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RESUMO

O estudo objetiva propor um modelo para Avaliacdo de Desempenho econdmico-financeiro, considerando
os indicadores contabeis tradicionais e buscando integra-los, com base nas percepg¢fes do decisor, para
possibilitar uma avaliacdo global do desempenho econémico-financeiro da organizagédo. Para atender ao
objetivo, selecionou-se a metodologia Multicritério de Apoio a Decisao Construtivista (MCDA-C). O modelo
proposto foi operacionalizado na Cia. Cacique Café SolGvel S.A. Os resultados obtidos possibilitaram a
identificacdo de um valor de desempenho econémico-financeiro global de 37 pontos em 2003 e 16 pontos
em 2005, em uma escala em que zero ponto equivale ao nivel “neutro” e 100 pontos equivalem ao nivel
“bom”; bem como uma visualizagéo do perfil de desempenho econdmico-financeiro e daqueles aspectos
em gque o desempenho esta comprometedor. O estudo apresenta limitagdes ao usar apenas informagoes
financeiras divulgadas ao publico externo e a falta de participacdo dos gestores da empresa na construcao
do modelo. Porém, a implementacdo da MCDA-C evidenciou que sua utilizacdo como ferramenta de
intervencao pode auxiliar o processo de Avaliagdo de Desempenho econdmico-financeiro.
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ABSTRACT

The study proposes a model for economic and financial performance evaluation, considering the traditional
accountancy indicators and seeking to integrating them, from the manager’s perceptions, to enable a global
evaluation of the organization’s performance. For this purpose, the Multicriteria Decison Aid - Constructivist
(MCDA-C) was used. The proposed model was implemented at Cia. Cacique Café Soluvel S.A. The results
obtained enabled the identification of a global performance value of 37 points in 2003, and 16 points in
2005, on a scale where 0 points is “neutral” and 100 points is “good”. The results also gave a snapshot
of the economic and financial performance, and the aspects in which performance is compromised. The
study has some limitations in that it uses only financial information in the public domain, and also the lack
of participation of company managers in the construction of the model. However, the implementation of
MCDA-C demonstrates that its use as an intervention tool can be of use in the process of economic and
financial performance evaluation.

KEY-WORDS: Economic and financial performance. Accountancy indicators. MCDA-C.

RESUMEN

El estudio tiene por objetivo proponer un modelo para la Evaluacion de Desempefio econémico-financiero,
considerando los indicadores contables tradicionales y buscando integrarlos en base a las percepciones
del decisor, para posibilitar una evaluacion global del desempefio econémico-financiero de la organizacion.
Para atender al objetivo, se seleccioné la metodologia Multicriterio de Apoyo a la Decisidon Constructivista
(MCDA-C). El modelo propuesto fue operacionalizado en la Cia. Cacique Café Soluvel S.A. Los resultados
obtenidos posibilitaron la identificacion de un valor de desempefio econdmico-financiero global de 37 puntos
en 2003 y de 16 puntos en 2005 - en una escala en la que cero punto equivale al nivel “neutro” y 100 puntos
equivalen al nivel “bueno” -, asi como una visualizacion del perfil de desempefio econémico-financiero y de
aquellos aspectos en los que el desempefio se muestra comprometedor. El estudio presenta limitaciones
al usar solamente informaciones financieras divulgadas al publico externo y la falta de participacion de
los gestores de la empresa en la construccion del modelo. Sin embargo, la implementacion de la MCDA-C
evidenci6 que su utilizaciéon como herramienta de intervencion puede auxiliar en el proceso de Evaluacion
de Desempefio econémico-financiero.

PALABRAS CLAVE: Desempefio econdmico-financiero; Indicadores contables; MCDA-C.

1. INTRODUCAO

A preocupagdo com a Avaliagdo de Desempenho econdmico-financeiro ndo é recente nas
organizacgdes. Segundo Matarazzo (1997), a analise de balancos iniciou sua trajetdria ha mais de
cem anos, sendo que no Brasil a técnica passou a ser difundida nos anos 1970 e, ainda hoje, a
avaliacdo por meio de indices é bastante utilizada (ANTUNES; MARTINS, 2007).

A técnica de andlise das demonstracdes contdbeis é uma forma de avaliar o desempenho
econdmico-financeiro, com o objetivo de apresentar aos gestores das organizac¢des informagdes
que auxiliem no processo de tomada de decisdo. Conforme Camargos e Barbosa (2005), essa
técnica considera os diversos demonstrativos contabeis como fonte de dados, que sdo compilados
em indices, cuja anélise histérica possibilita identificar a evolugdo do desempenho econdmico e
financeiro da organizagéo.
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Os indices contabeis considerados tradicionais pela literatura séo divididos, centralmente, em trés:
Indices de Liquidez, Rentabilidade e Estrutura de Capital. Conforme Matarazzo (1997), os indices
de Liquidez e Estrutura de Capital procuram evidenciar aspectos da situacéo financeira, e os Indices
de Rentabilidade procuram evidenciar aspectos da situagao econdmica. Esses indicadores contabeis
tradicionais sédo considerados monaocritérios, pois levam em consideracdo apenas um indicador para
avaliar o desempenho da organizacdo; por exemplo, somente a liquidez, ou a rentabilidade ou algum
indicador de endividamento. Essa afirmagéo foi confirmada no estudo de Lima (2003, p. 106), no
qual o autor salienta que “a ciéncia contébil tradicional utiliza-se, em geral, de métodos de avaliagéo
com um Unico indicador, uma medida quantitativa de eficiéncia econdmica”. Nesse mesmo sentido,
0 autor reitera a caracteristica de tais modelos — modelos monocritérios — argumentando que,
desde o inicio do século XX até meados de 1970, os instrumentos de gestao das empresas estavam
alicercados em modelos nos quais as decisfes eram tomadas considerando apenas um indicador.

Ainda segundo o autor, tais modelos ja ndo sdo suficientes para avaliar o desempenho da
organizacao, considerando que a complexidade envolvida é muito maior do que daquela existente
ha algumas décadas. Essa complexidade pode ser entendida pelas mudancas ocorridas nos sistemas
produtivos, bem como pela alta tecnologia envolvida nos processos industriais (BARBOSA; GOMES,
2001). A partir do reconhecimento dessa complexidade, surge a necessidade de métodos que levem
em conta o reflexo da consideragao simultadnea dos indicadores individuais, de tal forma a permitir
a avaliagdo do desempenho econémico-financeiro da organizagdo (WERNKE; BORNIA, 2001).

A necessidade mencionada acima pode ser explicada, entre outros fatores, em termos da
profissionalizagdo da gestdo das empresas, que tem exigido, cada vez mais, modelos de gestao
que consigam produzir informacgdes Uteis e relevantes para o apoio a decisdo. Esse novo conceito
de gestdo é informado por diversos motivos, entre eles: a conscientizagdo dos clientes, que a
cada dia exigem produtos e servicos com mais qualidade; a concorréncia entre as empresas, que
competem em um mercado global agressivo; os funcionarios, que passaram a ter consciéncia
de sua importancia para a organizagéo; e, finalmente, a comunidade em geral, que tem exigido
das instituicbes responsabilidades sociais, incluindo-se aqui o cuidado com o meio ambiente.
Todos esses fatores produzem uma necessidade de considerar e gerenciar, simultaneamente, os
recursos da organizacdo, pois ndo sao apenas 0s sOCios ou 0s acionistas que cobram melhores
desempenhos; outros agentes da sociedade tém manifestado interesse pela forma como as
organizagdes sdo administradas.

