Wegmann (2008) os indicadores ndo-financeiros de desempenho
mitigam os conflitos de interesse entre gestores e empregados no intuito de melhorar o
conhecimento dos esforcos e realizacbes dos empregados. Os indicadores nao-
financeiros fornecem informages sobre o comportamento, a influéncia, auto incentivo e
podem propiciar mudancas em termos de necessidades de competéncias. Para os autores
as motivacdes para utilizacdo dos indicadores ndo-financeiros baseiam-se em duas
justificativas. Primeiro, refere-se a perspectiva de natureza contratual, quando atuam
como mecanismos de incentivo, como ferramenta de controle, medic¢&o de desempenho,
ou como instrumento de alinhamento estratégico. Depois, pela perspectiva cognitiva, ou
seja, quando podem melhorar o conhecimento e aprendizagem operacional.

Milost (2013) destaca que a primeira vantagem do uso de indicadores nédo-
financeiros para avaliacdo de desempenho é de que eles explicam ou tentam explicar
certas relacdes ou situacdes que ndo sdo evidenciadas nas demonstracOes financeiras. A
segunda vantagem apontada pelo autor é de que estes indicadores revelam a dificuldade
da contabilidade tradicional em adaptar-se aos desafios e mudancas nas quais as
organizagOes estdo inseridas. Segundo Elena (2012), as vantagens da utilizacdo dos
indicadores ndo-financeiros devem-se ao fato de atuarem como mecanismos de controle
ou de incentivo, auxiliam a traducdo da estratégia da organizacdo, facilitam a relacao
com a arquitetura organizacional e podem reduzir o conflito de interesses entre diretores
e acionistas.

Podem ser consideradas desvantagens, conforme aponta Milost (2013), o fato de
que estes indicadores ndo podem refletir o valor presente dos beneficios econdmicos
futuros para a empresa, a incapacidade de afetar ativos da empresa e da situacdo
financeira, bem como seu desempenho; a divulgacdo dos indicadores ndo-financeiros
somente em relatorios externos limitando suas aplicabilidades, pois ndo sdo auditados; a
conivéncia para os profissionais de contabilidade que, por ndo resolver o problema de
forma adequada os utilizam para explicar a diferenca entre valores contabeis das
empresas e de seus valores de mercado muito elevados. Elena (2012) argumenta que a
natureza dos indicadores ndo-financeiros ndo podem levar a uma avaliagdo global de
criacdo de valor da empresa em termos aritméticos.

A Tabela 1 apresenta as categorias de indicadores ndo-financeiros citados na
literatura.

Tabela 1 - Categorizagdo dos indicadores ndo-financeiros

Autor/ Ano Categorizacgéo dos Indicadores Nao Financeiros

Capacidade de producgdo, evolugdo do niimero de clientes, evolu¢do do nimero de
funcionario, fidelizagdo dos clientes, inovagdo, investimento em treinamento,
investimento em propaganda, investimento em modernizacdo, investimento em acéo
social, nimero de reclamacdes, participacdo de mercado, perfil do consumidor,
qualidade do produto, rotatividade de empregados, tempo de atendimento ao cliente,
tempo para solucdo de reclamacg6es, valor da marca, volume de vendas.

Callado, Callado
e Andrade
(2008)
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Cecilia-Nicoleta
etal., 2012

Gestdo da qualidade, cultura corporativa, politicas de remuneragdo do conselho,
qualidade do sistema de comunicacdo ao acionista, perspectiva do cliente, recursos
humanos, perspectiva de processos e desenvolvimento/inovacéo.

Gaber e Stoica

(2012)

Qualidade de produtos, satisfacdo dos clientes, imagem da empresa, posicéo de
mercado, inovacao.

Marquezan,
Diehl e Alberton

(2013)

Processo, produto, clientes/mercado, pessoas, sociedade, ambientais, patrimoniais e
imagem.

Fonte: elaborado pela autora com base nos autores citados.

Pode-se observar que os dois estudos se assemelham nas categorias e destaca-se

que na proposta de Cecilia-Nicoleta, Popa lon, Simona e Ansionara (2012) sdo
considerados aspectos relacionados a cultura organizacional, politica de remunera¢do do
conselho, comunicacdo aos acionistas. Outros estudos partem das perspectivas de
clientes, processos internos e aprendizado e crescimento propostas pelo Balanced
Scorecard, que de acordo com Poincelot e Wegmann (2008), foi quem introduziu e
popularizou o uso das medidas ndo financeiras para avaliagédo de desempenho.

