PROPOSTA DE UM MODELO DE AVALIACAO DE DESEMPENHO
PARAAPOIAR DECISOES DE INVESTIMENTO EM EMPRESAS DA
BOVESPA: APERSPECTIVA DA MCDA-C

Resumo

O presente artigo objetiva desenvolver um modelo de avaliacdo de desempenho econdmico-
financeiro com o fim de apoiar decisdes de investimento em empresas participantes da
BOVESPA. Este estudo exploratorio € guiado pela seguinte questdo de pesquisa: Como
integrar as percepgdes de um decisor em um modelo de avaliagdo de desempenho com vistas
a apoiar a selecdo de empresas a investir? Pretende-se apresentar a contribuicdo da
Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo - Construtivista (MCDA-C), no sentido de
levar em consideracdo a percepcdo do investidor na construcdo do modelo de avaliagéo e
integrar os diversos indicadores para que se possa fazer uma avaliagdo global de desempenho.
O modelo foi aplicado em uma empresa de sociedade andnima — Positivo Informatica S.A.,
gerando como resultado global um desempenho de 7 pontos em 2006, e 20 pontos em 2007, o
que foi considerado um desempenho pouco competitivo, haja vista que um bom desempenho
equivale a 100 pontos. Conclui-se que a Metodologia Multicritério de Apoio a Deciséo -
Construtivista (MCDA-C) pode auxiliar na avaliagdo de desempenho econdmico-financeiro
por meio da integracdo dos indicadores e fornecer informages Uteis para que o investidor
possa tomar a deciséo que melhor represente suas percepgoes.

Palavras-chave: Avaliacio de Desempenho. Indices Contabeis. Decisdes de Investimentos.
Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo - Construtivista (MCDA-C).

1 Introdugéo

Habitualmente, um investidor, quando no momento de decisdo de investimento, tem
acesso, basicamente, a dois tipos de informagdes sobre a empresa de sociedade anbnima que
deseja investir: (i) informagdes de mercado relacionadas ao prego da agéo; e (ii) um conjunto
de informagdes publicadas por essas empresas nos jornais de grande circulagcdo e/ou
divulgadas por meio do site da empresa ou da Bolsa de Valores.

As informagbes divulgadas por essas empresas sdo: o relatério de administracdo; as
demonstracBes contdbeis; as notas explicativas; e o parecer dos auditores independentes
(IUDICIBUS, S. et al., 2007), sendo que este trabalho abordara o relatorio de administracéo e
as demonstracdes contabeis. Em relagdo as demonstracdes contébeis, o trabalho explorard o
Balanco Patrimonial (BP) e a Demonstragdo de Resultado do Exercicio (DRE).

Com o relacionamento das contas desses demonstrativos, surgem os indices contabeis,
que tém como objetivo explicar o desempenho econdmico-financeiro das organizagoes.
Segundo Camargos e Barbosa (2005), essa técnica considera os diversos demonstrativos
contdbeis como fonte de dados, que sdo compilados em indices, cuja analise historica
possibilita identificar a evolugéo do desempenho econdmico e financeiro.

Os indices contabeis considerados tradicionais pela literatura sdo divididos em trés
grupos principais: indices de Liquidez; indices de Rentabilidade; Indices de Estrutura de
Capital. Conforme Matarazzo (1997), os Indices de Liquidez e os Indices de Estrutura de
Capital procuram evidenciar aspectos da situacio financeira, e os indices de Rentabilidade
procuram evidenciar aspectos da situagdo econdmica.

A discussdo que se faz no meio académico é que esses indicadores contabeis
considerados tradicionais sdo monocritérios, ou seja, sdo indices que trazem informacoes



importantes, mas, se analisados separadamente, ndo conseguem demonstrar adequadamente 0
desempenho econdmico-financeiro global da empresa em estudo. Segundo Lima (2003,
p.106), “a ciéncia contébil tradicional utiliza-se, em geral, de métodos de avaliacdo com um
Unico indicador, uma medida quantitativa de eficiéncia econdmica”.

Para suprir essa deficiéncia, surgiram os métodos multicritérios, que procuram integrar
os diversos indicadores de desempenho, proporcionando uma visdo global de desempenho,
dessa forma apoiando o processo de tomada de decisédo. Segundo Wernke e Bornia (2001), os
vérios aspectos considerados concomitantemente no processo decisorio, principalmente
quando envolvem questdes estratégicas, tendem a resultar em acBes mais bem elaboradas,
tanto para quem decide, quanto para quem sofre as conseqiiéncias das decisoes.

Considerando o exposto, este trabalho terd como tema a avaliacdo de desempenho
econdmico-financeiro sob uma visdo multicriterial, no sentido de desenvolver uma proposta
que considere os indicadores contdbeis tradicionais e permita, além de uma avaliagdo pontual
do desempenho, uma integragéo dos diversos indicadores possibilitando uma avalia¢éo global
do desempenho da organizagdo. Dessa forma, emerge o problema de pesquisa: Como integrar
as percepgdes de um decisor em um modelo de avaliacdo de desempenho com vistas a apoiar
a selecdo de empresas a investir?