Considerando o exposto, emerge o problema de pesquisa, conforme segue: Como avaliar o
desempenho econdmico-financeiro de indicadores contabeis tradicionais, de tal forma a integra-
los para se obter a avaliagdo do desempenho da organizacdo? O objetivo principal é construir um
modelo de avaliacao que possibilite, além de uma avaliagdo pontual do desempenho, a integragéo dos
indicadores contabeis, considerados tradicionais na literatura sobre o tema, de tal forma a permitir
uma avaliagdo global do desempenho econdmico-financeiro. Para tanto, seleciona, como ferramenta
de intervencao, a Metodologia Multicritério de Apoio a Decisao - Construtivista (MCDA-C).

O trabalho busca, inicialmente, discutir os conceitos e a relevancia dos indicadores contabeis
tradicionais e da MCDA-C. Na sequéncia, sera demonstrada a proposta de integracao dos
indicadores contabeis tradicionais, por meio da metodologia MCDA-C e, por fim, sera apresentada
a operacionalizacdo do modelo com base em demonstracdes contdbeis de uma empresa sociedade
anbnima, selecionada de forma aleatéria.

Esse artigo se justifica pelo fato de os indicadores, tipicamente, serem analisados em separado,
nédo havendo a preocupacgdo em discutir a relagdo existente entre eles, ou seja, o impacto que sua
integracao tem no desempenho econémico-financeiro global da empresa. Segundo Crozatti (2002),
existe uma evolugdo nos modelos de gestdo, vinculada a inovagédo tecnolégica, que vem gerar
conceitos e modelos de Avaliagdo de Desempenho, que sejam capazes de adequar a organizacao ao
ambiente competitivo. Em fun¢ao da evolugdo dos modelos de gestao e dos modelos de Avaliagdo
de Desempenho, surge a necessidade de discutir diferentes paradigmas cientificos para apoiar
o desenvolvimento da Contabilidade Gerencial. Nesse sentido, Frezatti, Nascimento e Junqueira
(2008) apontam as demandas metodoldgicas decorrentes de novos paradigmas, com énfase no
desenvolvimento de pesquisas baseadas em um paradigma fenomenoldgico, para expandir os
horizontes da pesquisa contabil. Nesse cenario, o presente trabalho se insere nessa nova perspectiva,
por meio da adogédo de uma visao fenomenoldgica.
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O artigo é organizado da seguinte forma: além desta primeira parte introdutéria, o segundo
capitulo, referencial tedrico, discute a Avaliagdo de Desempenho econdmico-financeiro e a utilizagéo
de metodologias multicritérios na area de financas; a se¢do trés, metodologia da pesquisa,
apresenta o enquadramento metodoldgico, o instrumento de intervencao utilizado no trabalho e
os procedimentos adotados na revisdo da literatura; a seguir, a secdo quatro apresenta a proposta
de modelo de Avaliagdo de Desempenho econdmico-financeiro; a cinco operacionaliza o modelo
construido: o estudo de caso da empresa Cia. Café Cacique Solavel; e finalmente, a Ultima secao,
a sexta, tece consideracoes finais.

2 .REFERENCIAL TEORICO

2.1 Avaliacéo de Desempenho econémico-financeiro

Segundo Perez e Fama (2003), os avancgos da tecnologia da informacao e a globalizagdo estéo
acirrando a competicao das empresas, fazendo com que tenham que se diferenciar dos concorrentes.
Dessa forma, a Avaliagdo de Desempenho empresarial hd muito tempo tem sido considerada
como imprescindivel para que as organizacfes se mantenham competitivas: com o aumento da
concorréncia, as empresas tém sido forcadas a reduzir suas margens de lucro e a fundamentar suas
decisfes (WERNKE; LEMBECK, 2004).

Com isso, percebe-se a importancia da Avaliacdo de Desempenho organizacional. Segundo
Macedo, Silva e Santos (2006), a analise de desempenho de uma organizagdo é sempre algo
passivel de muitas discussdes e questionamentos sobre quais indicadores utilizar e como consolida-
los. Nessa mesma linha de argumentagéo, Martins (2000) afirma que a avaliagdo patrimonial das
empresas tem provocado enormes discussdes académicas e profissionais ao longo do tempo. Todos
esses fatores tém contribuido para o surgimento de novas abordagens, modelos, ferramentas de
Avaliacdo de Desempenho, para apoiar as empresas na gestao de seus negdcios.

Conforme Antunes e Martins (2007), o tema Avaliacdo de Desempenho empresarial € um
conceito abrangente e, por isso, apresenta grande complexidade, principalmente devido as diversas
metodologias e abordagens existentes para avaliar o desempenho. Segundo os mesmos autores, a
Avaliacao de Desempenho tem dois focos: a Avaliagdo de Desempenho para fins internos (gerencial)
e a Avaliacao de Desempenho para fins externos. Cabe salientar que esse trabalho tera como foco
a Avaliagdo de Desempenho para fins internos (gerencial).

Cumpre esclarecer a afiliacdo tedrica do trabalho, no que tange ao conceito de Avaliacdo
de Desempenho (AD): os autores afiliam-se a definicdo de AD formulada por lgarashi, Ensslin,
Ensslin, Paladini (2008, p. 119). Segundo estes pesquisadores, uma avaliagdo valida e legitima
deve investigar:

(i) o que vai ser avaliado — ou seja, conhecer o objeto da avaliagdo, 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
avaliacéo — ou seja, identificar como cada objetivo sera avaliado e quanto cada objetivo contribui
para a avaliagdo 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.

Considerando-se a Avaliacdo de Desempenho Organizacional (ADO) em termos econdmico-
financeiros, a revisdo da literatura possibilitou resgatar trabalhos com esse foco. O trabalho
de Macedo, Silva e Santos (2006) analisaram o mercado de seguros no Brasil, utilizando a
Metodologia de Anélise por Envoltéria de Dados; o trabalho de Braga e Marques (2000) analisou
as medidas de avaliacdo de empresas na Companhia Paranaense de Energia — COPEL, sugerindo a
complementaridade de metodologias, com base na consideragao das limitagdes apontadas. Perez e
Fama (2003) apresentaram os métodos de avaliagdo de empresas, com énfase na avaliagdo por meio
do fluxo de caixa descontado; Gasparetto (2004) discutiu o papel da Contabilidade no provimento
de informacfes para Avaliacdo de Desempenho; Saurin, Mussi e Cordioli (2000) estudaram o
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desempenho econdémico das empresas estatais privatizadas, utilizando as metodologias MVA (Market
Value Added) e EVA® (Economic Value Added); Filho (2002) analisou a Avaliacao de Desempenho
em Cooperativas de Crédito, utilizando o Modelo de Gestdo Econdémica (GECON); 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 Anélise por Envoltéria de
Dados, para analisar as demonstra¢gdes contabeis; Camargos e Barbosa (2005) analisaram o
desempenho econdmico-financeiro nos processos de fuses do mercado brasileiro, utilizando a
analise fundamentalista, por meio de indicadores contébeis considerados tradicionais pela literatura.
No Quadro 1, evidenciam-se o objetivo e os principais resultados dos trabalhos de Avaliagdo de

Desempenho com foco econdmico-financeiro.