2.3 Estudos Relacionados

A seguir, sdo apresentadas pesquisas que guardam relacdo com este estudo, pois
tratam dos indicadores ndo-financeiros, bem como questdes relacionadas a avaliagéo de

desempenho.
Tabela 2 - Estudos relacionados
Autor/ Tipo (.je Objetivo Principais achados
Ano pesquisa
Os gestores utilizam os indicadores-ndo
Identificar se os gerentes usam | financeiros para traduzir em metas de
Poincelot e critérios  indicadores  ndo | agcBes operacionais para criar valor e,
W financeiros para traduzir os | portanto, sua utilizacdo se encaixa em
egmann Survey - ~ P
(2008) objetlv_os . em  acles | uma logica de controle. O _BSC teve
operacionais de criar valor. | importante papel na popularizacdo das
medidas ndo financeiras, aponta a
pesquisa.
Alguns  indicadores se  mostram
Analisar a relagdo entre niveis | relacionados a rentabilidade, tais como:
Callado et Surve de  rentabilidade e  as | receitatotal e fluxo de caixa (perspectiva
al. (2011) y perspectivas do BSC no setor | financeira); fidelizacdo dos clientes,
hoteleiro. acompanhamento da retencdo de
clientes, etc.
Investigar se as medidas de As medidas ndo financeiras podem ser
desempenho podem ser .
agrupadas de acordo com as perspectivas
agrupadas de acordo com as . ~ x
Sobota e Uatro erspectivas do do BSC, as perspectivas ndo séo
Peljhan Survey d persp ponderadas de forma igual e o viés de
Balanced Scorecard e se x .
(2012) Mantém o Mesmo Deso Dara as ponderagdo parece ser maior em
0 PESo p empresas que utilizam  sistemas
empresas ou ha um viés de | . -
x integrados de medi¢do de desempenho.
ponderacao.

Ayres, P. R. R.; Diehl, C. A.; Monteiro, A. F.; Vargas, S. B.

90




Sociedade, Contabilidade e Gestdo, Rio de Janeiro, v. 11, n. 1, jan/abr 2016.

Identificar quais as medidas | Empresas da amostra eram dos mais
Marquezan | , .o ndo financeiras de avaliago de | diversos segmentos, a categoria que
, Diehl e de desempenho sdo utilizadas e gprgsentou 0  maior _nl]mero_ de
Alberton Contetdo | divulgadas  pelas principais indicadores  ndo-financeiros  foi  a
(2013) onteudo empresas listadas na | referente a produtos, seguida pela de
BOVESPA. pessoas.
. Vernflca_r se demonstragges Né&o é possivel explicar a diferenca entre
. Pesquisa | contdbeis é um retrato das s
Milost S x o valor contabil de uma empresa e seu
bibliograf | empresas e se estdo adequadas .
(2013) : -~ valor de mercado, simplesmente com a
ica para a tomada de decisbes e . A .
futuras. utilizagdo de medidas ndo financeiras.

Fonte: elaborado pela autora com base nos autores citados.

Os estudos evidenciam a utilizacdo dos indicadores ndo-financeiros de forma a
complementar os financeiros, conforme sustenta Neely (2002). Elena (2012) afirma que
os indicadores ndo-financeiros para a medicdo de desempenho de uma empresa podem
unificar as informacdes oferecidas pelos indicadores financeiros, mas o processo de
criacdo de um conjunto de indicadores que sejam relevantes para a atividade
desenvolvida por cada empresa é dificil e oneroso, por isso tendem a ser menor
utilizados.

Para Kotane e Kuzmina-Merlino (2011), ndo ha uma abordagem comum para a
classificagdo, mensuragdo e avaliagdo de indicadores n&o-financeiros, pela falta de
padronizacdo da divulgacdo das informag6es. O método mais difundido para identificar,
medir e exibir os indicadores de desempenho ndo-financeiros é através do Balanced
Scorecard, pois ele permite o rastreamento e desenvolvimento de relagdes causais entre
objetivos de longo prazo e atividades de curto prazo implementadas.

3 Metodologia

Para atingir o objetivo desta pesquisa, identificar quais a medidas ndo-financeiras
de avaliacdo de desempenho sdo divulgadas pelas empresas do setor de
telecomunicacdes participantes do indice IBOVESPA, utilizou-se o método de analise
de contetido. De acordo com Bardin (2011 p. 44) “¢ um conjunto de técnicas de analises
de comunicagdes que utiliza procedimentos sistematicos e objetivos de descri¢cdo do
conteudo das mensagens”. O autor afirma que a inten¢do da analise de contetido € a
inferéncia de conhecimentos relativos as condi¢cbes de producdo que recorre a
indicadores quantitativos ou néo.

