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Resumo:

Este trabalho investiga a associagdo entre o Balanced Scorecard (BSC) e o desempenho
organizacional. Ele difere de estudos anteriores ao concentrar a pesquisa empirica em um
unico segmento de atividade, o de distribui¢do de energia elétrica. Esta escolha possibilitou a
construcdo de uma base de dados, referentes aos exercicios de 2009 a 2012, mais homogénea
do que as de trabalhos ja publicados, pois se refere a um unico ambiente estratégico externo.
Com as empresas ofertando um tnico produto (ndo diversificadas) e submetidas a intensa
regulagdo, também hd maior homogeneidade no ambiente estratégico interno da organizagdo
de processos, recursos e competéncias e na disponibilidade de informagbées. A Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) parametriza a informag¢do contabil e publica metas e
dados referentes as perspectivas estratégicas operacionais e do cliente. Os gestores de todas
as distribuidoras também foram entrevistados. Dada a critica de que empresas menores ndo
usam e ndo precisam do BSC, foram constituidas duas amostras, uma delas apenas pelas
empresas maiores. Os resultados mostraram a associacdo do BSC ao desempenho financeiro
para ambas as amostras nos exercicios de 2010 e 2011 e pontuais associagées em 2009 e
2012, bem mais fortes para a amostra restrita as organizacbes maiores. Quanto ao
desempenho ndo-financeiro, ndo foram detectadas associagbes estatisticamente relevantes.

Palavras-chave: Balanced scorecard. Setor elétrico. Desempenho organizacional.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Resumo

Este trabalho investiga a associacdo entre o Balanced Scorecard (BSC) e o desempenho
organizacional. Ele difere de estudos anteriores ao concentrar a pesquisa empirica em um
unico segmento de atividade, o de distribui¢do de energia elétrica. Esta escolha possibilitou a
constru¢do de uma base de dados, referentes aos exercicios de 2009 a 2012, mais homogénea
do que as de trabalhos ja publicados, pois se refere a um Unico ambiente estratégico externo.
Com as empresas ofertando um tUnico produto (ndo diversificadas) e submetidas a intensa
regulagdo, também ha maior homogeneidade no ambiente estratégico interno da organizagdo
de processos, recursos € competéncias e na disponibilidade de informagdes. A Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) parametriza a informagao contabil e publica metas e
dados referentes as perspectivas estratégicas operacionais e do cliente. Os gestores de todas as
distribuidoras também foram entrevistados. Dada a critica de que empresas menores ndo usam
e ndo precisam do BSC, foram constituidas duas amostras, uma delas apenas pelas empresas
maiores. Os resultados mostraram a associagdo do BSC ao desempenho financeiro para ambas
as amostras nos exercicios de 2010 e 2011 e pontuais associagdes em 2009 e 2012, bem mais
fortes para a amostra restrita as organizacdes maiores. Quanto ao desempenho nao-financeiro,
nao foram detectadas associagdes estatisticamente relevantes.

Palavras-chave: Balanced scorecard. Setor elétrico. Desempenho organizacional.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisoes.

1. Introducéo

No final do século passado, foram desenvolvidos diversos modelos gerenciais de
formulacao e gestdo de estratégia organizacional. Entre eles, hd modelos predominantemente
baseados em economia, como a cadeia de valor de Michael Porter (Porter, 1979), oriundos da
area de administracdo, como os de competéncias de Prahalad e Hamel (Prahalad e Hamel,
1990) os advindos da engenharia, entre os quais os que tiveram origem em estudos sobre a
qualidade como o gerenciamento total da qualidade (TQM - Total Quality Management).

As ciéncias contabeis também deram origem a ferramentas de gestdo da estratégia.
Dentre essas, ressalta-se, pelo sucesso da sua difusdao, o Balanced Scorecard (BSC), proposto
em 1992 por Robert Kaplan e David Norton (Kaplan e Norton, 1992).

A ampla difusdio do BSC nas organizacdes provocou o interesse dos meios
académicos. Na busca pelo termo “Balanced Scorecard” no portal da Coordenagdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES), foram encontradas 5.974 citagdes e
717 trabalhos referenciados entre 2003 e 2012. Diante deste volume, ¢ possivel produzir
avaliagdes acerca de seus achados e indicar lacunas a serem preenchidas.

Segundo Geuser, Mooraj e Oyon (2009), a pesquisa sobre o BSC tem sido estruturada
em torno de trés questdes principais: (1) as caracteristicas da sua difusdo generalizada, (2)
avaliagdo da contribuicdo do BSC para o desempenho das organizagdes e (3) a forma como o
BSC gera essa contribuigao.
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Este trabalho explora aspectos ndo estudados ou insuficientemente estudados da
segunda questdo. Sobre este item, Buhovac e Slapnicar (2007), Franco-Santos et al. (2007),
Neely (2008), Koch (2010), Simdes e Rodrigues (2011) e Giannopoulos et al. (2013) afirmam
que a literatura empirica acerca dos possiveis beneficios do BSC para o desempenho
organizacional, além de rara, produziu poucos resultados efetivos. A busca no portal de
periodicos da CAPES (www.capes.gov.br) por trabalhos publicados entre 2003 e 2012 listou
apenas 15.

Entre estes, Hoque e James (2000), Ittner, Larcker e Randall (2003), Castro, Vicente
(2007), Cohen, Thiraios e Kandilorou (2008), Vianna (2009), Rocha, Beuren e Hein (2010),
Martins, Cruz e Tracs (2010) e Cavalcante e Macedo (2011) propuseram estratégias empiricas
de investigacdo para analisar o impacto do uso do BSC sobre o desempenho. Os resultados
confirmam parcialmente esta associagdo. No entanto, os proprios autores apontam lacunas em
suas estratégias de pesquisa que podem ter limitado o alcance de resultados mais efetivos.

A principal lacuna enfocada neste trabalho e apontada por autores como Ittner,
Larcker e Randall (2003), Martins, Cruz e Tracz (2010) e por Castro, Vicente et al. (2012),
reside no fato de que as pesquisas anteriores foram desenvolvidas com bases de dados
compostas por organiza¢des que operam em setores economicos diferentes e, até mesmo, em
diferentes culturas.

Além desta, criticos e estudos sobre 0 BSC como os de Andersen, Cobbold e Lawrie
(2001), Banchieri, Planas e Rebull (2011) e Giannopoulos et al. (2013) langam duvidas acerca
da sua eficidcia para as organizagdes de pequeno porte € mostram que poucas destas
organizagoes usam o BSC. Assim, ¢ aconselhavel analisar, em paralelo, outra amostra, restrita
apenas as organizagdes maiores, o que ¢ feito neste trabalho.

O setor elétrico brasileiro (SEB) oferece a oportunidade de preencher estas lacunas e
uma proposta diferenciada: analisar as possibilidades do BSC em um ambiente monopolista e
extremamente regulado. O SEB est4 subdividido em quatro grandes segmentos de atividade:
geragdo, transmissdo, distribui¢do e comercializagdo, este trabalho enfoca o segmento de
distribuicdo de energia elétrica.

Esta escolha proporciona um estudo setorial empirico onde as empresas, no processo
de desenvolvimento das suas estratégias, encontram uma homogeneidade nas condigdes
ambientais (e.g. econdmicas e institucionais) que orientam os trade-offs dos gestores durante
a execucdo deste processo. H4 também uma relativa homogeneidade do ambiente estratégico
interno da organizagdo de processos, recursos e competéncias, e, também, quanto a
disponibilidade de informagdes. O principal agente regulador a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) parametriza a informagdo contabil e publica metas e dados referentes as
perspectivas estratégicas operacionais e do cliente.

Assim, por meio de um instrumental de métodos quantitativos aplicados a uma base de
dados setorial, o objetivo principal deste trabalho ¢ contribuir para a investigacdo dos
beneficios do uso do BSC para o desempenho organizacional. Este trabalho investiga duas
hipoteses: o desempenho das operadoras pode estar associado ao uso do BSC (H1) e se o
desempenho das operadoras de maior porte pode estar associado ao uso do BSC (H2).