Objetivo Principais resultados Autor(es)
Identificar o desempenho das
cooperativas de economia e o S S
L . . . Os resultados expdem as limitacdes de eficiéncia das
crédito mutuo de Minas Gerais, . e L .
. - cooperativas de crédito, principalmente no que se refere Ferreira,
bem como identificar os fa- | | e .
. \ e A a subutilizacdo dos recursos produtivos, ao passo que Gongalvez
tores associados a eficiéncia, ) -
o N L se assevera a importancia de se acompanhar o desem- e Braga
possibilitando as organizacdes o ~
. L penho dessas organizacdes como fator de manutencao (2007)
ineficientes melhorar seu L .
e sustentabilidade desses empreendimentos.
desempenho, espelhando-se
nos seus benchmarks.
Segundo os autores, o trabalho possibilitou avaliar a
eficiéncia das seguradoras e criar um ranking de desem-
: penho e com isso identificar as empresas benchmarking
Analisar o mercado de se- S .
. L e as ineficientes no mercado de seguros no Brasil. Os Macedo,
guros no Brasil, utilizando a L . . .
. L autores escolheram dois indicadores contabeis: rentabili- | Silva e San-
Metodologia de Analise por A .
L dade do patrimdnio liquido e margem operacional e um tos (2006)
Envoltoria de Dados. - g .
indicador do setor de seguros: sinistralidade. O uso da
metodologia Data Envelopment Analysis (DEA) permitiu
realizar uma analise relativa entre as empresas.
. O resultado principal do estudo é a analise dos 11
Analisar o desempenho | . . .. . . ;
A . . indicadores econémico-financeiros para avaliar o
econdmico-financeiro e a . ~ N
L . . desempenho das empresas apos fusdes ou aquisicoes.
criacdo de sinergias em al- . . 1 . ~ Camargos
. . Os autores realizam diversas analises da situagao
gumas sociedades andnimas . ) . . A e Barbosa
o . econdmico-financeira das empresas, tais como: liqui-
brasileiras de capital aberto - . - (2005)
dez, rentabilidade, endividamento. A conclusdo é que
que passaram por processos
- . de forma geral as empresas melhoraram o desempenho
de fusdo ou aquisicao. . . ; . - L
econdmico-financeiro apoés a fusdo ou aquisigao.
Os autores buscaram medir a eficiéncia das empresas
brasileiras do setor elétrico por meio de alguns indicado-
Apresentar um modelo estru- | res contabeis. Além de utilizar os indicadores contabeis
turado de analise de demonst- | os autores utilizaram a metodologia Data Envelopment Santos e
racdes contabeis com a utiliza- | Analysis (DEA), com o objetivo de ter um indice de Casa Nova
¢éo da Andlise por Envoltéria | eficiéncia relativa entre as empresas pesquisadas. Esse (2005)
de Dados. indice de eficiéncia foi analisado e comparado também
com o indice de exceléncia empresarial da revista mel-
hores e maiores.
. . A autora conclui que se deve estimular o uso dos indi-
Discutir o papel da Cont- ] . .
. . cadores financeiros para avaliar o desempenho das em-
abilidade no provimento de . )
. . presas. E que mesmo surgindo outras metodologias que | Gasparetto
informagdes que suportem | . = . .
L incorporam os aspectos nao financeiros, a Contabilidade (2004)
a Avaliacao de Desempenho | |, A ~ S
empresarial é fundamental para prover informacdes e indicadores
’ para suportar a gestdo das organizagoes.
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Avaliar os indicadores finan-
ceiros das cooperativas de
crédito rural de Minas Gerais,
no periodo de 1998 a 2001.

Os autores utilizam uma série de indicadores econémico-
financeiros para avaliar o desempenho das cooperativas
de crédito rural de Minas Gerais. O resultado do estudo
é a evidenciagdo do desempenho econémico-financeiro
das cooperativas. Nas conclusdes os autores descrevem
a situagdo econdmico-financeira das cooperativas e
tecem comentarios sobre os indicadores analisados.

Bressan,
Braga e
Bressan
( 2003)

Apresentar os métodos de
avaliacdo de empresas, com
énfase na avaliagcdo por meio
do fluxo de caixa descontado e
0 balanc¢o de determinagéo.

Os autores buscam apresentar diversas metodologias
de avaliacdo de empresas. Os principais resultados
encontrados com a pesquisa sdo: (i) as avaliacoes in-
corporam questdes subjetivas que ndo sao incorporados
pelos métodos de avaliacao; (ii) ndo existe um valor
correto para cada empresa, passivel de uma compro-
vacao absoluta, mas sim, valores referenciais; (iii) o
método de avaliacdo de empresas pelo fluxo de caixa
descontado vem sendo considerado pelo mercado como
o0 método tecnicamente mais adequado; (iv) o balanco
de determinacao pode contribuir com a evolugéo das
técnicas de avaliacdo de empresas.

Perez e
Fama (2003)

Demonstrar a aplicabilidade
do Modelo Gestao Econémica
— GECON, como instrumento
gerencial de Avaliacdo de
Desempenho em uma coop-
erativa de crédito de Minas
Gerais.

O resultado do estudo é a apuracdo do resultado
econdmico da cooperativa. Chegou-se a concluséo de
que as despesas da administracdo central, somadas
as despesas comuns, representam aproximadamente,
90% do resultado da cooperativa. Desta forma, os
autores sugerem a cooperativa a gestao do resultado
pela metodologia Gestdo Econémica (GECON).

Filho (2002)

Reavaliar e discutir as me-
didas de desempenho mais
difundidas na literatura e
examinar essas medidas de
maneira alternativa com base
nos dados da Companhia
Paranaense de Energia.

Os autores concluem que as medidas atualmente em-
pregadas pelas empresas sédo de grande valia, desde
que suas deficiéncias e, também, suas formulagdes
arbitrarias sejam conhecidas. A pesquisa demonstra
que as medidas contabeis tradicionais sdo Uteis, desde
que, corretamente interpretadas.

Braga e
Marques
(2000)

Analisar o desempenho
econdmico das empresas es-
tatais privatizadas no periodo
de 1991 a 1997, empregando
como parametros os indices
Economic Value Added (EVA)
e Market Value Added (MVA)
e identificar se existe correla-
cao entre o EVA e MVA.

Os autores chegam a conclusdo de que a expectativa
de melhor desempenho das empresas privatizadas nao
se confirma quando se utiliza o EVA e 0 MVA como
indicadores para medir o desempenho. Os autores
também confirmam a esperada correlagdo entre o
EVA e o MVA.

Saurin, Mus-
si e Cordioli
(2000)

Quadro 1 — Objetivos e principais resultados das pesquisas de Avaliacdo de Desempenho econdmico-

financeiro

Fonte: Elaboracé&o proépria.

Observam-se que esses trabalhos resenhados buscam discutir a teoria e a pratica na utilizagao
da Contabilidade como fonte de informagdes para a Avaliacdo de Desempenho. Nos trabalhos
analisados, percebe-se que alguns buscam avaliar o desempenho por meio de indicadores
tradicionais, tais como: liquidez, rentabilidade e estrutura de capital. Outros trabalhos buscam
discutir e apresentar a utilidade de indicadores mais contemporaneos: Economic Value Added
(EVA) e Market Value Added (MVA).
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Percebe-se ainda que trabalhos evidenciam a preocupacgéo de utilizar outras ferramentas para
agregar mais informagdes ao processo de Avaliagéo de Desempenho Organizacional. Nesse sentido,
percebe-se que dois trabalhos pesquisados utilizam a ferramenta Data Envelopment Analysis (DEA)
para conseguir um indice de eficiéncia relativa entre as empresas analisadas.