O objetivo principal é construir um modelo de avaliacdo que possibilite a integragdo
dos indicadores contabeis, considerados tradicionais na literatura, utilizando como ferramenta
de intervencdo a Metodologia Multicritério de Apoio a Deciséo - Construtivista (MCDA-C),
comparando os resultados da avaliagdo com os relatérios de administracdo das empresas a fim
de identificar o alinhamento destes com os resultados obtidos na avaliagdo.

Cumpre esclarecer a afiliacdo tedrica do trabalho, no que tange o conceito de avaliagao
de desempenho: os autores afiliam-se a definicdo de AD formulada por lIgarashi, Ensslin,S.
Ensslin, Paladini, (2008, p.119). Segundo a ética desses pesquisadores, uma avaliacdo valida
e legitima deve investigar:

(i) o que vai ser avaliado — ou seja, conhecer o objeto da avaliacdo, incluindo aqui a sua
identidade, a cultura sobre a qual esta identidade é construida, as instancias que
respondem pelo objeto a ser avaliado, resultando nos objetivos a serem perseguidos; (ii)
como proceder a avaliagdo — ou seja, identificar como cada objetivo sera avaliado e quanto
cada objetivo contribui para a avaliacdo do todo, possibilitando a identificacdo do perfil de
desempenho do objeto avaliado; (iii) como conduzir ao gerenciamento interno — com base

na andlise das fragilidades e potencialidades identificadas para sugerir acdes de
aperfeicoamento - promovendo a alavancagem do desempenho institucional.

Para atingir o objetivo formulado, esse artigo é organizado da seguinte forma: além
desta (i) parte introdutdria, o (ii) referencial tedrico discute os conceitos e a relevancia dos
indicadores contabeis tradicionais e a emergéncia dos métodos multicritérios; a se¢do (iii)
metodologia da pesquisa, apresenta o enquadramento metodolégico e o instrumento de
intervencdo utilizado no trabalho; a seguir, a secdo (iv) apresenta a proposta de integracdo dos
indicadores contébeis tradicionais por meio da metodologia MCDA-C; a se¢do (V)
operacionaliza 0 modelo construido: o estudo de caso da empresa Positivo Informatica S.A.;
finalmente, a Ultima secdo (vi) tece consideragdes finais.

2 Referencial Teorico

Os demonstrativos contébeis e o relatério de administragdo séo fontes de informacoes
para quem pretende investir em empresas de sociedade andnima, mas o simples acesso a essas
informacOes parece ndo ser o suficiente para todos os investidores no momento de fazer
investimentos. A transformacdo de informacbes contabeis em indices contribui para um



melhor entendimento da situacdo econdmico-financeira, mas ndo o suficiente para uma visao
integrada e, muito menos, para levar em consideragéo as percepcdes do decisor.

O Balango Patrimonial e a Demonstracdo de Resultado do Exercicio séo considerados,
dentre os demonstrativos contébeis, os mais importantes divulgados pela contabilidade das
empresas. O Balanco Patrimonial evidencia a situacdo patrimonial da organizacdo, e a
Demonstracdo de Resultado do Exercicio evidencia a situagdo econdmica do
empreendimento.

O relatdrio de administracdo tem o objetivo de divulgar informacgdes relacionadas a
questbes sociais, fatos administrativos, investimentos em outras empresas, politica de
distribuicio de dividendos e de reinvestimento de lucros (IUDICIBUS, S. et al., 2007). E um
relatorio obrigatorio por lei, que deve evidenciar qualquer informacéo relevante que afete o
desempenho econdmico-financeiro da organizagao.

Apos essa breve apresentacdo sobre as demonstracdes contabeis e sobre o relatorio de
administracdo, contemplam-se, na sequéncia, discussdes inerentes a avaliagdo de desempenho
econdmico-financeiro propriamente dita. Esse tipo de avaliacdo é comumente realizado por
meio de indicadores contébeis considerados tradicionais na literatura, que podem ser
divididos em trés grupos principais: indices de Liquidez, indices de Rentabilidade e Indices
de Estrutura de Capital, sendo esses os indicadores que seréo utilizados neste trabalho.

Os indices de Liquidez tém o objetivo de avaliar a capacidade de pagamento da
empresa. De acordo com Assaf Neto (2006, p.189), “Os indicadores de liquidez evidenciam a
situacdo financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos financeiros”.
Percebe-se na literatura que o indice mais utilizado é o da liquidez corrente, que tem o
objetivo de avaliar a capacidade de pagamento de curto prazo da empresa.

Os indices de Rentabilidade tém o objetivo de analisar a empresa do ponto de vista
econdmico (Assaf Neto, 2006). Para Matarazzo (1997, p.181), “os indices deste grupo
mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto renderam os investimentos
e, portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa”.

Os Indices de Estrutura de Capital sdo divididos em endividamento e imobilizagéo.
Segundo Carvalho (2007), os indicadores de endividamento sdo empregados para analisar se a
empresa utiliza mais recursos de terceiros ou proprios, e também qual a relagdo de
endividamento de curto prazo e de longo prazo. Conforme Matarazzo (1997), o indice de
imobilizagdo procura demonstrar qual o grau de imobilizagdo da empresa em relagédo ao
patriménio liquido e em relagdo aos recursos ndo-correntes.