Além deste, outros objetivos secundarios podem ser alcancados: investigar a difusdo
do BSC no setor elétrico; analisar a associagao entre o uso/nao uso do BSC o desempenho das
organizagdes de maior porte; e analisar o uso do BSC direcionado para os resultados
financeiros (acionista) em detrimento da eficiéncia operacional e do foco no cliente.

2. Proposicéo e desenvolvimento do BSC
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O BSC ¢ constituido por um conjunto de medidas financeiras e nao-financeiras de
desempenho organizacional organizadas em um modelo causal. Ele oferece uma visdo rapida
e abrangente do desempenho da organizacdo sob quatro perspectivas integradas. O BSC
conserva a perspectiva financeira, visto que as medidas financeiras sdo valiosas para sintetizar
as consequéncias economicas imediatas de acdes consumadas. Os indicadores da perspectiva
do cliente procuram captar a proposicdo de valor da firma e a satisfacdo dos clientes. As
medidas dos processos internos estdo voltadas para os processos estratégicos que terdo maior
impacto na satisfacdo do cliente e na consecu¢do dos objetivos financeiros da empresa. A
quarta perspectiva do BSC, aprendizado e crescimento, identifica a infraestrutura que a
empresa deve construir para gerar crescimento e melhoria a longo prazo (KAPLAN e
NORTON, 1997).

O BSC evoluiu de um quadro de medidas integradas para um sistema de gestdo. No
ultimo livro, “A Execuc¢do Premium” (KAPLAN e NORTON, 2008) os autores sugerem a
inclusdo do BSC em um modelo de gestdo autonomo e abrangente, que interliga estratégia e
operagdes em um Unico “loop” dos processos estratégicos e operacionais.

As criticas ao BSC apresentam um paradoxo explicitado, por exemplo, em Banchieri,
Planas e Rebull (2011, p. 155). Segundo eles, “enquanto a ferramenta BSC goza de ampla
difusdo no mundo corporativo, no ambito tedrico recebeu muitas e variadas criticas”. Eles
revisaram mais de 300 artigos e concluiram que “o BSC é um modelo que evoluiu e foi
aperfeicoado ao longo dos anos ao ponto de, atualmente, apresentar uma solida e aplicavel
formulagdo teorica. No entanto, ainda existem alguns aspectos questionaveis em relacdo a
eficacia do modelo” (BANCHIERI, PLANAS e REBULL, 2011, p. 155).

Entre as criticas mais frequentes citadas por eles e analisada por diversos trabalhos,
como os citados na introducdo, destaca-se, para os fins deste artigo, como visto adiante, o uso
do BSC em organiza¢des de pequeno porte. Para um grande percentual de empresas, as
menores, uma defini¢do precisa dos indicadores-chave de desempenho seria o suficiente.

3. BSC e o0 desempenho organizacional

Buhovac e Slapnicar (2007) indicam que, embora o argumento de que as organizagdes
que adotam sistemas de mensura¢cdo de desempenho possam melhorar sua lucratividade seja
atraente, pouco a literatura tem demonstrado empiricamente como estes sistemas
proporcionam seus efeitos benéficos. Franco-Santos et al. (2007) sugerem que, de forma
geral, a area de mensuracdo do desempenho tem visto relativamente pouca pesquisa empirica.

Para Neely (2008, abstract), “a evidéncia empirica que explora o impacto do uso do
BSC no desempenho ¢ extremamente rara e, muito do que estd disponivel, ¢ anedotica na
melhor das hipoteses”. Segundo o autor, surpreendentemente, especialmente tendo em conta a
abundante producao cientifica, tem havido relativamente pouca pesquisa empirica sobre se o
BSC realmente funciona.

Hoque e James (2000) analisam 66 firmas industriais australianas que “implantaram”
o BSC. Eles mediram o desempenho por um modelo relacional que abarca as medidas self-
reported de: ROI, vendas, utiliza¢do da capacidade, satisfagao do cliente, qualidade, tamanho
da organizagdo, ciclo de vida do produto, posi¢do de mercado e o uso do BSC.

Os resultados observados sugerem que as organizagdes de maior porte sdo mais
propensas ao uso do BSC. O trabalho também conclui que uma “maior utilizagdo” do BSC
estd associada a uma melhoria do desempenho. Os autores definem como uma importante
lacuna as dificuldades de apuragdo do uso/ndo uso do BSC. A metodologia de apuragdo esta
fundamentada em um questionario de perguntas que verifica se a organizagdo incorpora itens
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do BSC. Sendo assim, “maior utiliza¢ao”, ndo se trata da verificacdo do uso da ferramenta,
apenas de uma maior adesdo as suas proposicoes.

Ittner, Larcker e Randall (2003), desenvolvem um estudo sobre a satisfagdo com o uso
de SPMS e a relagdo com a diversidade de indicadores, o desempenho e os direcionadores de
valor da estratégia em uma amostra de 140 organizacdes do setor financeiro norte americano,
tais como: bancos, seguradoras, bancos de investimentos e outros. Em relacdo ao BSC, as
conclusdes apontam que o seu uso estd associado a uma maior satisfagdo com sistemas de
mensuragdo, mas apresenta uma baixa relagdo com o desempenho econdmico. Segundo os
autores, ha pouca evidéncia de que as praticas SPM estdo associadas a contabilidade
financeira (Return Over Assets (ROA) e crescimento das vendas).

Devido a constituicdo da base de dados com organizagdes que operam em diferentes
segmentos do setor financeiro, permanece também a duvida acerca da construcdo e
possibilidade de comparabilidade dos indicadores oriundos da contabilidade financeira — nota
deste trabalho.

Os autores também admitem a dificuldade de determinar se as organizagdes usam o
BSC. Segundo os autores (2003, p. 739), “muitas empresas que afirmam ter implantado o
BSC ainda ndo seguem totalmente as prescri¢des de Kaplan e Norton (1996, 2001)”. Os
autores defendem que estudos futuros deverdo contemplar em suas estratégias a investigagao
de como o BSC esta sendo realmente utilizado.

Castro, Vicente et al. (2012, p. 37) recomendam “que para futuras pesquisas uma
maior atencao a definicdo de “uso efetivo do BSC”, tendo em vista que pode haver empresas
que alegam ter a ferramenta, mas na pratica ndo a utilizam, enquanto que outras empresas
podem ndo ter o BSC, mas implantaram uma forma de gestdo equivalente a esta”. Esta
estratégia de investigagao foi utilizada por Hoque e James (2000) e Ittner, Larcker e Randall
(2003), dois dos trabalhos mais referenciados na literatura sobre o BSC.

A forma de uso do BSC também parece um fator diferencial. Segundo Kaplan e
Norton (2004) algumas organizacdes utilizam o BSC apenas para fins de remuneraciao e/ou
com outras propostas mais especificas em detrimento do uso em toda a organizagdo como
direcionador da estratégia organizacional ¢ também no controle do desempenho dos
indicadores financeiros e ndo-financeiros de forma extensiva. Esta possibilidade, dentro do
possivel foi investigada por este trabalho.

No que se refere aos indicadores de desempenho oriundos da contabilidade financeira,
Iudicibus et al. (1980, p. 25) destaca que, na contabilidade de uma empresa, os planos de
conta refletem a especificidade das transa¢des da organizacdo. Sendo assim, fica prejudicada
a comparabilidade de indicadores como, por exemplo, ROI, ROA e margem de contribuigdo,
na medida em que estes indicadores sdo oriundos de sistemas contdbeis, sobretudo o plano de
contas, construidos com base em diferentes padrdes, feitos para atender os mais variados tipos
de negdcios (e.g. industrial e comercial) e propositos.

Castro, Vicente (2007) estudou a relagdo entre uso do BSC e desempenho financeiro
em 95 firmas brasileiras de diversos setores, onde a principal questdo foi se as organizacdes
que implantam o BSC tém melhor desempenho financeiro do que as que ndo o implantam. Os
testes empiricos revelaram uma relagdo positiva entre a implantagdo do BSC e um maior
desempenho da margem de contribui¢do ¢ que o uso do BSC ndo estd estatisticamente
associado ao melhor desempenho do faturamento. O autor conclui que a efetividade do BSC
sobre os resultados financeiros permanece em questdo alertando sobre as limitagdes dos testes
em diferentes setores, “esta variedade pode ser uma critica valida e uma recomendagdo ¢ a
replica¢do da sua andlise para uma amostra de um unico setor” (2007, p. 75).