O que fica evidente nesses trabalhos é a necessidade de incorporar outros conhecimentos para
a Avaliacao de Desempenho Organizacional. Os trabalhos analisados tém foco econémico-financeiro,
ou seja, ndo levam em consideracao aspectos nao financeiros. Entretanto, mesmo quando se analisa
apenas essa dimensao do desempenho, percebe-se que ainda existe espa¢o para a expansao do
conhecimento e a melhoria da informacao para apoiar o processo decisorio.

ApOs analisar os trabalhos de Avaliagdo de Desempenho econémico-financeiro no que diz respeito
aos objetivos e principais resultados, buscou-se evidenciar os principais indicadores contabeis
apresentados e/ou utilizados nessas pesquisas. Sendo assim, o Quadro 2 apresenta os principais
indicadores encontrados:

Indicadores Autor(es)

Macedo, Silva e Santos (2006); Santos
e Casa Nova (2005); Camargos e Bar-
Rentabilidade do Patrimoénio Liquido bosa (2005); Antunes, Corrar e Kato
(2004); Anuatti-Neto, Barossi-Filho,
Carvalho e Macedo ( 2005)

Bressan, Braga e Bressan, (2003); Fer-

Imobili a Patriménio Liqui
obilizagdo do Patrimonio Liquido reira, Goncalves e Braga (2007)

Santos e Casa Nova (2005); Camargos

Liaui
iquidez Corrente e Barbosa (2005)

Participacdo de Capitais de Terceiros Camargos e Barbosa (2005)
Camargos e Barbosa (2005); Anuatti-
Rentabilidade sobre o Ativo Neto, Barossi-Filho, Carvalho e Macedo
(2005)

Anuatti-Neto, Barossi-Filho, Carvalho e
Macedo (2005)

(Bressan, Braga e Bressan (2003);
Camargos e Barbosa (2005)

Margem liquida

Liquidez geral

Valor patrimonial da acao Braga e Marques (2000)

Braga e Marques (2000); Camargos e

L x
Ucro por agao Barbosa (2005)

LAJIR por agéo Braga e Marques (2000)

Fluxo de caixa por agéo Braga e Marques (2000)

LAJIDA por agédo Braga e Marques (2000)

Fluxo de caixa operacional sobre o Passivo Circulante Braga e Marques (2000)

Giro do capital circulante Braga e Marques (2000)

Grau de endividamento financeiro Camargos e Barbosa (2005)

Margem bruta Camargos e Barbosa (2005)

Resultado econémico Filho (2002)

Retorno sobre o investimento Gasparetto (2005); Perez e Fama
(2003)

Economic Value Added (EVA) Gasparetto (2005)

Market Value Added (MVA) Gasparetto (2005)

Margem Operacional Macedo, Silva e Santos (2006)

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation

Perez e Fama (2003
and Amortization) ( )

Fluxo de Caixa Operacional Perez e Fama (2003)

Quadro 2 — Indicadores encontrados em pesquisas nacionais

Fonte: Elaboracéo prépria.
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Retomando a questéo da utilizacdo de modelos monocritérios, uma critica a esse procedimento
é feita por Lima (2003), que aponta as deficiéncias de métodos de avaliagdo com um Unico
indicador, como uma medida quantitativa de eficiéncia econdmica (LIMA, 2003). Para Ohlson e
Lopes (2007), pesquisas adicionais sdo necessarias para melhorar o entendimento do papel de
variaveis institucionais e especificas das firmas, no papel da Contabilidade na avaliagdo de empresas.
Em consonéancia com as afirmacdes desses tedricos e buscando oferecer uma forma de minimizar
os efeitos de uma abordagem monocritério, este trabalho faz uso das referéncias apresentadas
acima, mas delas se diferencia por utilizar uma metodologia multicritério, que propde integrar os
diversos indicadores financeiros, de tal forma a possibilitar a constru¢cdo de um indicador global de
desempenho econémico-financeiro.

2.2 Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo aplicada a financas

A MCDA-C encontra suas origens ha mais de dois séculos. Contudo, sua consolidagdo como
instrumento cientifico de gestdo ocorre somente a partir da década de 1980 com os trabalhos de
Roy (1996) e Landry (1995) ao definir os limites da objetividade para os processos de apoio a
decisdo; de Skinner (1986) e Keeney (1992) ao reconhecer que os atributos (objetivos, critérios)
sao especificos ao decisor em cada contexto e de Bana e Costa (1993) ao explicitar as convicgdes
da MCDA, dentre outros.

Em termos tedéricos metodoldgicos, a distincdo entre a MCDA-C e as metodologias MCDA
tradicionais reside notadamente no fato de a MCDA tradicional restringir o apoio a decisdo a uma etapa
de formulacgao e outra de avaliagdo para selecionar, segundo um conjunto definido de objetivos (com
pouca ou nenhuma participacdo do decisor), qual, dentre as alternativas previamente estabelecidas,
é a melhor (6tima) (KEENEY, 1992), (ROY e BOUYSSOU, 1993), (ROY, 1996), (GOODWIN; WRIGHT,
1998). A légica de pesquisa da MCDA tradicional é a racionalista dedutiva, enquanto que a MCDA-C
utiliza uma légica de pesquisa construtivista mista: indutiva e dedutiva (ROY, 1993).

O aumento da complexidade da tomada de decisdo em finangas sugere que os problemas
envolvendo a area financeira sejam mais adequadamente tratados como problemas de decisdo
multicritério, pois, além da dimenséo financeira, entram em jogo fatores como multiplos atores,
multiplas restricdes de cunho politico e multiplas fontes de risco. O apoio a decisdo multicritério
se mostra aderente a essa realidade, provendo os tomadores de decisdo com uma ampla gama
de metodologias, bem alinhadas com a complexidade das financas modernas (SPRONK, 2005). O
uso da Pesquisa Operacional (PO) em finangas teve inicio na década de 1950, com a introducao da
teoria de portfélio de Markovitz (1959). Nas décadas de 1970 e 1980, segundo Wernke e Bornia
(2001), houve o surgimento de varias novas técnicas de avaliacdo por multicritérios, visando ajudar
os administradores a decidir, no contexto de analise de custos, na andlise de riscos e na andlise
de alternativas de investimentos. Desde entdo, essa area do conhecimento vem contribuindo no
tratamento dos problemas de tomada de decisdo em outros campos de estudo ligados a financas,
tais como investimentos em capital de risco, previsao de faléncia, planejamento financeiro, fusdes
e aquisi¢des corporativas, avaliacdo de risco (SPRONK, 2005).

