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Resumo: O objetivo principal deste artigo é apresentar um
modelo de avaliação de desempenho econômico-financeiro
que apoie decisões de investimentos em empresas de capital
aberto. Este estudo caracteriza-se como um estudo
exploratório. Pretende-se apresentar a contribuição da
Metodologia Multicritério de Apoio à Decisão - Construtivista
(MCDA-C), no sentido construir um modelo de avaliação e
integrar os diversos indicadores para que se possa fazer
uma avaliação global de desempenho. O modelo foi aplicado
em uma empresa de capital aberto. Conclui-se que a
Metodologia MCDA-C pode auxiliar na avaliação de
desempenho econômico-financeiro por meio da integração
dos indicadores e apoiar decisões de investimentos.

Palavras-chave: Avaliação de Desempenho; Índices
Contábeis; MCDA-C; Metodologia Multicritério de Apoio à
Decisão Construtivista.

1. INTRODUÇÃO
Normalmente, um investidor, quando no momento de

decisão de investimento, tem acesso, basicamente, a dois
tipos de informações sobre a empresa de sociedade anôni-
ma que deseja investir: (i) informações de mercado relacio-
nadas ao preço da ação; e (ii) um conjunto de informações
publicadas por essas empresas nos jornais de grande circu-
lação e/ou divulgadas por meio do site da empresa ou da
Bolsa de Valores.

As informações divulgadas por essas empresas são: o
relatório de administração; as demonstrações contábeis; as
notas explicativas; e o parecer dos auditores independentes
(IUDÍCIBUS, S. et al., 2007), sendo que este trabalho abor-
dará o relatório de administração e as demonstrações
contábeis. Em relação às demonstrações contábeis, o tra-
balho explorará o Balanço Patrimonial (BP) e a Demonstra-
ção de Resultado do Exercício (DRE).

Com o relacionamento das contas desses demonstra-
tivos, surgem os índices contábeis, que têm como objetivo
explicar o desempenho econômico-financeiro das organiza-
ções. Segundo Camargos e Barbosa (2005), essa técnica
considera os diversos demonstrativos contábeis como fonte
de dados, que são compilados em índices, cuja análise his-

tórica possibilita identificar a evolução do desempenho eco-
nômico e financeiro.

Os índices contábeis considerados tradicionais pela
literatura são divididos em três grupos principais: Índices de
Liquidez; Índices de Rentabilidade; Índices de Estrutura de
Capital. Conforme Matarazzo (1997), os Índices de Liquidez
e os Índices de Estrutura de Capital procuram evidenciar
aspectos da situação financeira, e os Índices de Rentabili-
dade procuram evidenciar aspectos da situação econômica.

A discussão que se faz no meio acadêmico é que es-
ses indicadores contábeis considerados tradicionais são
monocritérios, ou seja, são índices que trazem informações
importantes, mas, se analisados separadamente, não con-
seguem demonstrar adequadamente o desempenho econô-
mico-financeiro global da empresa em estudo. Segundo
Lima (2003, p.106), “a ciência contábil tradicional utiliza-se,
em geral, de métodos de avaliação com um único indicador,
uma medida quantitativa de eficiência econômica”.

Para suprir essa deficiência, surgiram os métodos
multicritérios, que procuram integrar os diversos indicadores
de desempenho, proporcionando uma visão global de de-
sempenho, dessa forma apoiando o processo de tomada de
decisão. Segundo Wernke e Bornia (2001), os vários aspec-
tos considerados concomitantemente no processo
decisório, principalmente quando envolvem questões estra-
tégicas, tendem a resultar em ações mais bem elaboradas,
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tanto para quem decide, quanto para quem sofre as conse-
qüências das decisões.

Considerando o exposto, este trabalho terá como
tema a avaliação de desempenho econômico-financeiro sob

uma visão multicriterial, no sentido de desenvol-
ver uma proposta que considere os indicadores
contábeis tradicionais e permita, além de uma
avaliação pontual do desempenho, uma
integração dos diversos indicadores possibilitan-
do uma avaliação global do desempenho da or-

ganização. Dessa forma, emerge o pro-
blema de pesquisa: Como integrar as per-
cepções de um decisor em um modelo de
avaliação de desempenho com vistas a
apoiar a seleção de empresas a investir?

O objetivo principal é construir um
modelo de avaliação que possibilite a
integração dos indicadores contábeis,
considerados tradicionais na literatura,
utilizando como ferramenta de interven-
ção a Metodologia Multicritério de Apoio à
Decisão - Construtivista (MCDA-C), com-
parando os resultados da avaliação com
os relatórios de administração das em-
presas a fim de  identificar o alinhamento
destes com os resultados obtidos na ava-
liação.