Esses indicadores contabeis tradicionais sdo considerados monocritérios, pois levam
em consideracdo apenas um indicador para avaliar o desempenho da organizagdo, por
exemplo, somente a liquidez, a rentabilidade ou algum indicador de endividamento. Essa
afirmacéo foi confirmada no estudo de Lima (2003, p.106), no qual o autor salienta que “a
ciéncia contabil tradicional utiliza-se, em geral, de métodos de avaliagio com um (nico
indicador, uma medida quantitativa de eficiéncia econdmica”. Nesse mesmo sentido,
argumenta que, desde o inicio do século XX até meados de 1970, os instrumentos de gestdo
das empresas estavam alicercados em modelos monocritérios pelos quais as decisdes eram
tomadas considerando apenas um indicador.

Ainda segundo o autor (Ibid.), percebe-se que tais modelos ja ndo séo suficientes para
avaliar o desempenho da organizagdo, uma vez que a complexidade envolvida é muito maior
que a de algumas décadas atras. Essa complexidade pode ser entendida pelas mudancas
ocorridas nos sistemas produtivos, a alta tecnologia envolvida nos processos industriais
(BARBOSA e GOMES, 2001). A partir da identificagdo dessas necessidades, surgiram 0s
meétodos multicritérios, que levam em consideracdo simultaneamente mais de um indicador
para avaliagdo do desempenho organizacional (WERNKE e BORNIA, 2001).



Os métodos multicritérios sdo considerados uma vertente da pesquisa operacional, que
passou a ser utilizada em finangas no inicio na década de 1950, com a introducéo da teoria de
portfolio de Markovitz (1959). Conforme afirmam Wernke e Bornia (2001), nas décadas de
1970 e 1980, houve o surgimento de Vvérias novas técnicas de avaliacdo por multicritérios
visando ajudar os administradores a decidir de forma eficaz em relagdo a custos e também
como uma forma de avaliar riscos e desempenho quando da analise de alternativas de
investimentos. Desde entdo, essa area do conhecimento vem contribuindo com os problemas
de tomada de decisdo em outros campos de estudo em finangas, tais como investimentos em
capital de risco, previsio de faléncia, planejamento financeiro, fusdes e aquisi¢cOes
corporativas, avaliacdo de risco, etc. (SPRONK, 2005).

Diversos trabalhos foram realizados sobre avaliagdo de desempenho econdmico-
financeiro nos Gltimos anos. Dentre eles, o trabalho de Braga e Marques (2000) analisou as
medidas de avaliagdo de empresas na Companhia Paranaense de Energia — COPEL, com o
objetivo de apresentar as limitagcdes e complementaridade das metodologias; Perez e Fama
(2003) apresentaram um artigo sobre os metodos de avaliacdo de empresas, com énfase na
avaliagdo por meio do fluxo de caixa descontado; Gasparetto (2004) discute o papel da
contabilidade no provimento de informacOes para avaliacdo de desempenho; Saurin, Mussi e
Cordioli (2000) estudaram o desempenho econdmico das empresas estatais privatizadas
utilizando as metodologias MVA (Market Value Added) e EVA®. (Economic Value Added);
Bressan, Braga e Bressan (2003) realizaram uma avaliacdo financeira das cooperativas de
crédito rural do Estado de Minas Gerais, utilizando indicadores de estrutura de capital,
solvéncia, despesas, rentabilidade e crescimento; Santos e Casa Nova (2005) utilizaram a
metodologia Analise por Envoltéria de Dados para analisar as demonstraces contabeis;
Camargos e Barbosa (2005) realizaram um trabalho com o objetivo de analisar o desempenho
econdmico-financeiro nos processos de fusdes do mercado brasileiro, utilizando a analise
fundamentalista, por meio de indicadores contabeis considerados tradicionais pela literatura.
Percebe-se que varios trabalhos estdo sendo apresentados no intuito de fomentar a pesquisa
sobre avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro, possibilitando um entendimento maior
por parte dos pesquisadores e professores.

No que tange especificamente & MCDA-C, instrumento de intervencdo utilizado no
presente estudo, alguns trabalhos relacionados as financas podem ser encontrados. Dentre eles
citam-se: Lima (2003) propde um método para construir modelos de avaliagdo de empresas de
pequeno porte no Brasil, na perspectiva do investidor, com vistas a verificar o valor desse tipo
de empresa como opcéo de negdcio; Brandalise (2004) apresenta um modelo para aperfeigoar
0 processo de faturamento realizado pela secdo de contas a receber de uma geréncia de
contabilidade e controle financeiro (GECOF); Schnorrenberger (2005) sugere um modelo
para identificar a avaliar os ativos tangiveis e intangiveis de uma empresa do setor de
distribuicdo de energia elétrica com vistas a dar suporte ao gerenciamento da area econdmico-
financeira; e Lyrio et al. (2007) propdem a constru¢do de um modelo para avaliar o grau de
transparéncia das informagdes publicadas nas demonstragdes financeiras de uma instituicdo
publica de ensino superior brasileira. O presente trabalho d& prosseguimento a esse tipo de
pesquisa, abordando a avaliagdo de desempenho econdmico-financeiro, de forma integrada,
por meio da metodologia MCDA-C.

