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Conhecer 0 mecanismo de avaliacdo de empresas é um requisito
indispensavel para as empresas e, um dos aspectos mais importantes
nestes mecanismos, € 0 processo de geracao de valor por meio de
direcionadores. Assim, o presente trabalho teve como objetivo
identificar e mensurar o grau de importancia das variaveis que
impulsionam e adicionam valor as empresas cearenses de software. A
metodol ogia da pesquisa foi do tipo bibliogréafica e survey, por meio de
um questionario semi-estruturado, com objetivo exploratorio. O
universo desta pesguisa foram gestores das empresas de software e
especialistas da area de Tecnologia da Informacao, totalizando em 156
observacdes validas. Para o tratamento dos dados, utilizou-se a técnica
de andlise fatorial. Dentre os resultados do estudo, os respondentes
atribuiram alta relacdo positiva com a geracdo de valor aos
direcionadores nao-financeiros e, uma combinacéo de direcionadores
financeiros e nao-financeiros, faz-se necessaria para explicar o
potencial dessa agregacao de valor. Com relacao aos direcionadores,
estes sintetizam dois grandes grupos. Governanca Corporativa e
Gestao de Pessoas, indicando que a criacdo de valor € consequéncia
das politicas da companhia. Para estudos futuros, sugere-se aplicar o
mesmo estudo aos outros estados brasileiros para identificar a
influéncia dos diversos direcionadores em cada Estado e em cada
Regiao.

Palavras-chaves: Direcionadores de Valor. Value Drivers. Valor de
empresa. Valuation.
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1. Introducao

Para qualquer um envolvido em finangas empresariais, conhecer o mecanismo de avaliagéo de
empresas € um requisito indispensavel, tanto pela importancia da avaliagdo nos processos de
fusdes, aquisicoes e privatizacdes, quanto pelo fato de que este conhecimento ajuda a perceber
se a empresa esta criando ou perdendo valor.

A avaiagdo ou valoragdo (valuation) de empresas tem sido objeto de diversas correntes de
pesquisa, que buscam conceber modelos que oferecam as negociacdes empresariais uma
avaliagdo justa de quanto vale uma empresa e quanto se deve pagar pel os resultados esperados
da empresa, considerando o risco a ser assumido pelo comprador. Assim, 0 objetivo de uma
avaliacdo € estimar o valor justo de mercado de uma empresa.

Os diversos autores da érea, tais como Assaf Neto, Carvalho, Damodaran, Falcini, Martelanc,
Pasin e Caval cante, Neves, Sanvicente e outros (GUIMARAES JR., 2007, p. 17), indicam que
ha uma variedade de méodos para avaliar empresas. Os métodos variam de acordo com
propodsito da avaliagcdo e as caracteristicas especificas da empresa a ser avaliada.

Entretanto, verifica-se que alguns métodos tém sido utilizados com maior freqléncia pelos
avaliadores, na busca do valor da empresa e de seus ativos e, a escolha por um ou mais
métodos para valorar uma empresa, deve levar em consideracéo o propdsito da avaliacdo e as
caracteristicas préprias do empreendimento, pois estes buscam atender diferentes premissas
gue resultam em numeros distintos. Os métodos de avaliacdo de empresas podem ser
classificados em seis grupos, apresentados no Quadro 1 (GUIMARAES JR., 2007, p. 19).
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Fonte: Guimaraes Jr. (2007, p.19).
Quadro 1 — Métodos de avaliagdo de empresas

Porém, existem limitagdes decorrentes da utilizac8o destas medidas financeiras e, as tentativas
de se incorporar medidas n&o-financeiras, tem promovido a criagcdo de coleg¢bes de medidas.
Schmidt e Santos (2002, p. 9) afirmam que “existe, atualmente, uma preocupacdo cada vez
maior por parte de estudiosos e investidores do mundo inteiro sobre alacuna existente entre o
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valor econémico da entidade e seu valor contébil”. No contexto de sua obra, Schmidt e Santos
(2002) apresentam aspectos relevantes dos ativos intangiveis, também conhecidos como
fatores subjetivos, que interferem no valor das corporagoes.

Krauter, Basso e Kimura (2004) denominam estes fatores subjetivos, que tém impactos nos
resultados em termos de criagdo ou destruicéo de valor, de direcionadores de valor e, afirmam
ainda, que os gestores devem atuar sobre esses direcionadores financeiros e néo-financeiros
de criacdo de valor paratomar decisdes operacionais, financeiras e de investimento.