Vianna (2009) analisou a base de dados de 92 operadoras do setor elétrico brasileiro,
referente ao exercicio de 2007, perguntando se as organizagdes usuarias do BSC tinham
melhor desempenho financeiro do que as demais. Os resultados mostram uma relagao positiva
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e moderada no segmento de distribui¢do para os indicadores de desempenho oriundos da
contabilidade financeira e uma relagdo contraria e fraca para os indicadores do mercado
acionario. Ja para as geradoras e transmissoras os resultados sdo inversos.

Martins, Cruz e Tracz (2010) analisaram o impacto do BSC no desempenho de 15
organizagoes de varios setores da economia, avaliado por trés medidas: ROI, ROE e preco da
acdo. Os autores verificaram esta possibilidade por meio de trés andlises: analise da variancia,
analise de regressdo e avaliacdo das médias.

Os resultados demonstram que ndo ha diferenca significativa na variancia das trés
variaveis estudadas em 13 das 15 firmas. Na andlise de regressao observa-se o impacto do
BSC no ROI e no preco da acdo, mas ndo no ROE. Na avaliagdo das médias “antes” e
“depois” do BSC a conclusdo ¢ que “depois” do BSC os indicadores de desempenho tém
melhores resultados, com excegdo de trés organizagdes. Os autores reconhecemque o nimero
de firmas foi pequeno e mencionam a possibilidade de que os testes operacionalizados em
apenas um setor poderiam reduzir os impactos oriundos das variagdes econdmicas.

Também, o estudo de Porporato, Basabe e Arellano (2008) detecta as dificuldades de
elaboracdo de medidas de desempenho em empresas diversificadas, com estratégias
diferenciadas para diferentes produtos. Esta constatagdo sugere a dificuldade de se comparar
estratégias e indicadores entre organizacdes que operam simultaneamente em diferentes
segmentos. As operadoras de distribuicdo operam em um Unico segmento e desenvolvem uma
unica atividade.

Porter (1979) chama a atencdo para o fato de que as interagdes entre os fatores
competitivos podem determinar o potencial de lucro de um dado setor de negocios. Porter
(2004, prefacio) destaca que “as diferengas setoriais na rentabilidade média sdo grandes e
duradouras. Indicios estatisticos recentes confirmam a importancia do setor para explicar
tanto a rentabilidade média quanto o desempenho do mercado acionario, e revelam que as
diferencas setoriais sdo notavelmente estaveis”.

Por fim, observa-se na literatura a concentragdo de testes nos indicadores financeiros,
tanto do mercado aciondrio quanto dos originados da contabilidade financeira e a baixa
ocorréncia de testes em indicadores ndo-financeiros. Estas assimetria restringe uma analise
mais abrangente acerca da proposi¢ao multi-perspectiva do BSC.

4. Populacdo e amostra

Segundo a ANEEL, existiam 63 concessionarias de distribui¢do de energia em
operacao no Brasil no final do exercicio de 2012 (http://www.aneel.gov.br).

No entanto, na selegdo da amostra algumas restricdes foram encontradas: para trés
operadoras, ndo havia qualquer tipo de informacao disponibilizada; nove passavam por algum
tipo de processo de intervencdo dos oOrgdos reguladores; ha uma cooperativa sem fins
lucrativos; sete operadoras evidenciavam patrimdnio liquido negativo em dois ou mais dos
exercicios contabeis que compdem o escopo deste trabalho; em trés operadoras foram
apuradas informacdes conflitantes entre as provas documentais e as declaracdes dos
executivos sobre o uso do BSC; e, finalmente, foram também excluidas cinco operadoras
controladas por um tUnico grupo econdmico que operaram sob a direcdo de um mesmo
presidente, sdo orientadas pela mesma estratégia e, embora publiquem balangos separados, a
possibilidade de fusdo destas operadoras ja estava sendo estudada pelo grupo.

Desta forma, a amostra final é composta por 35 operadoras. Ela representa 55% da
populacdo. Nela, verificou-se que 18 operadoras usam o BSC e as outras 17 ndo usam.

A etapa seguinte, de coleta de informacdes, foi dividida em duas tarefas: coleta e
construc¢ao dos indicadores de desempenho e investigagao sobre o uso/ndo uso do BSC.




XXI Congresso Brasileiro de Custos — Natal, RN, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2014

Dada a constatacdo da bibliografia técnica, apresentada anteriormente, de que as
empresas menores ndo usam e nem precisam do BSC, esta pesquisa segue uma estratégia de
analisar duas amostras em paralelo, sendo a segunda um recorte da primeira, na qual foram
retiradas as empresas menores, até encontrar a primeira usuaria do BSC.

Esta segunda amostra contem apenas as 25 maiores empresas, segundo o porte do
ativo e a receita liquida. As outras dez operadoras, as menores, ndo usam o BSC. Desta forma,
foram constituidas duas amostras, a primeira que comtempla todas as operadoras selecionadas
(n=35) e uma segunda com as operadoras de maior porte (n=25).

5. Coleta de dados e construcdo dos indicadores de desempenho

Os indicadores financeiros foram construidos a partir da informagao da contabilidade
financeira, padrdo CVM apds o processo de convergéncia as normas internacionais, publicada
nos demonstrativos financeiros: balango patrimonial, demonstragdo de resultados e fluxo de
caixa. Estes demonstrativos foram coletados da Internet, prioritariamente do site da ANEEL
(http://www.aneel.gov.br/) e, quando ndo disponiveis neste sitio, dos sites das operadoras e,
finalmente, do site da CVM.

Foram coletados os demonstrativos de informagdes contabeis dos exercicios de 2009 a
2012. A construgao dos indicadores seguiu a metodologia do livro Séries publicado em 2012
(CASTRO, Nivalde et al., 2012).

Quanto aos indicadores nao-financeiros, o indicador de satisfagdo do consumidor
(IASC) sao do Relatério Brasil (http://www.aneel.gov.br/area.cfm?idArea=189) de pesquisa
de satisfacdo do consumidor referente aos exercicios de 2009, 2010 e 2012 publicados pela
ANEEL. Os indicadores de 2011 ndo foram publicados. J4 os indicadores DEC e FEC vem do
site da ANEEL (http://www.aneel.gov.br/area.cfm?id area=80). O Quadro 1 apresenta a
definicao dos indicadores financeiros e nao-financeiros usados neste trabalho.

Para investigar o uso efetivo do BSC, inicialmente foi realizada uma pesquisa
documental nos relatérios publicados pela administragdo da operadora (relatoério da
administracdo, balanco social e demonstragdes contabeis); depois, nos sites das proprias
operadoras; e, finalmente, com a ajuda de ferramentas de busca da internet, em documentos
como, por exemplo, trabalhos académicos, que comprovassem de forma incontestavel o uso
do BSC na operadora. Esta investigacdo procurou encontrar a0 menos uma comprovacgao
documental acerca do uso do BSC entre os exercicios de 2009 a 2012.

Depois, no XXVIII Encontro Nacional dos Contadores do Setor de Energia Elétrica
(ENCONSEL), em Angra dos Reis — Rio de Janeiro, em 24 a 28/11/ 2012, e com o apoio da
Associacdo Brasileira dos Contadores do Setor de Energia Elétrica (ABRACONEE), foram
propostas quatro questdes aos gestores de cada uma das operadoras. A primeira buscava
informagdes sobre confirmagdo do uso do BSC, que foram confrontadas com a informagao
documental. A segunda questdo procurou investigar a data de implantagdo e possiveis casos
de descontinuacao da ferramenta. A terceira para averiguar a efetividade da implantagdao do
BSC na operadora em que atuava o executivo. Finalmente, na ltima questdo foi investigada a
forma de uso da ferramenta. Kaplan ¢ Norton (2001) listam, dentre outras, como principais
causas de fracasso do BSC: tratamento do BSC como projeto da éarea de sistemas;
implementagdo do BSC apenas para fins de remuneracao; e, de comunicagdo com o mercado.
Todos os executivos abordados neste processo, que atuavam nas operadoras usudrias
afirmaram que o BSC era utilizado em toda a organizagdo, como direcionador da estratégia
organizacional e, também, no controle do desempenho dos indicadores financeiros e ndo
financeiros, de forma extensiva.
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Indicadores

Metodologia de apuracdo

Indicadores financeiros de
patrimdnio (BP)

Metodologia de apuracdo

Retorno sobre o ativo total
bruto (ROA-BR).