3 Metodologia da Pesquisa
3.1 Enquadramento Metodoldgico

O presente estudo caracteriza-se como um estudo exploratorio, o que, conforme Gil
(2002), objetiva proporcionar maior familiaridade com o problema, para tornd-lo mais
explicito.



Para abordar o problema, serd utilizado o método quali-quantitativo. Para Richardson
(2008), metodo em pesquisa significa escolher os procedimentos para descrever e explicar 0s
fendmenos. Segundo Ensslin S. (2002), a pesquisa qualitativa pode apoiar-se em informagdes
quantitativas de tal forma que os métodos sejam complementares e ndo incompativeis. Esta
pesquisa se caracteriza como uma pesquisa qualitativa e quantitativa. Qualitativa, pois tem o
objetivo de aprofundar o conhecimento sobre o fendmeno, por meio da identificagdo dos
critérios que irdo compor o modelo de avaliacdo proposto; quantitativa, porque fard uso de
ferramental matematico quando da tradugdo dos critérios, que, a principio, se constituem em
escalas ordinais e em escalas cardinais; e, posteriormente, da identificacdo das taxas de
substituicdo que servirdo para integrar os critérios do modelo e permitir uma avaliagéo global
de desempenho.

A fonte de coleta de dados sera secundéria, pois buscard as informagBes nas
demonstragdes contabeis de uma empresa de sociedade andnima.

3.2 Instrumento de Intervencéo

A Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo - Construtivista (MCDA-C)
selecionada para o presente estudo, baseada em um paradigma construtivista, busca estruturar
0 contexto decisional tendo em vista desenvolver modelos nos quais 0s decisores possam
fundamentar suas decisdes, a partir do que eles acreditam ser o mais adequado (ROY, 1990).
Para atingir seu objetivo, a MCDA-C faz uso da atividade de apoio a decisdo, composta de
trés fases: (i) Fase de Estruturacéo; (ii) Fase de Avaliacdo; e (iii) a Fase de Elaboragdo de
Recomendagdes.

A Fase de Estruturacdo busca identificar e organizar os fatores relevantes a respeito da
situacdo decisional. A estruturacéo se divide usualmente em trés etapas: (i) Contextualizagao:
abordagens soft — consiste em apresentar o ambiente onde se insere o problema; (ii)
construcdo da estrutura hierdrquica de valor — consiste em demonstrar de uma forma
explicativa as preocupagdes referentes ao problema; e (iii) constru¢cdo dos descritores —
consiste na construcao das escalas ordinais de mensuragéo.

A Fase de Avaliacdo se divide em duas etapas: (i) avaliacido local das alternativas —
construgdo de uma funcédo de valor que represente as preferéncias do decisor em relagdo a um
determinado critério; e (ii) avaliacdo global — agregacéo das avalia¢des locais em um critério
Unico de sintese.

Finalmente, a Fase de Elaboracdo de Recomendagdes consiste na sugestdo de agoes
potenciais para melhorar o desempenho em relacdo a situacdo atual. Este procedimento é
baseado em duas analises: (i) verificagdo dos descritores que se encontram em nivel
comprometedor de desempenho; e (ii) verificagdo do potencial de contribuicdo de um
descritor no desempenho global.

4 Proposta de modelo de avaliagéo de desempenho econémico-financeiro

Nesta secdo, organizada conforme as fases do processo de apoio a decisdo, sera
apresentada a construgdo do modelo, por meio da utilizagdo da metodologia MCDA-C.

4.1 Fase de estruturacéo

O investidor que precisa tomar decisdes em relagdo a investimentos em empresas de
sociedade andnima se depara com uma série de informagBes contdbeis divulgadas pelas
empresas. Essas informacgbes sdo usualmente elaboradas para atender diferentes tipos de
usuarios, desde os proprios investidores, como também governo, sindicatos, associacoes,
gestores internos, funcionérios, entre outros. Dessa forma, ndo existe a preocupacdo de
elaborar essas demonstracdes personalizadas para cada tipo de usuario, dificultando, portanto,



a interpretacdo dessas informagdes por parte dos investidores, o que pode acarretar em
decisdes equivocadas.

A partir do contexto apresentado, séo identificados os seguintes atores envolvidos no
processo:

o Decisor — um dos autores
o Facilitador — um dos autores
e Intervenientes — demais autores

Busca-se a constru¢do de um modelo de avaliacdo de desempenho que permita a
integragdo dos indicadores econdmico-financeiros tradicionais por meio de um critério Gnico
de sintese, considerando as relagbes de causa e efeito entre os indicadores e o impacto destes
no desempenho da organizagdo como um todo. Pode-se dizer que a ndo-integracdo dos
diversos indicadores econdmico-financeiros prejudica a anélise da organizagdo por parte dos
investidores e, conseqiientemente, a qualidade de suas decisfes, uma vez que esta analise
estara sendo realizada sem considerar a organizacdo de uma forma sistémica.