Diante deste contexto e baseado nestas limitagGes decorrentes da utilizagcdo de medidas
contabeis e financeiras e na necessidade de que toda empresa deve conhecer ndo sd 0 seu
valor, mas o que de fato o gera, o presente estudo tem como objetivo identificar, mensurar o
grau de importancia e ordenar, as variaveis que impulsionam e adicionam valor as empresas
de software, na visao de especialistas e gestores da area.

2. Direcionadoresdevalor (valuedrivers)

Casdlani e Casdlani (2006) apontam o valor — e ndo o lucro ou qualquer outra medida
derivada — como a melhor medida de desempenho de uma empresa. Durante muito tempo, as
empresas adotaram as regras tradicionais de contabilidade como critério de apuracdo do
resultado econdmico. No entanto, a existéncia de lucro ndo garante a remuneracdo do capital
aplicado. Além disso, os critérios contabels ndo levam em conta o valor de mercado de ativos
e passivos e também ndo admitem ganhos ou perdas ndo realizadas do ponto de vista contabil.
A idéiade geracdo de valor resulta de uma visdo de longo prazo, vinculada a sustentabilidade
do empreendimento.

De acordo com a abordagem do valor para o acionista, uma empresa € considerada geradora
de valor quando é capaz de oferecer aos investidores uma remuneracdo que supere as
expectativas minimas de ganhos desgjadas (KRAUTER; BASSO; KIMURA, 2004). Esta é
uma filosofia de gestéo da qual derivam vérias metodologias criadas para identificar o que
cria e 0 que destréi valor dentro da empresa. A esséncia da abordagem de valor ao acionista é
a mesma para todos, ou sgja, o principal indicador de agregacdo de riqueza € a criacdo de
valor econdbmico, através do uso eficiente de estratégias financeiras e capacidades que
diferenciem uma companhia de seus concorrentes (CASELANI; CASELANI, 2006).

Apobs o0 estabelecimento da estratégia percebe-se a necessidade de alocacdo dos recursos
humanos, intelectuais e financeiros. Para isso, Caselani e Caselani (2006) sugerem a
utilizacdo dos value drivers, para analisar a alocacao dos recursos. Assim, um value driver
pode ser qualquer variavel que exercainfluéncia sobre o valor da empresa.

Desta maneira, os value drivers (direcionadores de valor) sdo medidas pro-ativas sobre as
guais as empresas podem atuar para antecipar resultados, com o objetivo de criar valor para os
acionistas. Rappaport (2001 apud CASELANI; CASELANI, 2006) refere-se aos
direcionadores de valor como sendo parametros bésicos de avaliacdo. Estes direcionadores
podem ser de dois tipos: financeiros e ndo-financeiros. Os financeiros sdo de caréter historico
gue avaliam o desempenho depois de o fato ter ocorrido. Por isso, sd0 considerados
indicadores de ocorréncia (lagging indicators).

Contudo, as empresas necessitam de indicadores com a capacidade de prever a criacéo de
valor e que indiguem o valor gue estd sendo criado ou destruido, antes dos fatos ocorrerem.
Tais indicadores séo conhecidos como indicadores de tendéncia (leadind indicators), ou
indicadores ndo-financeiros (KRAUTER; BASSO; KIMURA, 2004).
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Segundo Ittner, Larcker e Rgjan (1997), somente a utilizacdo de medidas financeiras para
avaiar desempenho, ndo é suficiente para motivar administradores a agir de acordo com o0s
interesses dos proprietérios. Young e O'Byrne (2001 apud GUIMARAES JR., 2007), com
base nesse trabalho de Ittner, Larcker e Ragjan (1997), apresentam os seguintes indicadores
ndo-financeiros. satisfacdo do cliente; objetivos estratégicos ndo-financeiros, qualidade do
produto ou servico;, seguranca do empregado; produtividade; participacdo de mercado;
satisfacdo do empregado; treinamento do empregado; inovagdo; direcdo estratégica;
marketing; satisfacdo do cliente; inovagcdo; qualidade; produtividade, desempenho;
desenvolvimento de funcionérios e responsabilidade social.