Bardin (2011 p. 125) organiza a analise de contetido em trés etapas:

1) Pré-analise: fase da organizacdo da pesquisa, definicdo dos objetivos e/ou
hipdteses, escolha dos documentos a serem submetidos a analise e elaboracdo dos
indicadores que fundamentem a interpretacao final,

2) Exploracdo do material: refere-se a coleta dos dados da pesquisa nos
documentos selecionados, codificacdo, decomposi¢do ou enumeracdo dos dados;

3) Tratamento dos resultados obtidos e interpretacdo: nesta fase os dados brutos
sdo tratados para tornarem-se significativos e validos.

A seguir sdo descritas as etapas conforme ocorreram durante esta pesquisa.

3.1 Pré-analise
A coleta dos dados foi realizada nos relatorios de administracdo divulgados pelas

empresas, em meio digital, referente aos anos de 2009, 2010, 2011, 2012 e 2013.
Observou-se durante a coleta dos documentos a serem analisados que os relatorios sao
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apresentados como relatério de sustentabilidade, relatorio anual, relatério anual de
sustentabilidade, relatério anual de responsabilidade corporativa. As empresas
investigadas foram selecionadas no site da BM&BOVESPA (www.bmfbovespa.com.br)
pelo segmento de telecomunicacdes. Por esta selecdo foram listadas 12 empresas.
Apo6s uma analise prévia dos relatdrios disponibilizados pelas empresas foram
excluidas oito empresas da amostra. O principal motivo das exclusbes das empresas é
de que, embora listadas na BM&BOVESPA, sédo denominadas de holding. Mamede e
Mamede (2012) caracterizam uma holding como uma instituicdo criada para controlar e
participar societariamente de uma ou mais empresas, motivo pelo qual uma das
empresas da amostra foi excluida. No total quatro empresas se enquadraram nessa
justificativa.
As demais empresas excluidas da amostra foram pelos seguintes motivos:

a) Divulgagdo somente de demonstragGes contébeis;

b) Divulgacdo de relatério de sustentabilidade, entretanto, somente
menciona de forma qualitativa suas a¢des néo utilizando indicadores;

c) Operacdes paralisadas desde 2009;

d) Opera em tecnologia ndo mais utilizada, divulga somente demonstrac6es
contabeis.

A Tabela 3 apresenta as empresas da amostra e 0 tipo de servigo que

disponibilizam ao mercado.

Tabela 3 - Empresas da amostra

Empresas Tipo de Servigo
1| Algar Telecom S/A Telefonia fixa, banda larga, telefonia mével e TV por assinatura
2| 0iS.A Telefonia fixa, telefonia movel, transmisséo de dados, banda larga e TV

por assinatura.

3| Telefonica Brasil S.A. | Telefonia fixa, telefonia movel, banda larga, provedor de internet e TV
por assinatura, além possuir outras empresas Cujos Servicos ndo sao
prestados ao consumidor/usuério.

4| TIM ParticipagBes S.A. | Telefonia fixa, telefonia movel, transmisséo de dados e longa distancia.

Fonte: dados da pesquisa apds anlise dos relatdrios anuais.

Os dados coletados sdo indicadores nao-financeiros divulgados pelas empresas em
relatérios identificados por sua descricdo indicando a natureza do objeto a que se refere.
Buscou-se identificar se o mesmo indicador aparece citado mais de uma vez nos
relatorios, de forma a evitar a contagem duplicada.

Na literatura ndo ha uma padronizacdo dos indicadores ndo-financeiros a serem
utilizados, conforme apresentado na Tabela 1, por este motivo a partir dos autores
citados estabeleceu-se categorias para facilitar a organizacdo dos dados e analise das
evidéncias encontradas. A Tabela 4 apresenta a categorizacdo estabelecida para essa
pesquisa.

Tabela 4 - Categorizagdo dos indicadores ndo-financeiros

Categorias de Exemplo de Indicadores
Indicadores
Qualidade Referente a acOes realizadas para melhoria na prestacdo de servigo.
Perspectiva Ambiental Recolhimento de aparelhos e baterias de celular para correto descarte,

recuperacdo de éareas de preservagdo ambiental, reducdo no consumo de
recursos naturais.

Perspectiva do Cliente Numero de clientes, indice de satisfacdo dos clientes, fidelizacdo de
clientes, nimero de reclamagdes, tempo de atendimento ao cliente, tempo
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para solucdo de reclamacéo.