Apos a definicdo do problema e dos atores, parte-se para a definigdo do rétulo do
problema. O rétulo é o enunciado do problema e deve retratd-lo de forma clara e objetiva,
pois se propde a delimitar o contexto decisorio, focando nos aspectos relevantes relacionados
ao problema que o facilitador ird apoiar a resolucdo (ENSSLIN, MONTIBELLER e
NORONHA, 2001). O seguinte rétulo foi proposto para o trabalho:

Avaliagéo de Desempenho Econdmico-Financeiro Integrada

Uma vez definidos o contexto decisional, os atores e o rétulo do problema, passa-se a
construcdo do modelo propriamente dito. A primeira etapa desse processo diz respeito a
definicdo dos Elementos Priméarios de Avaliacdo (EPAS), que se constituem nas primeiras
preocupacdes que o decisor externaliza em relacdo a situacdo decisional em que se encontra
(KENNEY, 1992). Uma vez reconhecidos, os EPAs sdo orientados & acdo por meio da
construcdo de um conceito para cada um deles, identificando um nivel de exceléncia
pretendido — pdlo presente — e um nivel minimo aceitvel pelo decisor — p6lo oposto
(ENSSLIN, MONTIBELLER e NORONHA, 2001; LYRIO et al., 2007). A transi¢do do polo
presente para o p6lo oposto do conceito se d& pela utilizagéo do simbolo “...”, que significa a
expressdo ao invés de. Como exemplo, cita-se o0 conceito 4 - monitorar a composicéo do
endividamento da empresa ao invés de permitir que as atividades da empresa sejam
financiadas por recursos de curto prazo. A Tabela 1 apresenta alguns EPAs identificados no
estudo e os conceitos desenvolvidos a partir deles.

Tabela 1 — Exemplos de Elementos Primarios de Avaliacdo e Conceitos



Elementos Primarios de Avaliagao Conceitos

{EPAs) Palo Presente | Pélo Oposto
01 |Lisuidez tanter o indice de liguidez corrente o mais Fermitir que o indice de liquidez caia
f proximo a 1,10 " abaixo de 04 ou suba acima de 2,0
02 |Rentabilidade Aumentar a rentabilidade sobre 0 Ativoe 0 P.LL ... Ter rentahilidade acima de zera %
03 (Imobilizagdo do Capital Gerenciar o grau de imobilizagdo da empresa ... Mao possuir instrumentos de controle

Fermitir que as atividades da empresa
sejam financiadas por recursos de curto
prazo

Monitorar a composigan do endividamenta da
Brpresa

05 |PatrimEnio SUPRIMIDO
06 |Margem de Lucro Aumentar o maximo possivel a margem liguida ... Deixar a empresa ter prejuizo
Ter pouco capital de terceiros ou capital
de terceiros financiandn prejuizos da
Brmpresa

04 |Endividamento da Empresa

Buscar com que cerca de metade das fontes de

07 |Financiamento de Terceiros : : :
financiamento sejam de terceiros

Fonte: Elaboragdo propria

Apobs a construgdo dos conceitos, estes sdo agrupados em &reas de preocupacgdo e
hierarquizados de acordo com suas relagdes de causa e efeito em mapas de relagcdes meios-
fins (EDEN, 1988). Um mapa de relagcbes meios-fins pode ser utilizado para desenvolver
conhecimento a respeito de uma realidade, apresentando as variaveis que descrevem um
fendmeno e representando as relagdes causais existentes entre elas. Dessa forma, pode ajudar
os tomadores de decisdo a identificar possiveis acfes que gerem efeitos positivos no
desempenho da organizagdo (MONTIBELLER e BELTON, 2007; MONTIBELLER et al.,
2007).

Com os mapas de relacbes meios-fins construidos, & possivel desenvolver uma
segunda estrutura, conhecida como estrutura arborescente. Nessa nova estrutura, as areas de
preocupacdes identificadas no mapa conduzem a selecdo de Pontos de Vista Fundamentais
(PVFs), desdobrados em Pontos de Vista Elementares (PVEs), até um nivel possivel de ser
mensurado (ENSSLIN, MONTIBELLER e NORONHA, 2001). A Figura 1 apresenta a
estrutura desenvolvida neste estudo.

Avaliagéo de Desempenho
Econdmico-Financeira Integrada

1 5 3
Liquidez Resultados Estrutura
Corrente de Capital
N
3.2 34
Giijdo Mazrlzem &3 Imob;i;a ao Imobilizagdo Com| 35? ao do Parlicipacdo
Ativo Li L?ida Rentabilidade do F'L? dos Recursos Endi'\)/idafnenlo de Capital de
q Néo Correntes Terceiros
2341 23.2
Rentabilidade | Rentabilidade
do Ativo do PL

Figura 1 — Estrutura Arborescente

A Ultima etapa da fase de estruturacdo se refere ao processo para construir os
descritores que irdo mensurar qualitativamente o desempenho em cada critério de analise.
Observe-se pelo Quadro 1, referente ao descritor 2.3.2 — Rentabilidade do P.L., que o descritor
é composto por uma escala — como € medido o critério; um conjunto de niveis — possiveis



impactos das ag@es; e dois niveis de referéncia, Bom e Neutro — dentre os quais 0s impactos
sdo considerados como em nivel de mercado. Os niveis acima do nivel Bom séo considerados
benchmarking; por outro lado, os niveis abaixo do nivel neutro sdo considerados
comprometedores, sendo penalizados no modelo com pontuacdo negativa (ENSSLIN,
MONTIBELLER e NORONHA, 2001).