No que tange, especificamente, a metodologia MCDA-C (uma das vertentes da PO),
instrumento de intervencdo utilizado no presente estudo, alguns trabalhos relacionados as
finangas foram encontrados: Brandalise (2004) propde um modelo para aperfeicoar o processo
de faturamento realizado pela secdo de contas a receber de uma geréncia de Contabilidade
e controle financeiro (GECOF); Schnorrenberger (2005) prop6e 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; Lima, Ensslin,
Lopes e Dutra (2006) prop6em 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 opc¢ao de negdcio; e Lyrio et al. (2007) propdem a construcdao de um modelo
para avaliar o grau de transparéncia das informacdes publicadas nas demonstragdes financeiras
de uma instituicdo publica de ensino superior brasileira. O presente trabalho da prosseguimento
a esse tipo de pesquisa, abordando a Avaliacao de Desempenho econdmico-financeiro, de forma
integrada, por meio da metodologia MCDA-C.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Enquadramento Metodolégico

Em termos de enquadramento metodolégico, a pesquisa aqui relatada pode ser definida como
exploratéria, bibliografica, documental, realizada com base em uma abordagem quali-quantitativa,
a partir de dados secundarios (RICHARDSON, 2007). Do ponto de vista dos objetivos, a pesquisa
é exploratoria, uma vez que busca investigar a questdo da avaliacdo econdémico-financeira sob o
olhar global; ou seja, estuda e propde a possibilidade de integragédo dos indicadores contabeis. Do
ponto de vista dos procedimentos técnicos, a pesquisa € bibliografica, uma vez que foi feito um
levantamento da literatura pertinente, com o objetivo de verificar o que ja foi estudado sobre o
assunto. Do ponto de vista de fonte de coleta de dados, a pesquisa é documental, uma vez que fez
uso das demonstrag8es contabeis (dados secundéarios) da empresa Cia. Cacique Café Soluvel S.A.,
para fins de ilustragdo da metodologia, 0 que a caracteriza, também, como um estudo de caso.
Cabe salientar que a empresa Cia. Cacique Café Solavel S.A foi escolhida apenas para ilustrar o
processo de integragéo dos indicadores contabeis tradicionais. Dessa forma, a escolha da empresa
foi feita de forma aleatéria e tem importancia secundéaria na proposta do estudo. Em termos de
abordagem, a pesquisa se caracteriza como uma pesquisa quali-quantitativa. Qualitativa, no que
tange a identificagdo dos critérios que irdo compor o modelo e construcao das escalas ordinais para
cada um dos critérios; € quantitativa no que tange ao uso de ferramental estatistico quando da
traducéo das escalas ordinais em escalas cardinais, da identificacdo das taxas de substituicdo do
modelo e no momento de testar a analise de sensibilidade do modelo construido.

3.2. Instrumento de Intervencéo

A metodologia multicritério selecionada para o presente estudo — MCDA-C — tem bases
construtivistas, por buscar estruturar o contexto decisional com vistas a desenvolver modelos nos
quais os decisores possam basear suas decisdes, naquilo 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 Estruturacdo; (ii) Fase de Avaliacao; e (iii) a Fase de Elaboragcdo de
Recomendacdes.

A Fase de Estruturacdo procura identificar e organizar os fatores relevantes a respeito da
situacdo decisional. A estruturagdo se divide usualmente em trés etapas: (i) contextualizagdo:
abordagens soft — consiste em apresentar o ambiente onde se insere o problema; (ii) construgéo
da estrutura hierarquica — consiste em identificar os critérios a serem avaliados; e (iii) construgédo
dos descritores — consiste na construcdo das escalas ordinais de mensuragdo. A contextualizagdo
envolve (i) a identificacdo dos atores — decisor (o responsavel pela tomada de decisao), facilitador
(consultor que ird apoiar o processo decisoério), intervenientes (aqueles que podem influenciar o
decisor, mas ndo possuem poder de decisdo) e agidos (aqueles que sofrerdo as consequéncias das
decisGes tomadas); (ii) a contextualizacdo do problema — o dono e a fonte da insatisfagdo e sua
relevancia e factibilidade; (iii) o rétulo — enunciado do problema; e (iv) o suméario — apresentacédo do
problema, justificativa de sua importancia, o que se propde a fazer para solucionar o problema e o
que se espera obter como resultados. A construgdo da estrutura hierarquica envolve (i) identificagédo
dos Elementos Primarios de Avaliacao (EPAs); (ii) construcdo dos conceitos a partir dos EPAs; e, (iii)
agrupamento dos conceitos em areas de preocupagdo. A construgcdo dos descritores envolve (i) a
construcgdo e andlise dos mapas de relagdes meios-fins; (ii) transicdo dos mapas para a estrutura
arborescente; e (iii) construcdo das escalas ordinais de mensuracao. A Fase de Avaliacdo se divide
em duas etapas: (i) avaliacao local das alternativas — constru¢do de uma funcédo de valor que
represente as preferéncias do decisor em relagdo a um determinado critério; e (ii) avaliagédo global —
agregacao das avaliag8es locais em um critério Unico de sintese. Finalmente, a Fase de Elaboracao de
Recomendagfes consiste na sugestdo de acdes potenciais para melhorar o desempenho em relagéo a
situacao atual. Esse procedimento € baseado em duas andlises: (i) verificagdo dos descritores que se
encontram em nivel comprometedor de desempenho; e (ii) verificagdo do potencial de contribuigéo
de um descritor no desempenho global.
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3.3. Indicadores contdbeis utilizados na pesquisa

Nesta subsecgdo apresentam-se os indicadores contabeis tradicionais utilizados na pesquisa.
Cabe salientar que a escolha dos indicadores apresentados no Quadro 3 deve-se a preferéncia do
decisor, que julgou que os indicadores contabeis apresentados sdo suficientes para realizar a analise
econdmico-financeira.

Indice de Liquidez Formula

Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante
Indices de Rentabilidade Formula

Giro do Ativo Venda Liquida / Ativo Total

Margem Liquida Lucro Liquido / Vendas Liquida X 100
Rentabilidade sobre o Ativo Lucro Liquido / Ativo Total X 100

Rentabilidade sobre o Patrimdnio Liquido | Lucro Liquido / Patriménio Liquido Médio X 100

Indices de Estrutura de Capital Formula

Participacéo de Capital de Terceiros Capital de Terceiros / Patrimoénio Liquido X 100
Composicéo do Endividamento Passivo Circulante / Capitais de Terceiros X 100
Imobilizagdo do Patrimonio Liquido Ativo Permanente / Patriménio Liquido X 100

Ativo Permanente / (Patrimbnio Liquido + Exigivel a
Longo Prazo) X 100

Quadro 3 — Indicadores contabeis tradicionais utilizados na pesquisa

Imobilizacdo dos Recursos nédo Correntes

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1997).

4. PROPOSTA DE MODELO DE AVALIA(;ISA\O DE DESEMPENHO
ECONOMICO-FINANCEIRO

O modelo de Avaliacdo de Desempenho aqui proposto é baseado na metodologia MCDA-C;
sendo assim, esta secao — referente ao processo de constru¢cdo do modelo — ird se desdobrar em
subsecdes, conforme suas fases de aplicacéo (ver item 3.2).

4.1. Fase de estruturacéo

Esta fase tem inicio com a defini¢cdo do problema, baseada na definicdo do seu rétulo. Este é
o enunciado do problema e deve retrata-lo de forma clara e objetiva, pois se propde a delimitar
0 contexto decisoério, concentrando a atencdo nos aspectos relevantes relacionados ao problema
(ENSSLIN; MONTIBELLER; NORONHA, 2001). O seguinte rétulo foi proposto para o trabalho:
Avaliacao Integrada do Desempenho Econémico-Financeiro.