De forma geral, os direcionadores ndo-financeiros estdo associados a eficiéncia operacional
da empresa e s80 necessarios para complementar as informacdes financeiras. As informacdes
ndo-financeiras vém promovendo significativas alteracbes na forma como as empresas
determinam e avaliam seus resultados. Contudo, uma dificuldade dos direcionadores néo-
financeiros é sua dificil mensuracdo (CASELANI; CASELANI, 2006).

3. Metodologia da Pesquisa

A metodologia desta pesquisa foi uma pesquisa do tipo bibliografica e survey, com objetivo
exploratorio, isto €, fez-se um aprofundamento da compreensdo e embasamento tedrico do
problema a partir de referenciais tedricos ja publicados seguindo de pesguisa de campo para
obtencdo de informagdes com aintencéo de proporcionar uma visdo geral do objeto de estudo,
identificando os direcionadores de valor e 0 seu grau de importancia para as empresas de
software, a partir dos principais constructos apontados pela literatura (RAUPP; BEUREN,
2003).

O universo desta pesquisa foi composto pelos gestores das empresas de software e
especiaistas da érea de Tecnologia da Informacdo (TI) no Estado do Ceara, totalizando em
156 observagdes vaidas, pois, como ensinam Hair Jr. et al (2005) e Mingoti (2005) o
tamanho da amostra deve ser no minimo, igual ao nimero de varidveis mais um, para que a
matriz de correlacdo das varidaveis em estudo seja uma matriz positiva definida. A amostra foi
por conveniéncia e os elementos foram selecionados de acordo com sua acessibilidade e
disponibilidade para o estudo (GUIMARAES JR., 2007, p. 45).

Como instrumento de coleta de dados, utilizou-se um questionario semi-estruturado, contendo
uma pergunta aberta e uma lista de direcionadores de valor, elaborado em duas fases. Na
primeira fase, de qualificacdo, identificaram-se nos trabalhos de Almeida (1999), Krauter,
Basso e Kimura (2004) e Pace e Basso (2002), os principais direcionadores de valor de
empresas, seguindo de adaptacdo destes as empresas de softwares por meio de entrevistas
com o coordenador do nicleo da Sociedade Brasileira para Promocdo da Exportacdo de
Software (SOFTEX) do Estado do Ceara. Na segunda fase foi realizado um pré-teste em um
grupo de 10 respondentes, composto de: 5 especialistas da &rea; 2 professores de curso de
graduacéo e 2 professores de curso pos-graduacdo stricto sensu ligados a &ea de Tl; e 1
empres&rio do setor, onde se verificou tanto dificuldade de compreensdo das questdes, quanto
a adaptacdo dos direcionadores existentes no questionario com as empresas de Tl. O objetivo
desta etapa foi construir um questionario que abrangesse 0 maximo de direcionadores de valor
existentes em uma empresa do setor de software.

Para o tratamento do problema, esta pesquisa utilizou a abordagem quantitativa, utilizando a
andlise fatorial como técnica para identificar e mensurar os principais direcionadores de valor
e seus graus de importancia para as empresas de software (HAIR JR. et al 2005).
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4. Andlise dos dados e inter pretacdo dos resultados

A andlise inicia-se com arealizacéo do teste de esfericidade de Bartlett, que € uma estatistica
usada para examinar a hipotese Hy de que as variaveis ndo sgam correlacionadas e com o
cdculo da medida de adequacidade de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), para avaiar a
adequacidade da andlise fatorial (GUIMARAES JR., 2007, p. 49). A Tabela 1 apresenta os
resultados dessas estatisticas.

KMO e teste de esfericidade de Bartl ett

Medida de adequacidade de Kaiser-Meyer-Olkin 0,675
Teste de Qui-quadrado 588,242
esfericidade de Grau de liberdade 1431
Bartlett Significancia 1,42 x 10"

Fonte: Célculo dos autores.
Tabela 1 — Medida de adequacidade e teste de esfericidade

Através destes resultados, verifica-se que a andlise fatoria feita € adequada e confiavel, pois o
valor da estatistica KMO = 0,675 (> 0,5) e a significancia do teste de esfericidade é igua a
1,42 x 107 (< 0,05), 0 que rejeita Ho. Confirmada a adequacidade e a significancia da andlise,
segue-se para a mensuracao do grau de importancia dos direcionadores de valor (HAIR JR. et
al, 2005).