Descritor 2.3.2: Rentabilidade sobre o P.L.
Niveis de | Niveis de Descrici o
Impacto |Referéncia ¢

N5 Acima de 30%

N4 B Ok Acima de 20% a 30%

N3 Acima de 10% a 20%

N2 MEUTRO JAcima de 0% a 10%

N1 0% ou nedativo
Escala: (Lucro Liguida / Patrimdnio Liguida) * 100

Fonte: Elaboracdo propria

Quadro 1 — Exemplo de descritor

Uma vez construidos os descritores, que até este momento se constituem em escalas
qualitativas e ordinais, estd finalizada a fase de estruturacdo. Passa-se entdo a fase de
avaliagdo.

4.2 Fase de Avaliacgéo

Independente do arcabougo metodoldgico multicritério escolhido para andlise, a fase
de avaliacéo se divide em duas etapas: (i) proceder a uma avaliagdo local — que representa as
preferéncias do decisor em relacdo a um determinado critério; e (ii) proceder a uma avalia¢do
global — que considera as avaliacGes locais e as agrega em um critério Unico de sintese,
considerando algumas informacdes interponto de vista (BANA e COSTA, et al., 1999).

Para proceder a avaliacdo local, devem-se transformar as escalas qualitativas,
desenvolvidas para cada um dos descritores, em escalas quantitativas. Para tanto, optou-se por
utilizar o software MACBETH (Measuring Attractiveness by Categorical Based Evaluation
Technique). Este software permite que se atribua notas a cada nivel de um descritor,
solicitando ao decisor que determine semanticamente qual a perda percebida na passagem de
um nivel para outro imediatamente inferior (BANA e COSTA e VANSNICK, 1997). Vale
ressaltar que, aos niveis “Bom” e “Neutro” determinados para cada descritor, é atribuida a
pontuacdo 100 e O, respectivamente. Por meio de programacao linear, o software gera uma
funcdo de valor para o descritor, conforme observado na Figura 2 e na Figura 3.

R]+ 2.3.7 Rentabilidade do P. L.
G I N 2 ||
M5 moderate | moderate strong w. strong L1z0 \;::37':?
M4 _ moderate shon w. stran 100 ||
N3 m stmni W, stmni 70 l‘no

B = e

N1

B ) 9|2 2] SEiE 8 b

Fonte: M-MACBETH v. 1.1, 2005
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Figura 2 — Escala gerada pelo software M-MACBETH

Ainda em relagdo & Figura 3, 0 gréfico evidencia a perda percebida pelo decisor no
decorrer da passagem de um nivel para outro. Nesse caso, para o decisor, a perda de
atratividade percebida na passagem de um nivel para outro se acentua na medida em que se
aproxima do nivel neutro — momento em que a rentabilidade do P.L. atinge niveis iguais ou
inferiores a 10%. Essa andlise esta de acordo com as percepcdes do decisor, que acredita que
0 importante, nesse caso, € “a empresa ndo dar prejuizo”.

2.3.2. Rentabilidade sobre o P.L.
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Figura 3 — Funcéo de Valor para o Descritor 2.3.2 — Rentabilidade do P.L.

Para proceder a avaliacdo global, mais uma vez optou-se pelo software MACBETH,
dessa vez utilizando sua fungdo weighting. Esta etapa consiste na construcdo de taxas de
substituicdo que informam a importancia relativa de cada critério no modelo como um todo.
Para tanto, em primeiro lugar, realiza-se uma ordenacgéo preferencial dos Pontos de Vista
(PVs), por meio de uma matriz de ordenagéo (ROBERTS, 1979), conforme demonstrado no
Quadro 2.

FOMTOS DE WISTA FUNDAMENTAIS 1 2 3 TOTAL Crdern
1. Liguidez Caorrente 0 1 1 29
2. Resultados 1 1 2 12
3. Estrutura de Capital ] ] ] 32

Fonte: Elaboracdo propria
Quadro 2 — Matriz de Roberts

Em seguida, o procedimento é semelhante ao utilizado para determinar as escalas dos
descritores, sendo solicitado ao decisor que realize novamente uma comparagdo da
atratividade percebida entre os PVs. Nesta etapa, o software introduz um PV com todos os
impactos no nivel neutro, a fim de evitar que um PV real receba uma taxa zero. A Figura 4
apresenta as taxas de substituicdo geradas para os PVFs do modelo proposto. Vale ressaltar
que esse mesmo procedimento foi utilizado para determinar as taxas de substituicdo em todos
0s PVs do modelo. Uma vez encontradas as taxas de substituicdo, o modelo esta construido.
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Figura 4 — Taxas de substituicdo geradas pelo software M-MACBETH

Por fim, para conhecer o desempenho econdmico-financeiro global da organizagéo,
procede-se a uma agregacao das avaliagfes locais por meio da seguinte equacao:

n
V(a)=Zw;XV(a)

i=1
onde:
V (a) = valor do Desempenho econdmico-financeiro Global;
v: (a), V: (@), ... Vo (@) = valor parcial do desempenho econdmico-financeiro nos critérios 1, 2,
.
Wi, Wz, ... Wy = taxas de substituicdo nos critérios 1, 2, ... n;
n = n° de critérios do modelo.