Mede a eficiéncia do emprego dos recursos da empresa expurgando-se as
decisdes de financiamentos e impostos = lucro liquido antes dos juros e
impostos dividido pelo ativo total.

Retorno sobre o ativo total
liquido (ROA-LIQ.).

Mede a eficiéncia do emprego dos recursos da empresa = lucro liquido
dividido pelo ativo total.

Retorno sobre o patrimonio
liquido (RSPL ou ROE).

Mede a rentabilidade obtida com recursos proprios = lucro dividido pelo
patrimoénio liquido.

Indicadores financeiros de
resultado operacional
(DRE)

Margem de Servigo.

Metodologia de apuracgéo

Mede o resultado operacional da atividade de concessdo = resultado da
atividade de concessao (servico) dividido pela receita operacional liquida.
Mede o resultado da atividade de concessdo = lucro ou prejuizo liquido
dividido pela receita operacional liquida.

Margem
Liquida.
Indicadores financeiros de
resultado caixa (DFC)
Margem operacional de
caixa (Fluxo de caixa
Operacional - FCO).

Operacional

Metodologia de apuracdo

Mede a capacidade operacional de geracao de caixa = fluxo de caixa
operacional (fluxo de caixa liquido gerado pelas atividades operacionais)
dividido pela receita operacional liquida. Ficam fora os resultados das
decisdes de financiamento e investimento.

Metodologia de apuracdo

Indicadores de Eficiéncia

Operacional

DEC Duragdo equivalente de interrup¢do por unidade consumidora, que indica o
intervalo de tempo, em média, em que ocorreu descontinuidade da prestagdo
de servico em cada unidade consumidora do conjunto considerado, no
periodo de apuragdo, em horas. DEC= meta ANEEL para o DEC da
operadora menos o DEC apurado no exercicio.

FEC Frequéncia equivalente de interrupg@o por unidade consumidora, que indica o

nimero de vezes, em média, em que ocorreu descontinuidade da prestagdo de
servico em cada unidade consumidora do conjunto considerado, no periodo
de apuracdo. FEC= meta ANEEL para o FEC da operadora menos o FEC
apurado no exercicio.

Indicadores de satisfacéo
do cliente

IASC — Indicador Global de
satisfacdo do cliente

Metodologia de apuracdo

Indice ANEEL de satisfagdo do consumidor publicado no exercicio.

Quadro 1 — Indicadores financeiros e nao-financeiros listados para teste.

6. Metodologia estatistica

A primeira opc¢ao de inferéncia estatistica deste estudo foi selecionar um teste que
apontasse para a diferenga entre as medianas dos dois grupos. O teste de Wilcoxon-Mann-
Whitney (WMW) € um teste ndo-paramétrico alternativo ao teste t-Student para comparar as
médias de duas amostras independentes (SIEGEL e CASTELLAN, 2006; AGRESTI e
FINLAY, 2012; VIALI, 2013). Os pressupostos para a aplicabilidade do teste t-Student sao
mais exigentes: as populagdes de onde as amostras provém tém distribuicdo normal; as
amostras sdo independentes e aleatdrias; e que as populagdes tenham uma varidncia comum
(FERREIRA, 2013).

A segunda opcao de pesquisa atende a proposta deste estudo, que € relacional: estudar
a relagdo entre o uso do BSC e o desempenho. Para tanto, ¢ relevante medir o grau de
associacao entre o uso/nao uso do BSC e os indicadores de desempenho pela correlagdo entre
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ambas. Existem diversos testes para medidas de associagdo, conhecidos como coeficientes de
correlagdo posto-ordem, dentre outros: Pearson, Spearman e Kendall. No entanto, para todos
estes testes, uma das condi¢des a serem observadas ¢ a de que ambas as variaveis sejam ao
menos ordinais (SIEGEL e CASTELLAN, 2006).

A variavel que aponta o uso/nao uso do BSC utiliza os valores 0 (zero) para o ndo uso
do BSC e 1 (um) para o uso do BSC, sendo assim, uma variavel categorica distintiva. Para
Agresti e Finlay (2012, p. 28) estas variaveis “diferem em qualidade, ndo em magnitude
numérica”. Estas variaveis sdo de natureza essencialmente qualitativa ou escala nominal,
indicadoras de categorias, conhecidas também como varidveis binarias, ou dicotomicas
(GUJARATI e PORTER, 2011).

A andlise PBIS (coeficiente de correlagdo ponto bisserial) ¢ usada para estudar a
correlacdo entre uma varidvel dicotdmica e outra continua. Esta analise ndo requer que ambas
as variaveis sejam ordinais. Segundo Lira (2004, p. 91), “embora seja usada normalmente
como medida de correlacdo entre escores e itens de testes, a Correlacdo Ponto Bisserial pode
ser empregada em outras situagdes, onde a variavel dicotdmica pode ser, a titulo de exemplo,
género masculino ou feminino, pessoas normais ou neuroticas, etc. O Coeficiente de
Correlagdo Ponto Bisserial ¢ derivado do Coeficiente de Correlagcdo de Pearson. Este método
¢ indicado quando uma das varidveis ¢ dicotomica e a outra ¢ continua”.

Pett (1997, p. 250) aponta que “ha na literatura sobre estatistica uma controvérsia
acerca deste coeficiente de correlacdo, pois apesar de ser uma variante do coeficiente de
Pearson, admite o uso de variaveis dicotdmicas”. No entanto, na se¢do que apresenta o estado
da arte dos testes ndo paramétricos (1997, p. 276 e 277), a autora lista a correlacdo de ponto
bisserial dentre estes. Corder e Foreman (2009) também apresentam o teste em sua obra.

7. Apresentacao e anélise dos resultados

A analise descritiva das amostras estudadas esta nos Anexos A (n=35) e B (n=25).
Todavia os testes de medianas (WMW) e relacionais (PBIS) nao confirmam as evidéncias das
analises descritivas de forma plena. Inicialmente serdo analisados os resultados dos
indicadores financeiros para as hipoteses H1 e H2.

Para a amostra que contempla todas as operadoras (n=35, colunas 2 a 5 da Tabela 1), o
teste WMW indica que nem todas estas associagdes sdo validas ao nivel de significancia de
5%. Para as varidveis ROA bruto, ROA, margem de servigo e margem operacional liquida,
referentes ao exercicio de 2012 as medianas ndo sdo diferentes ao nivel de significancia de
5%, sendo assim nao se pode rejeitar Hy. Para as demais € possivel rejeitar Hy em favor de H;.

Jé& os resultados do teste PBIS indicam que a associacdo entre o0 BSC e o desempenho
financeiro pode ser encontrada para todos os indicadores testados referentes aos exercicios de
2010 e 2011 e, para os indicadores retorno sobre o patriménio liquido e margem operacional
de caixa, em 2009 e 2012. Para estes indicadores ¢ possivel rejeitar Hy em favor de H;. Ou
seja, podem se notadas divergéncias entre os resultados dos testes.

No que se refere as operadoras de maior porte (n=25, colunas 6 a 9 da Tabela 1), para
os indicadores ROA bruto, ROA, o teste WMW mostra que o retorno sobre o patrimonio
liquido, margem de servigo, margem operacional liquida em 2009 e 2012 e para o indicador
margem operacional de caixa em 2011, as medianas ndo sdo diferentes ao nivel de
significincia de 5%, sendo assim, para estes ndo se pode rejeitar Hy. Para os demais € possivel
rejeitar Hy em favor de H;. Para os exercicios de 2010 e 2011 deve-se rejeitar Hy em favor de
H, para todos os indicadores ao nivel de 5% de significancia. Observa-se um resultado
diferenciado para o indicador margem operacional de caixa onde, excetuando-se 2011, deve-
se rejeitar Hy em favor de H;.
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Os resultados do teste PBIS, com excecdao do indicador margem operacional de caixa
em 2011, mostram a associa¢do entre o BSC e o desempenho financeiro para todos os
indicadores testados referentes aos exercicios de 2010 e 2011 e, para os indicadores retorno
sobre o patrimdnio liquido e margem operacional de caixa, em 2009 e 2012. Para estes
indicadores ¢ possivel rejeitar Hy em favor de Hj, ao nivel de significancia de 5%. Nao foram
verificadas divergéncias entre os testes.