Perspectiva de Participagdo no mercado, pontos de venda, volume vendido, pesquisa de
Mercado/Produtos/Servicos | imagem, prémio recebidos, informagdes relacionadas a fornecedores.
Perspectiva Social Numero de projetos sociais e abrangéncia.

Pessoas Numero de empregados, rotatividade, escolaridade, faixa etaria, nimero

de empregados por género, horas de treinamento, mulheres em cargo de
geréncia/diretoria.

Fonte: elaborado pela autora com base nos autores citados na Tabela 1.

Como limitagédo da pesquisa, ndo foram coletadas as informagdes dos indicadores
de desempenho financeiro das empresas, pois ndo é o objetivo desta analise compara-los
aos indicadores ndo-financeiros.

3.2 Exploracéo do Material

A pesquisa foi realizada por meio da andalise de conte(do dos Relatorios de
Administracdo das empresas listadas na Tabela 5 e buscou-se evidéncias da divulgacdo
de indicadores ndo-financeiros, utilizados por estas, desconsiderando-se a analise das
demonstrac@es financeiras contidas nestes por tratarem de informagdes financeiras.

Tabela 5 - Denominagdo do relatorio analisado das empresas
Empresas Analisadas 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013
Algar Telecom S/A Relatério de Sustentabilidade
OiS.A. Relatério Anual de Sustentabilidade
Telefonica Brasil S.A. Relatério Anual Relatério Anual de Relatério Anual de
de Responsabilidade Sustentabilidade
Responsabilidad Corporativa e
e Corporativa Sustentabilidade
TIM Part. S.A. Relatério Anual Relatério de Sustentabilidade

Fonte: dados da pesquisa.

A coleta dos indicadores ocorreu pela leitura desses relatérios de acordo com a
disponibilidade destes na area de relagdes com investidores dos sites das empresas. Nao
foram utilizados softwares para a coleta de dados, visto que a leitura completa foi
necessaria devido a duas questdes: a) necessidade de identificacdo do tipo de empresa e
suas controladas; b) a diversidade de possibilidade de indicadores nao-financeiros
criados por cada empresa. Foram coletados os indicadores nao-financeiros explicitos no
material, ndo ocorrendo deducdes sobre possiveis indicadores ndo disponibilizados nos
relatorios.

3.3 Tratamento dos Resultados

Apos a selecdo dos materiais e coleta dos dados da pesquisa, 0s indicadores nao-
financeiros foram classificados em seis categorias conforme apresentado no Quadro 5.
De acordo com Marconi e Lakatos (2013, p. 134), “categoria ¢ a classe, 0 grupo ou o
tipo de uma série classificada. Para as autoras, as perguntas ou as hipoteses formuladas
para a pesquisa sdo a base para o estabelecimento de regras.

Sdo citadas por Selltiz et al. (1965) apud Marconi e Lakatos (2013) trés regras
basicas que norteiam a categorizacao:

a) A serie de categorias deve se originar de um Unico principio de classificacdo: na
pesquisa realizada a identificacdo e representatividade dos indicadores;

b) As categorias devem abranger qualquer dado ou resposta identificado: as
categorias foram criadas a partir de estudos anteriores realizados conforme
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apresentados no Quadro 1, e o critério para escolha das categorias foi de maior
ocorréncia nestes estudos.

¢) E necessario que as categorias sejam mutuamente exclusivas: um indicador néo
deve ser incluido em mais de uma categoria. A Tabela 4 demonstrou que alguns
indicadores poderiam estar em mais de uma categoria, entretanto, considerou-se
além das caracteristicas para inclusdo, a excluséo de alguns indicadores em uma
categoria em detrimento de outra.

Apos a leitura dos relatérios das empresas, os indicadores que possuem redacdes
diferentes, porém medem objetos da mesma natureza, da mesma forma, foram incluidos
na mesma categoria. Também desdobramentos de um mesmo objeto foram
considerados na mesma categoria e como um indicador. Alguns indicadores possuem
unidade de medida financeira (moeda nacional ou estrangeira), foram tratados como
indicadores n&o-financeiros. Isso se deve ao fato de ndo mensurarem o desempenho
econdmico da empresa, mas sim o volume de negdcios realizados.

4 Analise e Discussao dos Resultados

Os dados coletados dos relatdrios de administracao, categorizados e padronizados
para a analise sdo discutidos neste tdpico. Inicialmente tem-se a extracdo de 1.157
indicadores ndo-financeiros dos relatdrios das empresas analisadas durante o periodo de
cinco anos. Destaca-se na Tabela 6, que o ano de 2010 foi que apresentou 0 maior
numero de indicadores, principalmente pela TIMM que divulgou 138 indicadores.