Passa-se a seguir a fase de elaboracdo de recomendacdes.

4.3 Fase de Elaboragdo de Recomendagdes

A Ultima fase do processo de apoio a deciséo se destina & sugestdo de acbes potenciais
que visam melhorar a situacdo da organizacdo em relacdo a situacdo atual. Esse processo €
realizado por meio de uma analise do perfil de desempenho, na qual se buscam identificar os
descritores cujo desempenho estad aquém das expectativas ou 0s descritores que possuem um
potencial de contribuicdo global superior. Além disso, nesta fase é necessario realizar uma
analise de sensibilidade no modelo de avaliacdo, a fim de testar sua robustez. Neste estudo,
optou-se por desenvolver esta etapa no decorrer da aplicacdo do modelo.

5 Aplicacdo do Modelo: Positivo Informatica S.A.

Com o objetivo de testar a aplicabilidade do modelo para que o investidor possa tomar
a decisdo que melhor represente suas percepc¢des, foi escolhida de forma aleatdria uma
empresa do setor de informética. As demonstracdes contébeis foram selecionadas no site da
BOVESPA, referentes aos periodos de 2006 e de 2007. Utilizou-se o software Sistema de
Divulgagéo Externa (DIVEXT), fornecido pelo site e, na sequéncia, exportadas e tratadas em
Excel. O tratamento dado as informacgdes se refere ao calculo dos indicadores contabeis
referentes & empresa em estudo. Na tabela 2, apresentam-se os indices da empresa Positivo
Informética S.A. Esta tabela apresenta cada um dos indicadores, bem como seus indices de
desempenho a cada ano, referentes os anos de 2006 e de 2007.



Tabela 2 — Indicadores contabeis tradicionais da Empresa

- Positivo
Descritores Escalas
2006 2007
Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante 216 2921
Giro do Ativo Vendas Liquidas / Ativo Total 177 168
Margem Liquida Lucro Liquido / Vendas Liquidas X 100 206 4%
Rentabilidade sobre o Ativo Lucro Liquido / Ativo Total X 100 4% 7%
Rentabilidade sobre o Patriménio | Lucro Liquido / Patriménio Liquido médio X
Liquido 100 9% 15%
A o . Capitais de Terceiros / Patriménio Liquido X
Participacdo de Capitais de Terceiros 100 83% 78%
- — Passivo Circulante 7 Capitars de Terceiros X
Composi¢éo do Endividamento 100 95% 97%
I IR Ativo Permanente / Patriménio Liquido X
Imobiliza¢do do Patriménio Liquido 100 11% 10%
Imobilizacdo dos Recursos ndo Ativo Permanente / Patriménio Liquido +
Correntes Exigivel a Longo Prazo X 100 10% 10%

Fonte: Elaboragdo prépria

Verifica-se, na tabela acima, que as informagdes produzidas pelo calculo dos indices
contabeis considerados tradicionais pela literatura ndo sdo suficientes para identificar com
clareza a situagdo da empresa em andlise. Por essa Tabela ndo é possivel determinar qual
indicador tem maior importancia para o decisor, bem como determinar uma valor global do
desempenho da organizagao.

Pretende-se obter uma avaliacdo global do desempenho econémico-financeiro da
empresa integrando estes indicadores em um critério Unico de sintese por meio da aplicacao
do modelo proposto. Nesta aplicacdo, cada um desses indices serd impactado no modelo de
acordo com o nivel de desempenho no qual ele se enquadra. Uma vez que todos os indices
tenham sido impactados no modelo, é possivel identificar um valor, bem como um perfil do
desempenho global da organizagdo. A Figura 5 e a Figura 6 apresentam o perfil de desempenho
econbmico-financeiro da Positivo Informéatica S.A. em 2006 e 2007, respectivamente.

Avaliacéo de Desempenho
Econdmico-Financeira Integrada

+7

.

1
Liquidez
Corrente

Ativo Circulante /

Passiw Circulante

9%

2 3
Resultados Estruturade
Capital
M 33% 60% 24 6% 32%
2.1 22 2.3 3.1 3.2 33 34
Giro do Ativo Margem Rentabilidade Imobilizagdo do Imobilizagéo dos Composicéao do Participagéo de
Liquida PL Recursos Nao Endividamento Capital de
Correntes Terceiros
)5%/ 34%
231 232
Rentabilidade Rentabilidade
do Ativo do PL
Vendas Liquidas (Lucro Liguido / (Lucro Liquido / (Lucro Liquido / (Ativo [(Ativo (Passivo (Capital de
/ Ativo Total Vendas Liquidas) Ativo Total) * 100 PL)* 100 Permanente / PL) Permanente / PL) Circulante / Terceiros / PL) *
*100 *

+ Exig. a LP)
100

Capital de
terceiros) * 100

100

Figura 5 — Perfil de desempenho econdmico-financeiro da Positivo Informética S.A. (ano 2006)



Figura 6 — Perfil de desempenho econdmico-financeiro da Positivo Informatica S.A. (ano 2007)

Neste estudo, a Positivo Informatica S.A. obteve -7 pontos em 2006, e 20 pontos em
2007 (conforme equacgdo apresentada em 4.2). Esse desempenho se configurou como um
desempenho em nivel de mercado, apesar de pouco competitivo, haja vista que um nivel de
desempenho considerado bom equivale a 100 pontos. Pelo modelo, pode-se dizer que, em
2006 e em 2007, o desempenho global da organizagdo foi prejudicado, principalmente, pelo
nivel de desempenho comprometedor apresentado no descritor 1 — Liquidez Corrente, € no
descritor 3.2 — Imobilizagdo dos recursos ndo-correntes. A melhora no desempenho de 2006
para 2007 foi percebida principalmente pelo nivel de desempenho dos descritores 2.3.1 —
Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do PL.