A partir deste ponto sdo analisados os resultados dos testes para os indicadores nao-
financeiros. Para a amostra que contempla todas as operadoras (n=35), o teste de WMW
indica que apenas para o indicador DEC, em 2009 e 2010, pode-se rejeitar Hy em favor de H;
para as operadoras ndo usuarias. O teste PBIS mostra que, ao nivel de significancia de 5%, ¢
possivel rejeitar Hy em favor de H; apenas para o DEC em 2009 e 2010. Para esta
possibilidade pode ser verificada uma relagdo inversa em um grau moderado. Ou seja, o
desempenho do DEC em 2009 e 2010 esta associado as operadoras nao usuarias do BSC.

Finalmente, para os indicadores ndo-financeiros da amostra que contempla as maiores
operadoras, o teste WMW indica que, apenas em 2012, para o IASC ¢ possivel rejeitar Hy em
favor de Hj, ao nivel de significancia de 5%. Ou seja, € possivel que o uso de BSC possa estar
associado a satisfacdo dos clientes das operadoras usudrias em 2012. Para os demais
resultados ndo ¢ possivel rejeitar Hy. Os testes PBIS, mostram que ndo ¢ possivel rejeitar Hy
em favor de H; em todos os testes ao nivel de significancia de 5%. Ou seja, ndo foi detectada
qualquer relagdo entre o desempenho e as operadoras usudrias ou ndo usuarias do BSC.

Tabela 1 - Resultado dos testes estatisticos de Wilcoxon-Mann-Whitney (WMW) e

coeficiente de correla¢do ponto bisserial (PBIS)
WMW, rejeitar H,, p=0 e aceitar H; se o nivel de significancia (nsig) for inferior a 5%. *PBIS, significa que o
nivel de significincia para o coeficiente de correlacéo (coef. cor.) é inferior a 5%, rejeitar H,. p=0 e aceitar H;.

Ind. financ. Exercicio/amostra n=35 Exercicio/amostra n=25, maiores
ROAbDbr 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
WMW, nsig. 0,0220 0,0062] 0,0146]  0,3908 0,3513 0,0122 0,0122 0,1157
IPBIS, coef. cor. 0,3203| 0,4995%  0,4475* 0,1696 0,1167] 0,5648*  0,5754% 0,3139
ROA 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
WMW, nsig. 0,0040 0,0050 0,0209]  0,2348 0,0623 0,0088 0,0088 0,1803
IPBIS, coef. cor. 0,3094 0,4754% 0,4034* 0,2243 0,0979] 0,5913* 0,5814% 0,2876
RSPL 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
WMW, nsig. 0,0007 0,0002] 0,0010, 0,0476 0,1053 0,0036] 0,0062 0,3249
IPBIS, coef. cor. 0,4186* 0,5822* 0,4135* 0,3760% 0,0863] 0,5787*  0,5044* 0,3211
Mg.Serv. 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
WMW, nsig. 0,0167 0,0009, 0,0019] 0,1558 0,6412 0,0231 0,0198 0,2684
IPBIS, coef. cor. 0,1930, 0,5363*% 0,5121* 0,2326 -0,0033| 0,5398* 0,5499* 0,2996
Mg.Op.Ligq. 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
IWMW, nsig. 0,0023 0,0014 0,0037]  0,0989 0,1621 0,0268 0,0198 0,3220
IPBIS, coef. cor. 0,1401 0,5391% 0,4688* 0,2668 -0,0953| 0,5615* 0,5349* 0,2687
Mg.Op.Cx. 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
IWMW, nsig. 0,0000 0,0001 0,0110,  0,0068 0,0006] 0,0231 0,2000 0,0415
IPBIS, coef. cor. 0,6909*  0,6048* 0,4350* 0,4588* 0,6402*  0,5770% 0,2608 0,4548*
Ind. ndo-financ. Exercicio/amostra n=35 Exercicio/amostra n=25, maiores
DEC 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
IWMW, nsig. 0,0319 0,0075 0,1558 0,8950 0,3513 0,3513 0,9072 0,6001
IPBIS, coef. cor. -0,3895*% -0,4170*%  -0,2831 0,0516| -0,2593| -0,2113] -0,0864 0,0912
FEC. 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
IWMW, nsig. 0,4283 0,3908 0,8173 0,4678 0,3513 0,9535 0,4147 0,9535
IPBIS, coef. cor. -0,1499| -0,1742| -0,0052 0,2130 -0,1201 -0,07] -0,1688 0,0897
IASC. 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
IWMW, nsig. 0,3302 0,3640 ND| 0,8689 0,8613 0,2944 ND| 0,0360
IPBIS, coef. cor. -0,1966| -0,1422 ND| 0,0334 0,0934 0,2146 ND| 0,3872
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8. Concluséo e consideracdes finais

Este estudo investiga a associacdo entre o0 BSC e o desempenho organizacional. O
principal diferencial em relagdo aos demais estudos publicados sobre o tema ¢ concentrar a
estratégia de pesquisa em um unico segmento de atividade econdmica, o segmento de
distribui¢do de energia elétrica que oferece apenas um produto homogéneo. Com isto, buscou-
se afastar outras fontes de varia¢ao dos dados.

As operadoras desenvolvem suas estratégias sob um conjunto de variaveis ambientais
semelhante, mais homogéneo. Depois, quanto ao ambiente interno da firma, a atividade unica
proporciona uma relativa semelhanca de processos, recursos, competéncias e habilidades.
Esta configuracdo permitiu que indicadores ndo-financeiros referentes as perspectivas
operacional e do cliente pudessem ser analisados. Os demonstrativos financeiros e nao-
financeiros sdo parametrizados pelo agente regulador, sendo assim, proporcionaram a
construcao de indicadores parametrizados .

A metodologia de investigacdo sobre o uso do BSC foi mais acurada as adotadas por
outros trabalhos, como (HOQUE e JAMES, 2000; ITTNER, LARCKER ¢ RANDALL, 2003;
CASTRO, Vicente, 2007). Verificou-se detalhes documentais, a opinido dos gestores, datas
de implantagdo e formas de uso conforme sugerido por Castro, Vicente et. al. (2012).

A pesquisa de campo junto aos gestores, excetuando-se uma Unica operadora,
confirmou a utilizagdo do BSC como um driver da estratégia para toda a organizagao.

O BSC ¢ bastante difundido no segmento de distribuicdo. A propor¢ao apurada entre
operadoras usudrias e ndo usudrias foi de aproximadamente 50%, apontando para um difusio
da ferramenta semelhante a verificada por Neely et al. (2007) em organizagdes norte-
americanas (48,8%) e superior a difusdo global em 2013 encontrada pela pesquisa Bain and
Company (2013) (aproximadamente 40%).

Os resultados das andlises estatisticas indicam que € possivel observar a associacdo do
BSC ao desempenho financeiro apurado nos exercicios de 2010 e 2011 e para pontuais
associacdes em 2009 e 2012, tanto para a amostra que contempla as operadoras de menor
porte quanto para a amostra que seleciona as operadoras de maior porte. No entanto, os
resultados das associacdes referentes ao desempenho financeiro se mostraram mais robustos
na comparagdo entre as operadoras de maior porte. Ou seja, entre as operadoras de maior
porte o BSC parece proporcionar um diferencial superior.

Estes resultados estdo em linha com andlises anteriores de que a gestao estratégica de
empresas de pequeno porte pode ser suprida de forma suficiente por uma ferramenta menos
complexa como sugerem Banchieri, Planas ¢ Rebull (2011) e também para as afirmagdes de
Andersen, Cobbold e Lawrie (2001) de que os beneficios potenciais do uso do BSC sao
provavelmente diferentes entre as pequenas e grandes organizacdes.

Os resultados também se mostram divergentes dos achados de Ittner, Larcker e
Randall (2003) de que as praticas de SPMS estdo pouco ligadas a contabilidade financeira,
principalmente no que se refere aos estudos setoriais.