Cumpre esclarecer a afiliação teóri-
ca do trabalho, no que tange o conceito
de avaliação de desempenho: os autores

afiliam-se a definição de AD formulada por
Igarashi, Ensslin,S. Ensslin, Paladini, (2008,
p.119). Segundo a ótica desses pesquisadores,

uma avaliação válida e legítima deve investigar:

o que vai ser avaliado – ou seja, conhecer o objeto da
avaliação, incluindo aqui a sua identidade, a cultura
sobre a qual esta identidade é construída, as instâncias
que respondem pelo objeto a ser avaliado, resultando
nos objetivos a serem perseguidos; (ii) como proceder
à avaliação – ou seja, identificar como cada objetivo
será avaliado e quanto cada objetivo contribui para a
avaliação do todo, possibilitando a identificação do perfil
de desempenho do objeto avaliado; (iii) como conduzir
ao gerenciamento interno – com base na análise das
fragilidades e potencialidades identificadas para sugerir
ações de aperfeiçoamento - promovendo a alavancagem
do desempenho institucional.

Para atingir o objetivo formulado, esse artigo é organi-
zado da seguinte forma: além desta (i) parte introdutória, o
(ii) referencial teórico (iii) metodologia da pesquisa (iv) pro-
posta de integração dos indicadores contábeis tradicionais
por meio da metodologia MCDA-C; a seção (v)
operacionaliza o modelo construído; finalmente, a última
seção (vi) tece considerações finais.

2. REFERENCIAL TEÓRICO
Os demonstrativos contábeis e o relatório de adminis-

tração são fontes de informações para quem pretende inves-
tir em empresas de sociedade anônima, mas o simples

acesso à essas informações parece não ser o suficiente
para todos os investidores no momento de fazer investimen-
tos. A transformação de informações contábeis em índices
contribui para um melhor entendimento da situação econô-
mico-financeira, mas não o suficiente para uma visão inte-
grada e, muito menos, para levar em consideração as per-
cepções do decisor.

O Balanço Patrimonial e a Demonstração de Resulta-
do do Exercício são considerados, dentre os demonstrati-
vos contábeis, os mais importantes divulgados pela contabi-
lidade das empresas. O Balanço Patrimonial evidencia a si-
tuação patrimonial da organização, e a Demonstração de
Resultado do Exercício evidencia a situação econômica do
empreendimento.

O relatório de administração tem o objetivo de divulgar
informações relacionadas a questões sociais, fatos admi-
nistrativos, investimentos em outras empresas, política de
distribuição de dividendos e de reinvestimento de lucros
(IUDÍCIBUS, S. et al., 2007). É um relatório obrigatório por
lei, que deve evidenciar qualquer informação relevante que
afete o desempenho econômico-financeiro da organização.

Após essa breve apresentação sobre as demonstra-
ções contábeis e sobre o relatório de administração, con-
templam-se, na seqüência, discussões inerentes à avalia-
ção de desempenho econômico-financeiro propriamente
dita. Esse tipo de avaliação é comumente realizado por
meio de indicadores contábeis considerados tradicionais na
literatura, que podem ser divididos em três grupos princi-
pais: Índices de Liquidez, Índices de Rentabilidade e Índices
de Estrutura de Capital, sendo esses os indicadores que
serão utilizados neste trabalho.

Os Índices de Liquidez têm o objetivo de avaliar a ca-
pacidade de pagamento da empresa. De acordo com Assaf
Neto (2006, p.189), “Os indicadores de liquidez evidenciam
a situação financeira de uma empresa frente a seus diversos
compromissos financeiros”. Percebe-se na literatura que o
índice mais utilizado é o da liquidez corrente, que tem o
objetivo de avaliar a capacidade de pagamento de curto pra-
zo da empresa.

Os Índices de Rentabilidade têm o objetivo de analisar
a empresa do ponto de vista econômico (Assaf Neto, 2006).
Para Matarazzo (1997, p.181), “os índices deste grupo mos-
tram qual a rentabilidade dos capitais investidos, isto é,
quanto renderam os investimentos e, portanto, qual o grau
de êxito econômico da empresa”.

Os Índices de Estrutura de Capital são divididos em
endividamento e imobilização. Segundo Carvalho (2007), os
indicadores de endividamento são empregados para anali-
sar se a empresa utiliza mais recursos de terceiros ou pró-
prios, e também qual a relação de endividamento de curto
prazo e de longo prazo. Conforme Matarazzo (1997), o índi-
ce de imobilização procura demonstrar qual o grau de imobi-
lização da empresa em relação ao patrimônio líquido e em
relação aos recursos não-correntes.