Tabela 6 - Total de indicadores ndo-financeiros por ano
Numero total de indicadores por ano

Empresas 2009 2010 2011 2012 2013
Algar Telecom S.A. 27 35 18 38 43
OiS.A 63 53 57 56 68
Telefonica Brasil S.A. 72 57 55 61 22
TIM ParticipagOes S.A. 23 138 87 91 93
Total por ano 185 283 217 246 226

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que hd uma diferenca entre o numero total de indicadores
identificados nos relatorios entre as empresas, esta diferenga pode sugerir que ndo ha
uma padronizacdo no conteddo e na forma de apresentacdo das informacbes néo-
financeiras. Algumas das empresas analisadas incorporaram o balango social ao seu
relatorio anual

Percebe-se na Tabela 7, que a categoria que possui um maior nimero de
indicadores tem foco nas pessoas e em segundo lugar a perspectiva ambiental. Na
analise dos relatérios das empresas, observou-se a preocupacdo na divulgacdo das
informacdes sobre os empregados, tanto em termo de quantidade de indicadores
divulgados, quanto na apresentacdo das informacgdes no relatorio, pois sdo destacadas
com a utilizacdo de gréficos e figuras.

Tabela 7 - Indicadores ndo-financeiros por categoria

Categoria 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 %  Total %

Qualidade 9 5% 6 2% 6 3% 10 4% 9 4% 40 3%
Perspectiva mercado/prod./serv. 35 19% 37 13% 28 13% 36 15% 32 14% 168 15%
Perspectiva do cliente 17 9% 31 11% 21 10% 21 9% 21 9% 111 10%
Pessoas 63 34% 110 39% 74 34% 88 36% 92 41% 427 3%
Perspectiva social 30 16% 21 7% 21 10% 22 9% 9 4% 103 9%
Perspectiva ambiental 31 17% 78 28% 67 31% 69 28% 63 28% 308 27%
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Total 185 100% 283 100% 217 100% 246 100% 226 100% 1157 100%

Fonte: dados da pesquisa.

Nesta pesquisa as empresas sdo consideradas prestadoras de servigo, quando se
utiliza o termo produto refere-se a um tipo de servigo adquirido por pessoa fisica. Este
pode ser um dos motivos que fazem com que os indicadores ndo-financeiros tenham
foco nas pessoas, pois 0 maior numero de empregados esta concentrado na area de
vendas e ou técnica. Este resultado ndo corrobora com a pesquisa de Marquezan, Diehl
e Alberton (2013), cujas empresas da amostra eram dos mais diversos segmentos, e a
categoria que apresentou 0 maior numero de indicadores ndo-financeiros foi a referente
a produtos.

Os indicadores relativos as pessoas, em sua maioria nao se referem ao
desempenho destas ou da gestdo das pessoas, mas indicadores de composi¢do do quadro
funcional, tais como: quantidade de funcionéarios, funcionarios por cargo, funcionarios
por género, funcionarios por faixa etaria, funcionarios por nivel de escolaridade,
funcionario admitidos e demitidos, taxa de rotatividade, horas de treinamento por
empregado, relacdo de salario nominal pelo salario minimo da regido onde estdo
estabelecidos, investimentos em beneficios além dos previstos por lei, etc.

Destacam-se ainda nesta categoria, 0 nimero de empregados avaliados através de
avaliacdo de desempenho, nimero de recrutamento interno, nimero de promogdes e
aumentos de salarios, nimero de mulheres que ocupam cargos de chefia, nimero de
pessoas com deficiéncia. As medidas referentes a salde ocupacional e seguranca,
diferente do mencionado na pesquisa de Marquezan, Diehl e Alberton (2013), nédo
aparecem em destaque, sendo mencionadas em apenas uma das empresas da amostra.
No que se refere a gestdo de recursos humanos todas as empresas da amostra avaliam a
satisfacdo dos empregados.

A categoria perspectiva ambiental, conforme demonstra a Tabela 7, aparece na
segunda posi¢do no ranking de maior numero de indicadores divulgados, em crescente
ascensao no numero de indicadores. Uma justificativa no aumento de indicadores nessa
categoria pode ser explicada devido ao fato de que no Brasil no ano de 2010 foi
aprovada a Politica Nacional dos Residuos Sélidos (PNRS), com objetivo de normatizar
e obrigar os fabricantes, distribuidores, importadores e comerciantes de produtos
geradores de residuos, a desenvolverem um sistema para recolhimento das embalagens
no final da vida util do produto (LAGARINHOS; TENORIO, 2013). A regulamentac&o
e obrigatoriedade fez com que as empresas do segmento de telefonia aumentassem o0s
investimentos e passassem a divulga-los. Observou-se, por exemplo, que os indicadores
ambientais do ano de 2010, foram apresentados na unidade moeda por se tratarem de
investimento na area ambiental.