Antes de mensurar e ordenar em grau de importancia os direcionadores de valor, houve-se a
necessidade de extrair os fatores e verificar os seus autovalores individuais. Como o autovalor
do primeiro fator apresenta um percentua de varianciatotal explicada 3,36 vezes maior que o
percentual da variancia explicada pelo segundo fator e 4,32 vezes maior que o percentual da
variancia explicada pelo terceiro fator, ao ordenar os graus de importancia de cada
direcionador pertencente a0 primeiro fator, ordenam-se os direcionadores objeto desta
pesquisa. Assim, calcularam-se as cargas fatoriais (autovetores) de cada variavel em cada um
dos fatores extraidos e ordenaram-se, decrescentemente, em termos de valores de cargas, as
variaveis do primeiro fator (primeira componente), apresentados na Tabela 2.

Vale ressdtar, que os critérios de extracdo dos fatores decritos por Hair Jr et al (2005) e
Mingoti (2005) levam em consideracéo apenas a grandeza numérica dos autovalores. Uma
escolha adequada da quantidade de componentes (fatores) a serem extraidas deve levar em
consideracdo, tanto a interpretacdo dos fatores, identificando as varidveis mais importantes de
cada fator, quanto o principio da parcimdnia onde um model o representativo € o mais simples
possivel no que se refere ao espectro de variave's relevantes para a explicacdo do fenémeno.

Analisando Tabela 3, verifica-se que 12 dos 20 primeiros direcionadores, sdo relativos a
gestdo de pessoas e governanca da empresa. Este resultado estd em concordancia com
pesquisas ja redlizadas, as quais afirmam que a satisfacdo no trabalho € fundamental para
atingir ou facilitar a obtencéo de valores, pois esta pode ser definida como o estado emocional
que traz prazer e que é resultante da apreciacdo do trabalho de alguém (LOCKE, 1969).

De acordo com Méller (1999), quando os provedores de servicos sentem-se bem tratados, eles
tratam melhor os recebedores dos seus servigos. Assim, compreender aimportancia de se criar
condic¢des para que os funcionarios participem efetivamente do seu traba ho, tendo orgulho, se
comprometam com o trabalho e lutem pelo futuro da empresa, € uma estratégia fundamental
para se acancar o sucesso (LAS CASAS, 1997).
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A satisfagdo do funcionario é fundamental no setor de software, pois assegura que 0s
funcionérios irdo tratar os clientes de forma respeitosa, uma vez que funcionarios infelizes,
frustrados e divergentes, sdo visiveis para os clientes e afetam de forma nociva as percepcdes
dos clientes sobre a qualidade do servico prestado e a satisfacéo do cliente com este servico.

Castelli (1998) ensina que é preciso manter os funcionérios informados e bem treinados, ja
gue eles sdo 0s responsavels pelo processo de atender os desgjos e necessidades dos clientes
com servicos que os encantem. Segundo Gueiros e Oliveira (2004), ja ndo se pode pensar
mais em melhoria da qualidade em servicos e satisfagcéo de clientes sem envolver aspectos
como o desenvolvimento de competéncias, gestdo do conhecimento e outros aspectos ligados
a érea de Gestao de Pessoas e Governanca Corporativa.