Esses indicadores contábeis tradicionais são consi-
derados monocritérios, pois levam em consideração apenas
um indicador para avaliar o desempenho da organização,
por exemplo, somente a liquidez, a rentabilidade ou algum
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indicador de endividamento. Essa afirmação foi confirmada
no estudo de Lima (2003, p.106), no qual o autor salienta
que “a ciência contábil tradicional utiliza-se, em geral, de
métodos de avaliação com um único indicador, uma medida
quantitativa de eficiência econômica”. Nesse mesmo senti-
do, argumenta que, desde o início do século XX até meados
de 1970, os instrumentos de gestão das empresas estavam
alicerçados em modelos monocritérios pelos quais as deci-
sões eram tomadas considerando apenas um indicador.

Ainda segundo o autor (Ibid.), percebe-se que tais
modelos já não são suficientes para avaliar o desempenho
da organização, uma vez que a complexidade envolvida é
muito maior que a de algumas décadas atrás. Essa comple-
xidade pode ser entendida pelas mudanças ocorridas nos
sistemas produtivos, a alta tecnologia envolvida nos proces-
sos industriais (BARBOSA e GOMES, 2001). A partir da
identificação dessas necessidades, surgiram os métodos
multicritérios, que levam em consideração simultaneamente
mais de um indicador para avaliação do desempenho
organizacional (WERNKE e BORNIA, 2001).

Os métodos multicritérios são considerados uma ver-
tente da pesquisa operacional, que passou a ser utilizada
em finanças no início na década de 1950, com a introdução
da teoria de portfolio de Markovitz (1959). Conforme afirmam
Wernke e Bornia (2001), nas décadas de 1970 e 1980, hou-
ve o surgimento de várias novas técnicas de avaliação por
multicritérios visando ajudar os administradores a decidir de
forma eficaz em relação a custos e também como uma for-
ma de avaliar riscos e desempenho quando da análise de
alternativas de investimentos. Desde então, essa área do
conhecimento vem contribuindo com os problemas de toma-
da de decisão em outros campos de estudo em finanças,
tais como investimentos em capital de risco, previsão de
falência, planejamento financeiro, fusões e aquisições
corporativas, avaliação de risco, etc. (SPRONK, 2005).

3. METODOLOGIA DA PESQUISA
A seção de metodologia da pesquisa está divida em (i)

enquadramento metodológico da pesquisa; e (ii) instrumen-
to de intervenção selecionado para abordar o problema.

3.1. Enquadramento Metodológico

O presente estudo caracteriza-se como um estudo
exploratório, o que, conforme Gil (2002), objetiva proporcio-
nar maior familiaridade com o problema, para torná-lo mais
explícito. Para abordar o problema, será utilizado o método
quali-quantitativo. Para Richardson (2008), método em pes-
quisa significa escolher os procedimentos para descrever e
explicar os fenômenos. Segundo Ensslin S. (2002), a pes-
quisa qualitativa pode apoiar-se em informações quantitati-
vas de tal forma que os métodos sejam complementares e
não incompatíveis. Esta pesquisa se caracteriza como uma
pesquisa qualitativa e quantitativa. Qualitativa, pois tem o
objetivo de aprofundar o conhecimento sobre o fenômeno,
por meio da identificação dos critérios que irão compor o
modelo de avaliação proposto; quantitativa, porque fará uso
de ferramental matemático quando da tradução dos critéri-
os, que, a princípio, se constituem em escalas ordinais e
em escalas cardinais; e, posteriormente, da identificação

das taxas de substituição que servirão para integrar os crité-
rios do modelo e permitir uma avaliação global de desempe-
nho. A fonte de coleta de dados será secundária, pois bus-
cará as informações nas demonstrações contábeis de uma
empresa de sociedade anônima.

3.2. Instrumento de Intervenção

A Metodologia Multicritério de Apoio à Decisão -
Construtivista (MCDA-C) selecionada para o presente estu-
do, baseada em um paradigma construtivista, busca
estruturar o contexto decisional tendo em vista desenvolver
modelos nos quais os decisores possam fundamentar suas
decisões, a partir do que eles acreditam ser o mais adequa-
do (ROY, 1990). Para atingir seu objetivo, a MCDA-C faz uso
da atividade de apoio à decisão, composta de três fases: (i)
Fase de Estruturação; (ii) Fase de Avaliação; e (iii) a Fase
de Elaboração de Recomendações.

A Fase de Estruturação busca identificar e organizar
os fatores relevantes a respeito da situação decisional. A
estruturação se divide usualmente em três etapas: (i)
Contextualização: abordagens soft –  consiste em apresen-
tar o ambiente onde se insere o problema; (ii) construção da
estrutura hierárquica de valor – consiste em demonstrar de
uma forma explicativa as preocupações referentes ao pro-
blema; e (iii) construção dos descritores –  consiste na
construção das escalas ordinais de mensuração.