Nessa linha, destacam-se os investimentos em implementacdo da logistica reversa
para coleta de baterias e celulares nos pontos de venda, investimentos em programas de
coleta seletiva de lixo e correto descarte. Para 0os materiais utilizados nas instalagoes,
como por exemplo, cabos, lampadas, baterias estacionarias, etc., 0s investimentos
referem-se a programas de redugédo no uso. Nos anos seguintes, 2011, 2012 e 2013 esses
investimentos tornaram-se indicadores ndo-financeiros com medidas de acordo com o
tipo de objeto de verificagcdo. Por exemplo, a reducéo de utilizacdo dos materiais passou
a ter como medida kg de material cujo consumo foi reduzido no ano, redugdo no
consumo de energia e agua, controle de emissao de gases poluentes, medicao de ruido e
ondas eletromagnéticas. Corroborando o resultado da pesquisa de Marquezan, Diehl e
Alberton (2013), a maioria dos indicadores estdo relacionados com os residuos e sua
correta destinacdo, controle de emissao de gases, consumo e reaproveitamento de agua e
energia. Uma das empresas analisadas divulga indicadores referentes aos investimentos
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realizados em protegdo ambiental. H& indicadores que refletem o nimero de multas e
san¢Oes aplicadas a infracdes ambientais.

A Tabela 8, apresenta o nimero de indicadores por categoria, por empresa e por
ano. Destaca-se a empresa TIM que ao longo do periodo analisado demonstrou um
aumento significativo no nimero de indicadores divulgados do ano de 2009 para 2010 e
nos anos seguintes se manteve estavel. A Telefonica no ano de 2013 reduziu em 50% o
namero de paginas no seu relatorio e consequentemente os indicadores divulgados no
periodo.

Tabela 8 Indicadores Categorizados por Empresa por Ano

Empresa Categoria 2009 2010 2011 2012 2013 Total %
Qualidade 2 1 0 1 1 5 3%
< Perspectiva
UC)' mercado/produto/servico 2 3 1 4 4 14 9%
§ Perspectiva do cliente 4 0 0 0 0 4 2%
E Pessoas 11 18 11 19 21 80 50%
S Perspectiva social 4 2 0 2 2 10 6%
< Perspectiva ambiental 4 11 6 12 15 48  30%
Total 27 35 18 38 43 161 100%
Qualidade 2 2 2 1 2 9 3%
Perspectiva
mercado/produto/servico 10 14 11 12 10 57 19%
31)_ Perspectiva do cliente 4 5 4 3 4 20 7%
5 Pessoas 17 20 25 20 27 109  37%
Perspectiva social 16 2 4 5 5 32 11%
Perspectiva ambiental 14 10 11 15 20 70 24%
Total 63 53 57 56 68 297 100%
. Qualidade 2 1 1 4 2 10 4%
f). Perspectiva
= mercado/produto/servico 17 5 5 9 6 42 16%
[%2]
c‘%’ Perspectiva do cliente 8 7 5 6 4 30 11%
8 Pessoas 23 14 15 15 10 77 29%
;E Perspectiva social 9 13 14 13 0 49 18%
[<5)
F_» Perspectiva ambiental 13 17 15 14 0 59 22%
Total 72 57 55 61 22 267 100%
, Qualidade 3 2 3 4 4 16 4%
f). Perspectiva
2 mercado/produto/servico 6 15 11 11 12 55  13%
l§" Perspectiva do cliente 1 19 12 12 13 57 13%
o
2 Pessoas 12 58 23 34 34 161  37%
,_EE‘ Perspectiva social 1 4 3 2 2 12 3%
.E Perspectiva ambiental 0 40 35 28 28 131 30%
Total 23 138 87 91 93 432 100%
Fonte: dados da pesquisa. Concluséo.

No quesito referente a perspectiva de mercado/produto/servicos estad em terceiro
lugar no numero de indicadores, identifica-se participacdo de mercado, prémios
recebidos, numero de fornecedores, indice de qualificacdo de fornecedores, volume de
compras, certificagdes, acordo de cooperacao técnica, avaliacdo do ciclo de vida dos
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produtos. As empresas apresentam um balanco social no relatério analisado.
Investimento em produtos e servigos também foram incluidos nessa categoria. No
estudo de Marquezan, Diehl e Alberton (2013), os prémios e certificagbes foram
incluidos na categoria imagem, as questdes relativas a clientes foram categorizadas
como clientes/mercado.