Relatorio de Administracéo da Positivo:

O Relatério de Administracdo da Positivo S.A. traz uma mensagem otimista aos
investidores e destaca principalmente a lideranca de mercado, o aumento significativo nas
vendas e perspectiva futura por meio de investimentos em parque industrial, consolidacdo da
marca e em pesquisa e desenvolvimento.

Mesmo apresentando perspectivas de crescimento e demonstrando ter potencial de
geracdo de valor, a empresa é considerada pouco competitiva na perspectiva do decisor,
apesar de apresentar nivel de mercado para a maioria dos indicadores. A pouca
competitividade, segundo a percepcdo do decisor, se deve a empresa apresentar liquidez em
nivel comprometedor, pois um indice de liquidez acima de 2 é considerado pelo decisor como
uma atitude muito conservadora por parte da empresa, haja vista que existe um grande volume
de recursos “parado” no caixa, sendo que poderiam ser investidos na atividade da empresa e
assim gerar melhores resultados. Os principais destaques do relatério de administracdo da
empresa estdo elencados a seguir, sendo que estes apresentaram reflexos no desempenho da
empresa: (i) recorde de venda de computadores no Brasil, mais de 1 milh&o de computadores
vendidos; (ii) ampliagdo da planta da unidade de Curitiba e abertura de duas novas unidades
produtivas: uma, em Manaus/Amaz6nia, e outra, em Ilhéus/Bahia; (iii) investimentos
consideraveis em pesquisa e desenvolvimento; (iv) investimentos maior que 100 milhdes na
consolidagdo da marca; (v) aumento considerado na receita da empresa.

6 Consideracoes Finais

O estudo aqui relatado teve com objetivo propor um modelo para avaliacdo de
desempenho econdmico-financeiro, que considere os indicadores contabeis tradicionais
permitindo uma avaliagdo pontual e, posteriormente, uma integracdo desses indicadores para
possibilitar uma avaliagdo global do desempenho da organizacéo, considerando as percepgoes
de um decisor no momento de selecdo de empresas a investir. A pergunta de pesquisa que
orientou o trabalho é transcrita e devidamente respondida a seguir: Como integrar as
percepgdes de um decisor em um modelo de avaliacdo de desempenho com vistas a apoiar a
selecdo de empresas a investir?



A resposta a pergunta de pesquisa se deu por meio da constru¢do do modelo, no qual a
integracéo dos indicadores foi realizada por meio de interagdes com o decisor, considerando
as preocupacdes que este levava em consideragdo no momento de selecionar uma empresa
para investir. A metodologia utilizada permitiu identificar e organizar essas preocupacoes e,
posteriormente, mensura-las de forma integrada, fazendo com que a decisdo de investimento
seja mais adequada aos valores do decisor. Com a aplicagdo do modelo na Positivo
Informética S.A. foi possivel chegar a um valor global do desempenho econdmico-financeiro
dessa empresa (-7 pontos em 2006, e 20 pontos em 2007), cumprindo o objetivo de apoiar o
decisor no momento de tomar a decisdo. Além de determinar um valor global do desempenho
da empresa, o modelo foi capaz de tracar um perfil desse desempenho, o que proporcionou
uma melhor visualizagdo da situagdo da empresa e uma percepgéo da importancia relativa de
cada descritor.

Em relacdo ao relatorio de administragdo, percebe-se que algumas informagdes sdo
destacadas, tendo como principal objetivo passar uma mensagem de otimismo para 0s
investidores. Apesar de ser um relatorio obrigatério por lei, as informagdes que devem constar
no relatério ndo sdo claras. Sendo assim, as empresas destacam as informacdes que lhes sdo
pertinentes. Com a construcéo e aplicagcdo do modelo, o decisor tem condi¢Oes de comparar as
informagBes divulgadas no relatério da administracdo com os resultados da avaliagdo e
verificar a situacdo da empresa de acordo com suas perspectivas. No caso do presente estudo,
ficou evidenciado que, apesar de o relatério da administracdo apresentar uma situagao
otimista, o resultado da aplicagcdo do modelo ndo mostrou o0 mesmo, 0 que evidencia que a
empresa ndo se encontra em situagdo confortavel, no que tange aos critérios considerados
importantes pelo decisor no momento de sele¢do de uma empresa a investir.

Uma vez que o resultado apresentado pela empresa em estudo diz respeito a forma
como um investidor especifico a vé, esses resultados, bem como o modelo propriamente dito,
ndo devem ser generalizados. Portanto, sugere-se, como recomendagéo para futura pesquisa,
aplicar o estudo em outras situagdes, considerando outros decisores, com a finalidade de
adequar a avaliagdo a cada situagdo especifica.
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