Direcionadores de Valor GrauAde_ Direcionadoresde Valor GrauAde_
Importancia Importancia
Participacao dos Funcionarios nos 0,676 Gest&io dos Projetos 0,178
Lucros e Resultados
'g:r?'e?f:e de Oportunidades na 0,669 | Maior Namero de Novos Produtos 0,166
M €enos Reclamagbes no Suporte 0,640 Mai or Idade daPlantae 0,151
Técnico ] Equipamentos
Compo_rtamento Etico dos 0,636 Mais Treinamento dos Funcionarios 0,147
Administradores
. L Maior Envolvimento ¢/ a
Mais Participacdo de Mercado 0,630 Comunidade 0,140
Menor Tempo de Desenv. de 0,627 Diversificag8o de Clientes 0,136
Produtos
Desenv. de EmpregosEmpregados 0,607 Maior % de Clientes Fidelizados 0,118
Experiéncia/Reputacdo dos .
Administradores 0,595 Entregas Pontuais 0,113
Menos Reclamactes de Clientes 0,584 Protecdo contraimportacdo 0,109
Maior % de Candidatos aVagas em
Concorrentes Recrutados pela 0,454 Percepcdo daMarca 0,109
Empresa
Descentr. do Controle da Empresa 0,433 I\E/In(i?ggr;'empo entre Pedido e 0,084
Menor Taxa de Quantidade de Falhas 0,391 Financiamento de Longo Prazo 0,076
Continuidade de Gestao 0,370 Melhor Gestdo do Fluxo de Caixa 0,073
Participacao dos Funcion. na Gestao 0,368 E/Iazta)npr T§m po de Ciclo de 0,069
ricacéo
Maior Nivel de Titulago dos 0,351 Maior % de Vendas de Novos 0,062
Empregados Produtos
Oportunidades no Governo 0,348 Mais Gastos com P& D 0,056
Politica de Beneficios para os 0322 | Disputas Judiciais com Clientes 0,053
Funcionarios
Mais Investimento de Capital 0301 | Menores Cusios Operacionais/ 0,041
Empregado
Aliancas Estratégicas 0,300 Clientes que Melhoram a Il magem 0,038
Mais Pesquisa de Mercado 0,290 Maior Retorno §/ Vendas 0,018
o .
Maior % de Clientes Prospectados 0269 | Maior % de Vendas Repetidas 0,010
gue Concretizam Operagoes
Mais Vendas por Funcionérios 0,259 Disputas Judiciais Trabal histas 0,001
Maior Quantidade de Vendas 0,225 Diversificago de Produtos -0,019
Financiamento para Capital de Giro 0,212 Maior Rotatividade de Funcionarios -0,051
Maior Capacidade de Customizagéo 0,205 Financiamentos ndo reembolsaveis -0,061
Parceriascom ICT’s 0,204 Financ. por meio de Capital de -0,081
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Risco
Menor Tempo de Resposta dos Maior Quantidade de Contas a
) 0,179 -0,124
Servigos Receber/V endas

Fonte: Célculo dos autores.

Tabela 2 — Grau de importancia dos direcionadores de valor

5. ConsideracOes Finais

No processo de criacdo de valor de uma empresa, um dos aspectos mais importantes é a
identificagdo dos direcionadores de valor. Sendo assim, este estudo buscou identificar, dentre
um conjunto de direcionadores, agueles que impactam o potencial de geracéo de valor das
pequenas e médias empresas de software no Estado do Ceara. Para tanto, foram utilizados
direcionadores financeiros e ndo-financeiros.

Dentre os principais resultados do estudo, tem-se que os respondentes atribuiram alta relacéo
positiva com a geracdo de valor aos direcionadores ndo-financeiros, como qualidade do
produto, satisfagdo dos funcionarios, eficiéncia dos processos ou comportamento ético dos
administradores. Ja os direcionadores que representam captacdo de recursos, mesmo 0s nao-
reembolsaveis, apresentaram baixo grau de importancia.

Contudo € importante notar que a inclusdo de varidveis financeiras é fundamental para a
melhoria dos resultados dos modelos (destaque para os indicadores maior quantidade de
contas a receber/vendas, mais investimento de capital; maior retorno § vendas). Assim, pode-
se concluir que a combinacdo de indicadores financeiros e ndo-financeiros faz-se necessaria
para explicar o potencia de agregacao de valor por parte das empresas, 0 que apdia a opiniao
de Amir e Lev (1996) sobre a complementagdo entre as medidas financeiras e ndo-financeiras.

Confrontando pesquisas realizadas, os resultados empiricos deste estudo sinalizaram uma
relacdo entre qualidade dos produtos e agregacdo de valor distinta daquela encontrada por
Dempsey et al (1997) e Pace (2002). Enguanto esses autores apontaram qualidade do produto
como um indicador néo-financeiro de menor importancia, os resultados do presente estudo
evidenciaram exatamente o contrario. Vale ressatar, que, tanto Dempsey et al (1997), quanto
Pace (2002), realizaram suas pesquisas baseadas na visdo do cliente, enquanto que esta foi
realizada baseada na viséo de especiadistas em T e gestores de empresas de software.

Voltando-se aos resultados, pode-se afirmar que os direcionadores sintetizam dois grandes
grupos de direcionadores de valor: Governanca Corporativa e Gestédo de Pessoas. Governanga
Corporativa sdo préticas que ainham os interesses das diferentes partes de uma organizacéo,
com a finalidade de aumentar o valor da empresa, além de viabilizar seu acesso ao capital de
forma a ganhar ou manter-se no mercado. Toda a discusséo sobre Governanca Corporativa
parte da hipotese de que os mecanismos de governanca influenciam o desempenho das
empresas.