Na perspectiva do cliente foram identificados que demonstram o numero de
clientes, o indice de satisfacdo dos clientes, o numero de reclamac@es dos clientes na
Anatel, no Procon e na empresa, tempo utilizado na resolucdo de
problemas/reclamacgdes de clientes, nas quatro empresas analisadas. Também foram
encontrados indicadores voltados as centrais de atendimento, tais como: nimero total de
ligacOes atendidas, tempo médio de duracdo de cada ligagdo. O nimero de reclamacdes
na ouvidoria foi identificado como indicador. Observou-se que os indicadores relativos
a perspectiva dos clientes ndo sofreram muitas alteragdes ao longo dos cinco anos
analisados.

Na sequéncia aparecem os indicadores relativos a perspectiva social, que ndo
somam muitos indicadores. Ha que se destacar que as empresas destinam a relatar e
descrever as acOes sociais e projetos desenvolvidos, entretanto, ndo sdo formulados
indicadores para essas questdes. As medidas identificadas referem-se ao nimero de
empregados participantes do programa e agdes de voluntariado, total de investimento
em projetos sociais, numero de pessoas abrangidas pelos projetos sociais. Destaca-se
uma das empresas da amostra que divulga um indicador denominado de reputacao junto
a sociedade composto de dez tdpicos. Marquezan, Diehl e Alberton (2013)
identificaram indicadores relacionados a abrangéncia dos projetos sociais, essa pesquisa
corrobora com os resultados encontrados pelos autores.

A categoria referente a qualidade aparece representada pelo menor nimero de
indicadores identificados. Nessa categoria destacam-se os indicadores de qualidade da
Anatel, investimento em infraestrutura e aces para melhoria na prestagdo dos servicos,
indicador de cobertura de servico, treinamento técnico para resolucdo de problemas,
monitoramento de trdfego de voz e dados, investimentos em pesquisa e
desenvolvimento. A qualidade é medida através de indicadores do numero de
investimento e dos valores de investimentos em infraestrutura nesse objetivando a
garantia da prestacdo do servi¢o. Esta categoria causou surpresa, j& que as empresas
estdo obrigadas a apresentar a Agéncia reguladora estas informacoes.

Destaca-se que na categoria referente a pessoas, além do indice de satisfacdo dos
clientes presente em todas as empresas da amostra, os indicadores que caracterizam 0s
empregados estdo presentes nos relatorios analisados, tais como: género, faixa etéria,
escolaridade, numero de mulheres em cargos de geréncia e diretivos. Alguns desses
indicadores também sdo mencionados no balango social.

Estes resultados corroboram Marquezan, Diehl e Alberton (2013) e sugerem que
esses indicadores podem ser considerados desempenho de acordo com a politica de
gestdo de cada empresa. Para Milost (2013) este resultado deve-se ao fato de que ha um
desequilibrio entre o valor contabil e o valor de mercado de uma empresa, indicando
que ha grandes valores patrimoniais a disposi¢ao das empresas que nao sao registrados
no balanco tradicional. Kotane e Kuzmina-Merlino (2011) complementam que esses
recursos invisiveis que contribuem para o valor da empresa, séo de dificil mensuracéo e
sdo chamados de capital intelectual.

Referente aos indicadores ambientais € unanime a divulgacdo de informacgtes
sobre a coleta de residuos solidos, a¢Bes para redugdo de emissdo de CO>, esforcos para
economia no uso de recursos naturais, principalmente agua e energia elétrica, nas
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empresas pesquisadas. Em uma das empresas, o valor gasto para pagamento das multas
e san¢des ambientais é considerado um indicador ndo citado em outros estudos.

A perspectiva de mercado, produtos e servigos identificou os indicadores
relacionados aos prémios e certificagcbes. Essa agrupou os itens referente a mercado,
produtos e servigos, e reuniu os indicadores referentes a clientes em uma categoria, pois
as empresas sao do segmento de servico. Destacou-se como indicador, o nivel de
satisfacdo dos clientes divulgado por todas as empresas, sua divulgacdo € obrigatdria
conforme regulamenta a agéncia reguladora.