Uma vez definido o rétulo do problema, passa-se a constru¢cdo do modelo propriamente dito.
A primeira etapa desse processo diz respeito a definicdo dos Elementos Primarios de Avaliacao
(EPAs), que se constituem nas primeiras preocupacdes que o decisor externaliza em relacdo a
situacado decisional em que se encontra (KENNEY, 1992). No caso do presente artigo, os EPAs foram
identificados pelo autor (no papel de decisor), com base nas informacdes obtidas na literatura relativa
ao tema em estudo, aqui representados pelos indicadores tradicionados. Depois de identificados,
os EPAs foram orientados a agdo, por meio da construcdo de um conceito: para cada conceito,
foi identificado um nivel de exceléncia pretendido — polo presente — e um nivel minimo aceitavel
pelo decisor — polo oposto (ENSSLIN; MONTIBELLER; NORONHA, 2001; LYRIO et al., 2007). Como
exemplo, cita-se o conceito 4 — monitorar a composi¢cao 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 dos EPAs identificados no estudo e os conceitos desenvolvidos com base neles.
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Apods a construgdo dos conceitos, esses sdo agrupados em areas de preocupacao e hierarquizados
de acordo com suas relagdes de causa-efeito, em mapas de relagbes meios-fins (EDEN, 1988),
utilizado para desenvolver conhecimento a respeito da realidade decicional, apresentando as variaveis
que descrevem o fendbmeno e as relacdes causais existentes entre elas (MONTIBELLER et al., 2007).
Com os mapas de relagbes meios-fins construidos, € possivel desenvolver uma segunda estrutura,
conhecida como estrutura arborescente.

Tabela 1 — Exemplos de Elementos Primarios de Avaliacdo e Conceitos

Elementos Primarios de Avaliagao Conceitos
{EPAs) Pélo Presente | Pélo Oposto
01 |Licuidez Manter o indice de liquidez corrente o mais Permitir que o indice de liquidez caia
f priximo a 1,10 ™ abaixode D4 ou suba acimade 20
02 |Rentabilidade Aumentar a rentabilidade sobre 0 Atvo e o P.L. .. Ter rentabilidade acima de zero %
03 |Imobilizagdo do Capital Gerenciar o grau de imobilizagdo da empresa ... Mo possuir instrumentos de contrale

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

Manitorar a composigao do endividamenta da
empresa

05 |Patrimdnio SUPRIMIDO
06 |Margem de Lucro Aumentar o maximo possivel a margem liguida .. Deixar a empresa ter prejuizo
Ter pouce capital de terceiros ou capital
de terceiros financiando prejuizos da
Empresa

04 |Endividarnento da Empresa

Buscar com gue cerca de metade das fontes de

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

Fonte: Dados da pesquisa.

Nessa nova estrutura, as areas de preocupagdes identificadas no mapa conduzem a selegéo de
Pontos de Vista Fundamentais (PVFs), desdobrados em Pontos de Vista Elementares (PVEs) até um
nivel possivel de ser mensurado (ENSSLIN; MONTIBELLER; NORONHA, 2001). A Figura 1 apresenta
a estrutura desenvolvida neste estudo.

Avaliagio de Desempenha
Econdmico-Financeiro
Integrada

[
| |
1 ! 9 : 3
Liquidez | 1 Estrutura
Corrente | Resultadas : de Capital
I i
I
]
' 97 34
1l
.2'1 22 2:3 | 3.'1 1 Imohilizagdn . b Participacéo
Girada Margem i | Imobilizagda Composican do :
g P Rentabilidade i dos Recursos < de Capital
Ativa Liguida | doFL - Endividamenta
! MZo Correntes de Terceiros

Rentabilidade Rentahilidade
do Ativo do PL

1
1
331 232 i
1
1
1

Estrutura advinda do mapa apresentado na Figura 1

Figura 1 — Estrutura Arborescente

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Ultima etapa da fase de estruturacao se refere ao processo de construcdo dos descritores
que irdo apresentar os possiveis niveis de desempenho para cada PVE (critério) de anélise. Um
descritor é definido como um conjunto de niveis referentes a um critério de analise, que identificara
0s possiveis impactos das aglBes potenciais. Observe-se, no Quadro 4, referente ao descritor
2.3.2 — Rentabilidade do Patriménio Liquido (PL) — que o descritor € composto por cinco niveis
de desempenho (N1, N2, N3, N4 e N5), dentre eles, dois niveis de referéncia, Bom e Neutro (os
niveis acima do nivel Bom s&o considerados benchmarking; os niveis abaixo do nivel Neutro séo
considerados comprometedores; os niveis intermediarios sdo considerados niveis de mercado)
(ENSSLIN; MONTIBELLER; NORONHA, 2001).

Descritor 2.3.2: Rentabilidade sobre o P.L.
Niveis de Niveis de o
A Descricdo
Impacto Referéncia
N5 Acima de 30%
N4 BOM Acima de 20% a 30%
N3 Acima de 10% a 20%
N2 NEUTRO Acima de 0% a 10%
N1 0% ou negativo
Escala: (Lucro Liquido / Patriménio Liquido) * 100

Quadro 4 — Exemplo de descritor

Fonte: Dados da pesquisa.

Uma vez construidos os descritores (escalas qualitativas e ordinais), esta finalizada a fase de
estruturacdo. Passa-se entdo a fase de avaliagéao.

4.2. Fase de Avaliagdo

A fase de avaliacéo se divide em duas etapas: (i) avaliagédo local — que representa as preferéncias
do decisor em relacdo a um determinado critério; e (ii) avaliagdo global — que considera as avalia¢gfes
locais e as agrega em um critério Unico de sintese.

Para proceder a avaliacao 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 atribuam 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, é atribuida
a pontuacgdo 100 e 0, respectivamente; conforme observado na Figura 2.

Fg 2.3.2 Rentabilidade do P. L.

scale

NG M4 ‘ N3 | N2 | N1 Cunent | [T P
v ztrong

N& moderate | moderate | stiong w. gtrang 130

ztrong
M4 - moderate ztrong w, ztrong 100 |
moderate
W3 - strohg v strong 70 =

" —""
M1

Consistent judgements
& Ol 9155 &1 BlEE- & 4]

Figura 2 — Funcao de Valor gerada pelo software M-MACBETH para 2.3.2 — Rentabilidade do P.L.

-140

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Figura 2 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 se acentua a medida que se
aproxima do nivel Neutro — momento em que a rentabilidade do PL atinge niveis iguais ou inferiores
a 10%. Essa analise esta de acordo com as percepc¢des do decisor, que acredita que o importante,
neste caso, é “a empresa ndo dar prejuizo”.

Para proceder a Avaliacdo de Desempenho econdmico-financeiro global, mais uma vez optou-se
pelo software MACBETH, dessa vez utilizando sua fungéo weighting. Essa etapa consiste na construgéo
de taxas de substituicdo que informam a importancia relativa de cada critério no modelo. Para
tanto, realiza-se uma ordenagao preferencial dos Pontos de Vista (PVs), por meio de uma matriz
de ordenacdo (ROBERTS, 1979), conforme demonstrado no Quadro 5.