Este estudo corroborou os resultados encontrados de Silveira, Barros e Fama (2005), cujo
objetivo principal da pesquisa foi investigar a influéncia da qualidade da Governanca
Corporativa, mensurada por um indice de governanca amplo, sobre o valor de mercado das
companhias abertas brasileiras que, por sua vez, apresentam resultados compativeis com 0s
reportados por outros autores (BAI et al, 2003; BEINER et al, 2004; BLACK, 2001; BLACK
et al, 2004; BROWN; CAYLOR, 2004; DURNEV; KIM, 2003 aupd SILVEIRA; BARROS,
FAMA, 2005), que também utilizaram indices amplos de governanca e encontraram uma
relacdo positiva e significante entre qualidade da governanca corporativa e vaor das
empresas.
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No grupo Gestdo de Pessoas, de acordo com os resultados destas andlises, pode-se dizer que a
geracao de valor € consequéncia de uma série de agdes da empresa como dar suporte técnico e
pessoal necessarios para a execucdo dos produtos e transmitir credibilidade através de
politicas de recursos humanos que valorizem seu pessoal, de acordo com os direcionadores:
participacdo dos funcionarios nos lucros e resultados, igualdade de oportunidades na carreira
do funcionario e desenvolvimento de empregos/empregados.

Mesmo ndo comprovando estatisticamente a relacdo de um cliente satisfeito e um funcionario
satisfeito, os dados obtidos nestas analises podem afirmar, inicialmente, que existe um efeito
espelho entre a satisfacdo do cliente e a satisfacdo do funcionario, ainda que uma relacdo de
causa e efeito ndo tenha sido comprovada, quantitativamente.

Assim, as empresas de softwares devem adotar préticas inovadoras de gestéo de pessoas,
diferentes das préticas tradicionais. Segundo Ichniowsky et al (1996 apud GUIMARAES JR.,
2007), praticas inovadoras se diferenciam de préticas tradicionais de gestdo de pessoas porque
buscam maior grau de flexibilidade na organizacdo do trabalho, maior cooperagéo entre os
trabalhadores e a geréncia, e maior participagao do trabalhador nas decisdes e no bem-estar
financeiro da empresa.

Prosseguindo, tais autores postulam que as teorias sobre préaticas inovadoras as relacionam
com melhorias de produtividade, pois estimulam os trabalhadores a se dedicar mais
intensamente ao trabalho e a compartilhar mais suas idéias. Além disso, praticas podem tornar
a estrutura da empresa mais eficiente, a despeito de qualquer efeito que possam gerar sobre a
motivacdo dos trabalhadores. Entdo, as companhias que adotam essas préticas propendem a
desfrutar maior produtividade e qualidade, reduzir seus custos e aumentar a demanda pelos
seus produtos. Em dltima analise, a melhoria dos resultados das empresas adotantes dessas
préticas inovadoras se reflete em melhor lucratividade, melhor retorno sobre o ativo, melhor
retorno sobre o investimento, pelo menos no longo prazo, afetando positivamente o seu valor
econdmico agregado.

Este estudo apresentou algumas limitagdes. Uma delas refere-se a amostra que, devido ao seu
tamanho reduzido, ndo permitiu analisar os dados nos estratos “gestores’ e “especidistas’
separadamente. O tamanho reduzido da amostra € fruto da dificuldade de obtencdo de dados
primarios no setor de software cearense. Outra limitagdo consequiente do tamanho da amostra
foi a impossibilidade da verificacdo, por meio de andise discriminante, de diferenca nas
respostas dos grupos. gestores versus especialistas. Contudo, a existéncia de tais limitacdes
ndo invalida os resultados encontrados. As limitages que este estudo encontrou dao origem a
sugestdes para estudos futuros. A medida que for possivel coletar um volume maior de dados
primarios, havera a possibilidade de ampliar o escopo do trabalho. Uma das sugestdes é
aplicar 0 mesmo estudo para 0s outros estados brasileiros. Assim, sera possivel identificar a
influéncia dos diversos direcionadores em cada estado e em cada regido do Brasil. Outra
sugestdo para estudo é comparar, entre os diversos setores de atividade, 0 comportamento dos
principais indicadores financeiros e ndo-financeiros.
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