Neely (2002) considera que medir a satisfacdo dos clientes e planejar acOes a
partir das informacdes obtidas um instrumento de planejamento de longo prazo, pois
através desse indicador, é possivel realizar acdes para reter e fidelizar clientes. Kotane e
Kuzmina-Merlino (2011) corrobora Neely (2002) ao reforcar a importancia da
satisfacdo dos clientes, destacando que ao melhorar a prestacdo de servico 0s custos
com falhas tendem a diminuir e impactam no desempenho financeiro da empresa.

A perspectiva social, embora os relatorios de administracdo analisados apresentem
as acdes sociais de forma descritiva, ndo foram traduzidos em indicadores. Esse fato
pode ser atribuido ao fato que os investimentos em projetos sociais, normalmente, sao
realizados através de patrocinios e/ou apoio a projetos de outras instituicbes, como por
exemplo, a Oi foi a patrocinadora da Copa do Mundo de 2014 realizada no Brasil. Em
relacdo aos indicadores de qualidade, as empresas destacam o atingimento das metas da
Anatel e restringe-se a indicadores sobre os investimentos realizados visando a melhoria
da prestacao do servico.

Pode-se ver que indicadores da categoria pessoas se mantiveram estaveis ao longo
dos cinco anos analisados, reforcando a importancia das pessoas no segmento de
prestacdo de servico. Os indicadores de qualidade tiveram um crescimento no periodo
analisado devido ao cumprimento da PNRS e demais questdes fiscalizadas pela Anatel.
Os indicadores de qualidade estdo ancorados nas exigéncias da Anatel e podem ser
alterados mediante demandas dos consumidores. De forma geral, na analise dos
relatorios foram encontrados indicadores qualitativos referente as categorias utilizadas
nessa pesquisa e outros que ndo estdo contemplados. Pode-se citar como exemplo, as
questdes relacionadas as politicas de salde e seguranca, questdes relacionadas as
negocia¢bes com sindicados, valor de multas e processos trabalhistas, informagdes
sobre participacdo nos lucros, etc.

5 Consideracoes Finais

Este artigo procurou identificar quais 0s indicadores ndo-financeiros de
avaliacdo de desempenho sdo divulgados pelas empresas do segmento de
telecomunicagdes listadas na BOVESPA. A principal motivacao para a realizacdo dessa
pesquisa foi a importancia dada pela literatura e ao crescente interesse académico no
tema, amparado pela realizacdo de pesquisa anteriores. No referencial teérico procurou-
se reforcar a importancia das medidas de avaliagdo de desempenho que propiciem aos
gestores, além do desempenho econdmico-financeiro, as melhores informagdes para a
tomada de decisdo e alinhamento estratégico. A utilizacdo de medidas ndo financeiras
tem papel fundamental nesse sentido, pois complementam e muitas vezes podem
justificar o desempenho.
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A coleta dos dados foi realizada através da leitura dos relatérios de
administracdo dos anos de 2009, 2010, 2011, 2012 e 2013 de 100% das empresas do
segmento de telecomunicagbes listadas na BM&BOVESPA, possibilitando a
identificacdo dos indicadores e agrupamento em seis categorias: qualidade, perspectiva
de mercado/produtos e servicos, perspectiva do cliente, pessoas, perspectiva social e
perspectiva ambiental. As analises dos dados demonstram grande predominancia da
divulgagdo de indicadores que medem e informam as questdes relativas as pessoas com
37% das ocorréncias, seguido da perspectiva ambiental com 27%. A perspectiva de
mercado/produtos e servi¢o apresentou 15% das ocorréncias identificadas na amostra,
que totalizaram 1.157 indicadores. O segmento de atuacdo das empresas analisadas,
pode ser um dos motivos que fazem com que os indicadores ndo-financeiros tenham
foco nas pessoas, pois 0 maior numero de empregados esta concentrado na area de
vendas e ou técnica. Ainda, observou-se que indicadores referentes a qualidade do
servico e satisfacdo dos clientes sdo divulgados por todas as empresas em cumprimento
a requisitos regulatdrios.

Considerando a limitacdo dessa pesquisa de ndo comparar com os indicadores
financeiros, foi possivel verificar quais as medidas ndo financeiras utilizadas pelo
segmento de telecomunicacdes e sua diversidade, bem como foram encontrados
indicadores quantitativos e qualitativos. Como sugestdo de estudos futuros, recomenda-
se a utilizacdo de empresas de outros segmentos a fim de aumentar o tamanho da
amostra incorporando, inclusive empresas ndo listadas na Bovespa, comparagcdo com
medidas financeiras e utilizacdo de estudos de caso para entender a contribuicdo desses
indicadores para as empresas.
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