PONTOS DE VISTA FUNDAMENTAIS
1. Liquidez

2. Resultados

3. Estrutura de Capital

Quadro 5 — Matriz de Roberts para ordenac¢édo dos pontos de vista

Fonte: Dados da pesquisa.

Em seguida, o procedimento € semelhante ao utilizado para determinar as escalas dos descritores,
sendo solicitado ao decisor que realize novamente uma comparacao da atratividade percebida entre
os PVs. Tal procedimento gerou as seguintes taxas de substituicdo: 64% para Resultados; 27% para
Liquidez Corrente; e 9% para Estrutura de Capital. Uma vez encontradas as taxas de substitui¢cao,
o0 modelo esta construido. Por fim, para conhecer o desempenho econémico-financeiro global da
organizacao, procede-se a uma agregacao das avaliagdes locais por meio da seguinte equacao:

n
Vv (a) = ZTwXV (a)
i=1

onde:

V (a) = valor do Desempenho econdmico-financeiro Global;

v, (@), Vv, (@), .. v, (&) = valor parcial do desempenho econémico-financeiro nos critérios 1,2,.n;
w,, W,, ... W, = taxas de substitui¢do nos critérios 1, 2, ... n;

n = n° de critérios do modelo.

Passa-se a seguir a fase de elaboracao de recomendacgdes.

4.3. Fase de elaboracdo de recomendacoes

A dltima fase do processo de apoio a decisdo destina-se a sugestao de ac8es potenciais que
visam melhorar a situagcao da organizagdo, em relacéo a situagdo atual. Esse processo € realizado por
meio de uma analise do perfil de desempenho, na qual se busca identificar os PVs cujo desempenho
estd aguém das expectativas ou os PVs que possuem um potencial de contribui¢cdo global superior.
Além disso, nessa fase, é necessario realizar uma andlise de sensibilidade no modelo de avaliagéo,
a fim de testar sua robustez. Nesse estudo, optou-se por desenvolver esta etapa no decorrer da
aplicacdo do modelo em uma empresa S.A., a saber, Cia. Café Cacique SollUvel. Essa opgéo se justifica
pela intencéo de utilizar dados reais na aplicacdo, apesar de o modelo ser destinado ao decisor — o
gestor financeiro — para apoia-lo no processo de tomada de decisao financeira.
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5. APLICACAO DO MODELO: O CASO DA EMPRESA CIA. CACIQUE CAFE SOLUVEL

Para testar a aplicabilidade do modelo, foram utilizadas as informacdes contabeis da empresa Cia.
Cacique Café Soluvel, disponibilizadas no site da BOVESPA, referentes ao periodo de 2003 a 2007.
As informacdes foram baixadas pelo software Sistema de Divulgagao Externa (DIVEXT), fornecido
pelo site, e, posteriormente, exportadas e tratadas em Excel. O tratamento dado as informacgdes
se refere ao célculo dos indicadores de desempenho referentes a empresa em estudo, conforme
apresentado na Tabela 2. Nesta tabela apresenta-se cada um dos indicadores, bem como seus
indices de desempenho a cada ano, entre 2003 e 2007.

Tabela 2 — Avaliacdo de Desempenho econémico-financeiro Cia. Café Cacique Soluavel

Periodo Avaliado / Desempenho
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Descritores Escalas

Liquidez Corrente | Avodreulante/ 5 1 5 o8| 2,76| 2,54| 2,10
Passivo Circulante
Vendas Liquidas / Ativo
Total
Lucro Liquido / Vendas
Liquidas X 100

Rentabilidade Lucro Liquido / Ativo

Giro do Ativo 1,32 1,40 1,59( 1,30| 1,23

Margem Liquida 7% | 7% | 4% | 2% | 1%

9% | 9% | 7% | 3% | 1%

sobre o Ativo Total X 100
Rentalgllldade Lucro Liquido /
Sobre o Patrimonio Liquido | 15% | 15% | 10% | 4% | 1%
Patriménio 5
o médio X 100
Liquido
Pa(r:tlu.i)a.ga;) de Capitais de Terceiros / 50% | 55% | 39% | 43% | 630
ap! a.ls € Patriménio Liquido X 100 ? ? ? 0 0
Terceiros

Passivo Circulante /
Capitais de Terceiros X | 84% | 90% | 83% | 83% | 80%
100

Composicdo do
Endividamento

Imobilizacdo do .
T Ativo Permanente /
Patrimébnio A 48% | 41% | 41% | 44% | 51%
Liquido Patriménio Liquido X 100
ui

Ativo Permanente /
(Patrimonio Liquido +
Exigivel a Longo Prazo) X
100

Imobilizacdo dos
Recursos nao
Correntes

44% | 39% | 38% | 41% | 45%

Fonte: Dados da pesquisa.

A identificacéo do nivel de desempenho em cada um dos critérios, conforme disposto na Tabela 2,
nédo é capaz de dar a informacéo do desempenho econdémico-financeiro global desta empresa, ou seja,
ndo é possivel determinar o quanto esses indices contribuem para o desempenho da organizagéo,
segundo a percepcéao do decisor. Para se obter uma avaliagéo global do desempenho econémico-
financeiro da empresa, € necessario integrar esses indicadores em um critério Unico de sintese, por
meio da aplicagdo do modelo proposto. Nessa aplicagdo, cada um desses indices sera impactado no
modelo, de acordo com o nivel de desempenho no qual ele se enquadra. Como exemplo, cita-se o
descritor 2.3.2 — Rentabilidade sobre o PL. Este indice, em 2003, ficou em 15%, enquadrando-se
no nivel de impacto N3 — Acima de 10% a 20%, o0 que se configura como uma situagdo em nivel
de mercado, na perspectiva do decisor. Uma vez que todos os indices tenham sido impactados no
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modelo, é possivel identificar um valor, bem como um perfil do desempenho econdmico-financeiro
global da organizacao. A Figura 3 apresenta o perfil de desempenho econdmico-financeiro da Cia.
Café Cacique Soluvel em 2003. Neste estudo, a Cia. Café Cacique Soluvel obteve 37 pontos em 2003,
conforme a seguinte equagéo (ver na subsecao 4.2 a férmula matematica utilizada para encontrar
a pontuacédo global de 37 pontos): (27% * -62) + (64% * (7% * 100) + (33% * 57) + (60% *
(66% * 70) + (34% * 70)) + (9% * (44% * 130) + (20% * 100) + (4% * 0) + (32% * 133)) =
37. Este 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 2003, o desempenho econdmico-financeiro global da organizacao foi
prejudicado, principalmente, pelo nivel de desempenho comprometedor apresentado no descritor
1 — Liquidez Corrente (-62 pontos), dado o impacto desse no desempenho econdmico-financeiro
global da empresa (27%).