Foram detectadas apenas associagdes pontuais entre o BSC e¢ o desempenho nao-
financeiro, mensurado pelos indicadores DEC, FEC (operacionais) e IASC (de satisfagdao dos
clientes). Nesta verificacdo, foram observadas associagdes inversas, favoraveis as operadoras
ndo usudrias. Estes achados vdo no mesmo sentido de criticos como Otley (1999) e Norreklit
(2000) de que o BSC ¢ uma ferramenta de resultados para o acionista. Sendo assim, ¢ possivel
que fatores relacionados 4 dindmica econdmica do setor estejam a moderar estes resultados.

Finalmente, inferir que os resultados encontrados estejam relacionados exclusivamente
ao uso do BSC parece ser pouco provavel. No entanto, pode-se verificar a contribui¢do da
ferramenta em periodos especificos para o desempenho financeiro.
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9. Propostas para pesquisas futuras

Entre as diversas alternativas possiveis de prosseguimento deste trabalho, destaca-se a
analise da diferenca de resultados encontrados para os anos 2010 e 2011, de um lado, e 2009 e
2012, de outro. Observe-se que, para o setor de distribui¢do de energia elétrica, os dois
ultimos anos foram de retracdo econdmica, apontando para a hipotese, a ser investigada, de
que a associagdo entre o BSC e o desempenho ¢ maior nos anos de crescimento da receita do
que nos anos de declinio, nos quais cortes de custo seriam mais necessarios.
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Anexo A
Indic./Exercicio 2009 2010 2011 2012
ROA Bruto Nao BSC BSC Total Nido BSC BSC Total Nido BSC BSC Total Nio BSC BSC Total
n 17 17 34 18 17 35 18 17 35 18 17 35
Minimo -0,12891 0,01877 -0,12891 -0,04624 0,05390 -0,04624 -0,07165 0,05976 -0,07165 -0,11121 -0,00870 -0,11121
p25 0,00900 0,11250 0,05557 0,01390 0,09006 0,05761 0,04328 0,10888 0,06344 -0,01281 0,04806 0,02100
p50(mediana) 0,06247 0,14785 0,11548 0,08532 0,14075 0,10881 0,09422 0,14146 0,11757 0,08047 0,10005 0,09011
p75 0,14867 0,17947 0,15764 0,10945 0,18481 0,15577 0,12456 0,16836 0,15797 0,13509 0,14799 0,14697
Maximo 0,42668 0,23832 0,42668 0,16483 0,24322 0,24322 0,18418 0,22809 0,22809 0,26352 0,18276 0,26352
Desv. interquart. 0,13967 0,06697 0,10207 0,09554 0,09475 0,09816 0,08128 0,05947 0,09453 0,14790 0,09992 0,12597
Desv. interg./p50 2.23557 0,45298 0,88391 1,11981 0,67318 0,90210 0.86267 0.42043 0.80399 1,83797 0,99873 1,39796
Indic./Exercicio 2009 2010 2011 2012
ROA Nio BSC BSC Total Nio BSC BSC Total Nio BSC BSC Total Nio BSC BSC Total
n 17 17 34 18 17 35 18 17 35 18 17 35
Minimo -0,08689 0,03367 -0,08689 -0,05164 0,03460 -0,05164 -0,08603 0,02847 -0,08603 -0,08890 -0,00493 -0,08890
p25 0,01184 0,09072 0,03367 0,01217 0,07819 0,04341 0,01106 0,06884 0,04515 0,00278 0,03222 0,01089
p50(mediana) 0,04573 0,11119 0,09092 0,04701 0,09587 0,07819 0,04854 0,08648 0,07085 0,03071 0,07846 0,06376
p75 0,09112 0,14338 0,12537 0,08028 0,12977 0,12328 0,09375 0,12505 0,11465 0,10527 0,11796 0,10662
Méximo 0,43283 0,18656 0,43283 0,15494 0,17602 0,17602 0,16481 0,14603 0,16481 0,21045 0,15788 0,21045
Desv. interquart. 0,07928 0,05266 0,09171 0,06811 0,05158, 0,07987 0,08269 0,05620 0,06949 0,10248 0,08574 0,09572
Desv. interq./p50 1,73359 0,47357 1,00866 1,44892 0,53805 1,02141 1,70336 0,64992 0,98089 3,33727 1,09275 1,50126
Indic./Exercicio 2009 2010 2011 2012
RSPL Néo BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nio BSC BSC Total Nio BSC BSC Total
n 16 17 33 18 17 35 18 17 35 17 17 34
Minimo -0,30255 0,06163 -0,30255 -0,13629 0,10385 -0,13629 -1,11868 0,10938 -1,11868 -0,29255 -0,01206 -0,29255
p25 0,03226 0,23051 0,07899 0,04101 0,19461 0,10385 0,01909 0,15015 0,10938 0,02110 0,10390 0,06501
p50(mediana) 0,09103 0,34331 0,23051 0,11959 0,24846 0,19461 0,13237 0,27103 0,17633 0,11803 0,23981 0,15246
p75 0,21885 0,37191 0,34895 0,19529 0,34780 0,28896 0,19822 0,32031 0,27103 0,17069 0,29495 0,25235
Miximo 0,98475 0,49080 0,98475 0,30683 0,66407 0,66407 0,26137 0,51937 0,51937 0,31887 0,65859 0,65859
Desv. interquart. 0,18659 0,14140 0,26996 0,15428 0,15319, 0,18511 0,17913 0,17016 0,16165 0,14959 0,19105 0,18734
Desv. interq./p50 2,04966 0,41187 1,17111 1,29012 0,61658 0,95120 1,35328 0,62782 0,91673 1,26735 0,79667 1,22873
Indic./Exercicio 2009 2010 2011 2012
Mg.Servigo Nao BSC BSC Total Nio BSC BSC Total Nio BSC BSC Total Nao BSC BSC Total
n 17 17 34 18 17 35 18 17 35 18 17 35
Minimo -0,22386 0,02372 -0,22386 -0,14698 0,07321 -0,14698 -0,16025 0,08233 -0,16025 -0,25109 -0,01301 -0,25109
p25 0,00649 0,16033 0,05853 0,01716 0,15370 0,06928 0,03578 0,13490 0,08233 -0,04145 0,05279 0,02293
p50(mediana) 0,06763 0,18306 0,16168 0,07660 0,17491 0,14636 0,09343 0,17058 0,13490 0,05048 0,12485 0,10140
p75 0,17347 0,21990 0,21258 0,14636 0,21993 0,19728 0,15497 0,21059 0,18258 0,14234 0,16713 0,16713
Maximo 0,87528 0,28043 0,87528 0,23110 0,25751 0,25751 0,20703 0,23837 0,23837 0,34128 0,21827 0,34128
Desv. interquart. 0,16699 0,05957 0,15406 0,12920 0,06622 0,12799 0,11919 0,07569 0,10025 0,18379 0,11434 0,14420
Desv. interq./p50 2,46922 0,32542 0,95282 1,68673 0,37861 0,87453 1,27569 0,44373 0,74315 3,64065 0,91584 1,42204
Indic./Exercicio 2009 2010 2011 2012
Mg.Op.Lig. Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nio BSC BSC Total
n 17 17 34 18 17 35 18 17 35 18 17 35
Minimo -0,05631 0,04254 -0,05631 -0,10691 0,05718 -0,10691 -0,19243 0,03807 -0,19243 -0,20072 -0,00737 -0,20072
p25 0,01723 0,11464 0,05100 0,00938 0,10469 0,04244 0,01469 0,08355 0,04361 0,00265 0,03166 0,01239