Avaliagdo de Desempenho

*} 37 = Desempenho Global

iy ot T e %
1 2 3
Liquidez Resultados Estrutura de
Cormrente Capital
_F.L%"’-F’- f :1:{1_‘"""---..__.__‘_ [t _-_u_:;.,.-””'_/ﬂﬁ “‘\_\_‘_"""ﬂ...__.__‘ ke
— —— —— Vs . ——
21 22 23 a 3.2 33 34
Garo do Atvo Margem Rentatulidads Imobibzagao do Ireobilizagdo dos Cormposicio do Participagdo de
Liguida PL Recursos Mio Endhadamento Capital de
Correntas Terceirns
BT e %
=5 SR
231 232
Rentabihdade Rentabihdade
do Alive do PL
Adivo Circularite / Wendas Liguidas (Lucro Liguidoe / (Lucre Liguido / (Lucro Liquida / [Adiva [iAaiva (Passivo (Capital de
Passiva Circulante ¥ Ativo Tatal Wendas Liquidas) Ativo Total) * 100 PL) " 100 Permnarertea § PL) Permanante { PL) Circulante / Tarcairos { PL) *
100 *100 + Exig, a LP]* Capital de 100
i} terceirs) ™ 100
o .
133

e

Figura 3 — Perfil de desempenho econdmico-financeiro da Cia. Café Cacique (ano 2003)

Fonte: Dados da pesquisa.

EEEEE .

Figura 4 — Perfil de desempenho econdmico-financeiro da Cia. Café Cacique (ano 2005)

Fonte: Dados da pesquisa.

No ano 2005, o desempenho econdmico-financeiro global da empresa caiu para 16 pontos,
apesar de apresentar uma melhora no Giro do Ativo. Essa situacdo pode ser explicada pela queda
no desempenho da empresa nos descritores 2.2 — Margem Liquida e 2.3.2 — Rentabilidade do
PL, uma vez que ambos tém um taxa de contribuicdo global representativa. Importante frisar
que, para se chegar a contribuicdo global de um determinado descritor, € preciso multiplicar suas
taxas de substituicdo até o PVF. Como exemplo, cita-se a taxa de contribuicdo do descritor 2.3.2
— Rentabilidade do PL. A contribui¢do global desse descritor se da pela seguinte equacgéo: 34% X
60% X 64% = 13,06%.
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Por fim, € importante realizar uma analise de sensibilidade, com vistas a verificar como o modelo
responde a variac¢des nas taxas de substituicdo. Quanto mais um modelo aceita variagdes nas taxas
de substituicdo, para mais ou para menos, sem alterar a ordem das alternativas, mais robusto ele é
considerado. Esse procedimento é realizado com o auxilio do software Highview, versédo 2 (1995),
conforme Figura 5. Nela pode ser observado que as alteragdes nas taxas de substituicdo nao iréo
alterar a ordem de preferéncia das alternativas; sendo assim, pode-se dizer que o modelo proposto
se mostrou robusto.

99 Education HIVIEW - [ adef.hww | BEE
Fle Edt Wiew Corfigure Clpboard Help
HoERinleE O A
Modelo ADEF
=1 1 - Liquidez Corrente Amﬁ 71 3 - Estrutura de Capital ,Dﬁ
Econdmico-financeiro Econdmico-financeiro
504 1004 L
25 754
g 50|
-25 257/
-50 é /
e 0
25 50 75 100 25 50 75 100
Total weight on 1 - Liquidez Corrente Total weight on 3 - Estrutura de Capital
71 2 - Resultados » EI:J
Econdmico-financeiro
50
-2
25
0
”
¥
2 e L T 2 - Resultados
Total weight on 2 - Resultados 1-Le 3-E Capital

Figura 5 — Andlise de sensibilidade

Fonte: Dados da pesquisa.

Passa-se a tecer as consideragdes finais.

CONSIDERACOES FINAIS

A Avaliacdo de Desempenho econdmico-financeira ndo é pratica recente nas organizagoes.
Apesar de bastante difundida, esse tipo de anélise, quando realizada em sua forma tradicional, nao
é capaz de prover ao gestor informacdes a respeito das consequéncias do desempenho alcangado
em cada um dos indicadores para a organizagéo.

Nesse contexto, o estudo aqui relatado teve com objetivo propor um modelo para Avaliagéo de
Desempenho econdmico-financeiro, que considere os indicadores contabeis tradicionais permitindo
uma avaliagdo pontual e, posteriormente, uma integracdo dos indicadores, para possibilitar uma
avaliacado global do desempenho econémico-financeiro, considerando as percepc¢des do decisor.
Para dar conta do objetivo do trabalho, optou-se por utilizar como ferramenta de intervencgéo a
metodologia Multicritério de Apoio a Decisao — Construtivista (MCDA-C), dada a sua capacidade de
considerar as percepc¢des do decisor e integrar essas percep¢des em um modelo de avaliagdo que
seja representativo de suas percepcdes e da realidade da empresa. A metodologia utilizada permitiu
identificar e organizar essas preocupacgfes e, posteriormente, mensura-las de forma integrada;
fazendo com que a Avaliagéo de Desempenho econdmico-financeiro seja realizada de uma forma mais
clara e fundamentada, o que indiretamente pode conduzir a decisdes mais adequadas a realidade da
empresa e aos valores do decisor. Com a aplicacdo do modelo na Cia. Café Cacique Soluvel S.A. foi
possivel chegar a um valor global do desempenho econémico-financeiro da empresa: 37 pontos, em
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2003, e 16, em 2005. Além de determinar um valor global do desempenho econdmico-financeiro, o
modelo foi capaz de tracar um perfil desse desempenho, o que proporcionou uma melhor visualiza¢do
da situacdo da empresa e uma percepcao da importancia relativa de cada critério.

Por um aldo, como pontos criticos, na visao do decisor, foram considerados os seguintes
critérios: 1 — Liquidez Corrente, que contribuiu globalmente para a empresa com um percentual
de 27%; 2.2 — Margem Liquida, contribuindo com 21,12%; 2.3.1 — Rentabilidade sobre o Ativo,
contribuindo com 25,34%; e, 2.3.2 — Rentabilidade sobre o PL, contribuindo com 13,06%. Por
outro lado, os critérios referentes a Estrutura de Capital tiveram pouca importancia na perspectiva
do decisor, haja vista que o PFV 3 — Estrutura de Capital — contribui globalmente com apenas 9%.
Outra constatagao interessante, no que tange ao desenvolvimento do modelo, foi o fato de que este,
de forma indireta, possibilitou tracar um “perfil do gestor financeiro”, gerando um entendimento
de como este se comporta na tomada de decisdo. No caso do presente artigo, o autor selecionado
para o papel de decisor apresentou uma postura conservadora no que tange a gestao financeira,
uma vez que ndo apresentou muita preocupacdo com a forma de como a empresa financia suas
atividades (capital préprio ou de terceiros / recursos de curto ou longo prazo) e se concentrou em
monitorar a liquidez e a rentabilidade da empresa.

Como limitagdes do estudo, citam-se os seguintes aspectos: (i) em uma situacgédo in loco (na
empresa), o decisor teria acesso a outras demonstracdes financeiras néo obrigatdrias, o que poderia
fazer com que novas preocupagdes surgissem; e, (ii) o decisor foi um dos autores do trabalho, e
nédo o gestor financeiro da empresa analisada. A escolha da empresa Cia. Café Cacique Soluvel S.A.
e o fato de usar um dos autores no papel de decisor deve-se a proposta dos autores em integrar
os indicadores contabeis tradicionais, sendo que a escolha da empresa e o decisor tornaram-se
secundarios, tendo em vista o propdsito do trabalho. Assim, citam-se como recomendagfes para
futuras pesquisas: (i) complementar o modelo com acesso irrestrito a todas as demonstragdes
financeiras da empresa; e, (ii) aplicar o estudo in loco, no qual o papel do decisor seja feito pelo
proprio gestor financeiro da empresa que vai ser analisada.
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