p50(mediana) 0,08096 0,13375 0,11458 0,04441 0,12315 0,10248 0,06186 0,09761 0,08355 0,02952 0,10020 0,08240
p75 0,11452 0,18192 0,16316 0,09816 0,13898 0,13468 0,08818 0,13817 0,12145 0,13080 0,14514 0,13832
Méximo 0,88789 0,23090 0,88789 0,16169 0,22048 0,22048 0,14976 0,20191 0,20191 0,27255 0,17335 0,27255
Desv. interquart. 0,09730 0,06728 0,11216 0,08877 0,03429 0,09224 0,07348 0,05461 0,07784 0,12815 0,11348 0,12593
Desv. interq./p50 1,20184 0,50306 0,97888 1,99893 0,27840 0,90009 1,18796 0,55948 0,93159 4,34104 1,13248 1,52820
Indic./Exercicio 2009 2010 2011 2012
Mg.Op.Cx. Nio BSC BSC Total Niao BSC BSC Total Niao BSC BSC Total Niao BSC BSC Total
n 17 17 34 18 17 35 18 17 35 18 17 35
Minimo -0,06231 0,09837 -0,06231 -0,05624 0,13292 -0,05624 0,01961 0,07298 0,01961 -0,33860 0,03337 -0,33860
p25 0,02046 0,16584 0,09704 0,06414 0,16793 0,11785 0,06432 0,13801 0,10385 -0,01359 0,06807 0,05113
p50(mediana) 0,09704 0,19852 0,14420 0,11931 0,20625 0,16127 0,12299 0,18725 0,14948 0,06130 0,14661 0,10448
p75 0,11951 0,22959 0,19852 0,15745 0,21943 0,20717 0,15949 0,22300 0,20653 0,12536 0,19640 0,16385
Maximo 0,16392 0,42322 0,42322 0,22742 0,27120 0,27120 0,26861 0,30666 0,30666 0,17384 0,27230 0,27230
Desv. interquart. 0,09905 0,06375 0,10148 0,09332 0,05150, 0,08932 0,09517 0,08499, 0,10268 0,13894 0,12833 0,11272
Desv. interg./p50 1,02069 0,32112 0,70377 0,78213 0,24969 0,55381 0,77376 0,45391 0,68691 2,26650 0,87530 1,07883
Indic./Exercicio 2009 2010 2011 2012
DEC Nio BSC BSC Total Nido BSC BSC Total Nido BSC BSC Total Nio BSC BSC Total
n 18 17 35 18 17 35 18 17 35 18 17 35
Minimo -8,59, -10,78 -10,78 -8,43 -6,13 -8,43 -5,71 -7,05 -7,05 -23,09 -8,78 -23,09
p25 0,08 -5,31 -1,74 2,05 -1,36, -1,08 -1,53 -1,33 -1,53 -1,61 -0,33 -0,72
p50(mediana) 4,84 047 L1 545 0,61 2,59 2,59 0,73 1,19 1,07 0,29 0,42
P75 3,92 2.,99) 5,97 9,20 2.59) 6,88 6,32 1,77 3,34 1,68 2,02 1,63
Méximo 2534 1123 25,34 18,69 9.19) 18,69 16,67 5.67 16,67 1131 0,48 1131
Desv. interquart, 3,34 3,30 771 7,15 3,95 7,96 7.85 3,10) 1,87 6,29 3,25 535
Desv. interq./p50 1,82834 -17,65957 6,94595 1,31193 6,47541 3,07336 3,03089 4,24658 4,09244 5,87850 11,20690 12,73810
Indic./Exercicio 2009 2010 2011 2012
FEC Niao BSC BSC Total Nio BSC BSC Total Nio BSC BSC Total Nio BSC BSC Total
n 18 17 35 18 17 35 18 17 35 18 17 35
Minimo 0,06] -0,54] -0,54 -0,92 -0,53 -0,92 -12,48 -0,20 -12,48 -22,36 -0,87 -22,36
p25 2,70] 2,34 2,34 1,96 2,80) 2,58 0,79 2,22 2,05 -0,68 2,19 1,59
p50(mediana) 4,67 2,92 3,45 5,93 3,11 4,16 3,51 3,29] 329 2,87 3.28 3.28
p75 8,15 7,69] 8,15 7,17 7,37 7,37 4,89 3,76 4,89 4,75 5,37 5,37
Méximo 18,21 13,00 18,21 13,66 10,75 13,66 11,92 8,97 11,92 10,11 7,56 10,11
Desv. interquart. 545 535 5,81 5,21 4,57| 4,79 4,10 1,54 2,84 543 3,18 3,78
Desv. interq./p50 1,16702 1,83219 1,68406 0,87858 1,46945 1,15144 1,16809 0,46809 0,86322 1,89529 0,96951 1,15244
Indic./Exercicio 2009 2010 2011 2012
TIASC Nio BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total
n 18 17 35 18 17 35 18 17 35 18 17 35
Minimo 53,05 55,58 53,05 50,84 48,40 48,40 ND ND ND 50,70 51,57 50,70
P25 64,61 64,25 64,25 64,48 62,22 62,22 ND ND ND 54,85 61,00 59,34
p50(mediana) 69,09 63,14 68,49 68,26 6745 67,45 ND ND ND 64,14 64,43 64,35
p75 75,08 69,89 70,33 73,30 71,29 72,16 ND ND ND 68,56 66,77 67,88
Méximo 34,46 78,08 34,46 77,79 76,09 77,79 ND ND ND 74,20 71,99 74,20
Desv. interquart. 11,370 5,640 6,080 8,820 9,070 9,940 ND ND ND 13,710 5,770 8,540
Desv. interq./p50 0,16457 0,08277 0,08877 0,12921 0,13447 0,14737 ND ND ND 021377 0,08955 0,13271
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Anexo B
Indic./Ano 2009 2010 2011 2012
ROA Bruto Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total
n 8 17 25 8 17 25 8 17 25 8 17 25
Minimo -0,03113 0,01877 -0,03113 -0,04624 0.05390 -0,04624 -0,07165 0,05976 -0,07165 -0,11121 -0,00870 -0,11121
p25 0,01313 0,11250 0,08179 -0,01850 0.,09006 0,07179 -0,01723 0,10888 0,08011 -0,06352 0,04806 0.01949
p50(mediana) 0,10212 0,14785 0,14785 0,03012 0,14075 0,12623 0,07064 0,14146 0,11773 -0,00528 0,10005 0,09011
p75 0,17358 0,17947 0,17947 0,12493 0,18481 0,16480] 0,12114 0,16836 0,15797 0,12773 0,14799 0,13509
Maximo 0.42668 0,23832 0,42668 0.,16480 0,24322 0,24322 0,12613 0,22809 0,22809 0,26352 018276 0,26352
Desv. interquart. 0,16045 0,06697 0,09768 0,14342 0,09475 0,09302 0,13837 0,05947 0,07786 0,19125 0,09992 0.11560
Desv. interq./p50 1,57120 0.45298 0,66065 476214 0,67318 0,73690] 1,95893 0,42043 066131 -36,24972 0,99873 1,28288
Indic./Ano 2009 2010 2011 2012
ROA Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total
n 8 17 25 8 17 25 8 17 25 8 17 25
Minimo -0,01207 0,03367 -0,01207 -0,05164 0.03460 -0,05164 -0,08603 0,02847 -0,08603 -0,08890 -0,00493 -0,08890
p25 0,01321 0,09072 0,07279 -0,01732 0.07819 0,04594] -0,02753 0,06884] 0,04706 -0,05873 0,03222 0.01089
p50(mediana) 0,05100] 0,11119 0,09809 0,02358 0,09587 0,08373 0,02811 0,08648 0,07243 0,01657 0,07846 0,06376
p75 0.11575 0.14338 0.14108 0,07421 0,12977 0,12328 0.07369 0,12505 0,09758 0,10048 0.11796 0.11333
Maximo 0,43283 0.18656 0.43283 0,12328 0,17602 0,17602 0,09375 0,14603 0,14603 0,21045 0,15788 0.21045
Desv. interquart. 0,10254] 0,05266 0,07 0,09153 0,05158 0,07734] 0,10122 0,05620] 0,05052 0,15921 0,08574 0,10243
Desv. interq./p50 2,01044] 0,47357 0,69622 3.88146 0,53805 0,92365 3,60130 0,64992 0,69753 9,60584 1,09275 1,60650
Indic./Ano 2009 2010 2011 2012
RSPL Néo BSC BSC Total Néo BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Néo BSC BSC Total
n 7 17 24 8 17 25 8 17 25 7 17 24
Minimo 0,01485 0,06163 0,01485 -0,13629 0,10385 -0,13629 -1,11868]  0,10938 -1,11868 -0,29255 -0,01206] -0,29255
p25 0,04968 0,23051 0,20390 -0,07177 0,19461 0,14225 -0,08887]  0,15015 0,12860 -0,10102 0,10390 0,05039
p50(mediana) 0,23221 0.34331 0,31022 0,07920 0,24846 0,21607 0,07384 0,27103 0,19362 0,07060 0,23981 0.21424
p75 0,30969 037191 037124 0,17916 0,34780 0,32923 0,17219 0,32031 0,29853 0,31389 0,29495 0.29514
Maximo 0,98475 0,49080 0,98475 0,30683 0,66407 0,66407 0,25671 0,51937 0,51937 0,31887 0,65859 0,65859
Desv. interquart. 0,26001 0,14140 0,16734 0,25093 0,15319 0,18698 0,26106 0,17016] 0,16993 0,41491 0,19105 0,24476
Desv. interq./p50 1,11969 041187 0,53943 3,16832 0,61658 0.86536 3,53537)  0,62782 0.87768 5,87707 0,79667 1,14242
Indic./Ano 2009 2010 2011 2012
Mg Servico Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total
n 8 17 25 8 17 25 8 17 25 8 17 25
Minimo -0,22386 0.02372 -0,22386 -0,14698 0,07321 -0,14698 -0,16025 0,08233 -0,16025 -0,25109 -0.01301 -0.25109
p25 0,01647 0,16033 0,13844 -0,04212 0,15370 0,09349 -0,03728 0,13490] 0,09897 -0,07891 0,05279 0,02055
p350(mediana) 0,14011 0.18306 0,18306 0,03333 0.17491 0,17383 0,07948 0,17058 0,15497 -0,01951 0,12485 0.11558
p75 0,25188 0,21990 0,23648 0,18126 0,21993 021615 0,16507 0,21059 0,18491 0,18823 0,16713 0,18093
Maximo 0,87528 0,28043 0,87528 0,23110 0,25751 0,25751 0,18258 0,23837 0,23837 0,34128 0,21827 0,34128
Desv. interquart. 0,23541 0,05957 0.09804 0,22338 0,06622 0,12267 0,20235 0,07569 0,08594 0,26714 0,11434 0,16037
Desv. interq./p50 1,68021 0,32542 0,53557 6,70198 0.37861 0,70568 2,54592]  0,44373 0,55456 -13,68934 0,91584 1,38752
Indic./Ano 2009 2010 2011 2012
Mg Op.Lig. Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nio BSC BSC Total Nao BSC BSC Total
n 8 17 25 8 17 25 8 17 25 8 17 25
Minimo -0,01535 0,04254 -0,01535 -0,10691 0,05718 -0,10691 -0,19243 0,03807 -0,19243 -0,20072 -0,00737 -0,20072
p25 0,02195 0,11464 0,10032 -0,03605 0,10469 0,05950] -0,05120 0,08355 0,06310 -0,08611 0,03166 0,02014
p50(mediana) 0,09982 0,13375 0,13164 0,02688 0,12315 0,10684 0,05118 0,09761 0,08624 0,02952 0,10020 0,09110
p75 0,16729 0,18192 0,18192 0,11357 0,13898 0,13898 0,09323 0,13817 0,12802 0,14881 0,14514 0,14514
Maximo 0,88789 0,23090 0,88789 0,16169 0,22048 0,22048 0,12944 0,20191 0,20191 0,27255 0,17335 0,27255
Desv. interquart. 0,14534] 0,06728 008161 0,14961 003429 0,07947 0,14443 0,05461 0,06492 0,23491 0,11348 0,12501
Desv. interq./p50 1,45599 0,50306 0,61994 5,56559 0,27840 0,74389 2.82193 0,55948 0,75275 7.95779 1,13248 1,37218
Indic./Ano 2009 2010 2011 2012
Mg.Op.Cx. Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total
n 8 17 25 8 17 25 8 17 25 8 17 25
Minimo -0,06231 0,09837 -0,06231 -0,05624 0,13292 -0,05624 0,04013 0,07298 0,04013 -0,04418 0,03337 -0,04418
p25 -0,02063 0,16584 0,11736 0,03700 0,16793 0,15478 0,10126 0,13801 0,11711 0,01128 0,06807 0,05573
p50(mediana) 0,09576 0,19852 0,16584 0,11079 0,20625 0,17971 0,14337 0,18725 0,16564 0,05889 0,14661 0,12184
p75 0,14671 0,22959 0,22737 0,17743 0,21943 0,21622 0,17409]  0,22300 0.21365 0,12300 0,19640 0,17384
Méximo 0,16392 0,42322 042322 0,22742 0.27120 0,27120] 0.26861 0.30666 0.30666 0.17384 0,27230 0.27230
Desv. interquart. 0,16734] 0,06375 0,11000 0.,14044 0,05150 0,06143 0,07283 0,08499 0,09654 0.11172 0,12833 0,11811
Desv. interq./p50 1,74751 032112 0,66332 1,26755 0,24969 0,34184] 0,50795 0.45391 0,58279 1,89722 0.87530 0.96937
Indic./Ano 2009 2010 2011 2012
DEC Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nio BSC BSC Total Nao BSC BSC Total
n 8 17 25 8 17 25 8 17 25 8 17 25
Minimo -8,59 -10,78 -10,78 -8,43 6,13 -8.43 -5.71 -7,05 -7,05 -8,02 -8,78 -8.78
p25 -2,50] -5.31 3,75 23,11 -1,36] -1,36 -3,75 -1,33 -1,62 -3,67 -0,33 -0,72
p50(mediana) 2,84 -0,47 0,20] 5,05 0,61 1,63 -0,51 0,73 0,58 0,13 0.29) 0.26
p75 6,74 2.99] 5,07 6,14 2,59 4,95 4,13 1,77 2,26 5,08 2.92] 4.15
Maximo 22,79 11,23 22,79 18,69 9.19] 18,69 12,74 5,67 12,74 7.74] 9.48] 9.48
Desv. interquart. 9,24 8.30 8.82 9.25 3.95 6,31 7.87 3.10 3.88 8,75 3.25 4,87
Desv. interq./p50 3.25176 -17,65957 44,10000 1,83251 6,47541 3.87117 -15,43137 4,24658 6,68966 70,00000 11,20690 18.73077
Indic./Ano 2009 2010 2011 2012
FEC Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total
n 8 17 25 8 17 25 8 17 25 8 17 25
Minimo 2,18 -0,54] -0,54] 0,71 -0,53 -0,53 0.79) -0,20] -0.20 -5,90 -0,87 -5.90
p25 321 234 2.49 1,80 2.80) 2,58 2,65 2,22 2,52 1,93 2.19] 2.19
p50(mediana) 4,67 2,92 3.45 4.90 3.11 3.38 3.81 3.29] 3.34 3.80] 3.28] 3.42
p75 7.01 7.69 7.69 6.85 7.37 7,17 4.56 3.76 4.45 4.59 5.37 4.75
Maximo 14,60 13,00 14,60 12,22 10,75 12,22 11,92 8,97 11,92 10,11 7.56 10,11
Desv. interquart. 3,81 535 5,20 5,06 4,57 4,59 1,91 1,54 1,93 2,66 3.18 2,56
Desv. interq./p50 0,81478 1,83219 1,50725 1,03163 1,46945 1,35799 0,50197 0,46809 0,57784 0,70092 0,96951 0,74854
Indic./Ano 2009 2010 2011 2012
IASC Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total Nao BSC BSC Total
n 8 17 25 8 17 25 8 17 25 8 17 25
Minimo 53,05 55,58 53,05 50,84 48,40 48.40 ND ND ND 50,70 51,57 50,70
p25 61,87 64,25 64,22 58,27 62,22 61,33 ND ND ND 54,27 61,00 58,86
p350(mediana) 68,67 68,14 68,15 63,24 67.45 64,48 ND ND ND 57,58 64.43 62,17
p75 69,88 69.89 69,89 66,96 71,29 70,25 ND ND ND 61,36 66,77 65,97
Maximo 75,98 78,98 78,98 73,30 76,09 76,09 ND ND ND 70,90 71,99 71,99
Desv. interquart. 3,01 5,64 5,67 3,69 9,07 3,02 ND ND ND 7,09 5,77 711
Desv. interq./p50 0,11664] 0,08277 0,08320 0,13737 0,13447 0,13834] ND ND ND 0,12314 0,08955 011436