A Fase de Avaliação se divide em duas etapas: (i) ava-
liação local das alternativas – construção de uma função de
valor que represente as preferências do decisor em relação
a um determinado critério; e (ii) avaliação global – agregação
das avaliações locais em um critério único de síntese.

Finalmente, a Fase de Elaboração de Recomenda-
ções consiste na sugestão de ações potenciais para melho-
rar o desempenho em relação à situação atual.

4. PROPOSTA DE MODELO DE
AVALIAÇÃO DE DESEMPENHO
ECONÔMICO-FINANCEIRO

4.1. Fase de estruturação

O investidor que precisa tomar decisões em relação a
investimentos em empresas de sociedade anônima se de-
para com uma série de informações contábeis divulgadas
pelas empresas. Essas informações são usualmente elabo-
radas para atender diferentes tipos de usuários, desde os
próprios investidores, como também governo, sindicatos,
associações, gestores internos, funcionários, entre outros.
Dessa forma, não existe a preocupação de elaborar essas
demonstrações personalizadas para cada tipo de usuário,
dificultando, portanto, a interpretação dessas informações
por parte dos investidores, o que pode acarretar em deci-
sões equivocadas.

A partir do contexto apresentado, são identificados os
seguintes atores envolvidos no processo: Decisor – um dos
autores; Facilitador – um dos autores; Intervenientes –
demais autores

P
ro

po
st

a 
de

 u
m

 m
od

el
o 

m
ul

tic
ri

té
ri

o 
...



 95Revista TECAP - Número 03 - Ano 3 - Volume 3 - 2009 anual

Busca-se a construção de um modelo de avaliação de
desempenho que permita a integração dos indicadores eco-
nômico-financeiros tradicionais por meio de um critério úni-
co de síntese, considerando as relações de causa e efeito
entre os indicadores e o impacto destes no desempenho da
organização como um todo. Pode-se dizer que a não-
integração dos diversos indicadores econômico-financeiros
prejudica a análise da organização por parte dos investido-
res e, conseqüentemente, a qualidade de suas decisões,
uma vez que esta análise estará sendo realizada sem consi-
derar a organização de uma forma sistêmica.

Após a definição do problema e dos atores, parte-se
para a definição do rótulo do problema. O rótulo é o enunci-
ado do problema e deve retratá-lo de forma clara e objetiva,
pois se propõe a delimitar o contexto decisório, focando nos
aspectos relevantes relacionados ao problema que o
facilitador irá apoiar a resolução (ENSSLIN, MONTIBELLER
e NORONHA, 2001). O seguinte rótulo foi proposto para o
trabalho: Avaliação de Desempenho Econômico-Finan-
ceiro Integrada

Uma vez definidos o contexto
decisional, os atores e o rótulo do pro-
blema, passa-se à construção do mode-
lo propriamente dito. A primeira etapa
desse processo diz respeito à definição
dos Elementos Primários de Avaliação
(EPAs), que se constituem nas primei-
ras preocupações que o decisor
externaliza em relação à situação
decisional em que se encontra
(KENNEY, 1992). Uma vez reconheci-
dos, os EPAs são orientados à ação por
meio da construção de um conceito para cada um deles,
identificando um nível de excelência pretendido – pólo pre-
sente – e um nível mínimo aceitável pelo decisor – pólo
oposto (ENSSLIN, MONTIBELLER e NORONHA, 2001;
LYRIO et  al., 2007). A transição do pólo presente para o
pólo oposto do conceito se dá pela utilização do símbolo
“...”, que significa a expressão ao invés de. Como exemplo,
cita-se o conceito 4 - monitorar a composição do
endividamento da empresa ao invés de permitir que as ativi-
dades 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.

 Elementos 
Primários de 

avaliação
(EPAs) Pólo Presente Pólo Oposto

1 Liqu idez
Manter  o índice de liquidez corrente o 
mais próximo a 1,10 ...

Permitir  que o índice de liquidez caia 
abaixo de 0,4 ou suba acima de 2,0

2 Rentabilidade
Aumentar a rentabilidade sobre o Ativo e 
o  P.L. ... Ter rentab ilidade abaixo de zero %

12 Lucratividade Monitorar a lucratividade da empresa ...
Não possuir indicadores de 
lucratividade

Conceitos

Tabela 1 – Exemplos de Elementos Primários de Avaliação e Conceitos
Fonte: Desenvolvida pelo autor

Após a construção dos conceitos, estes são agrupa-
dos em áreas de preocupação e hierarquizados de acordo
com suas relações de causa e efeito em mapas de relações
meios-fins (EDEN, 1988). Um mapa de relações meios-fins
pode ser utilizado para desenvolver conhecimento a respeito
de uma realidade, apresentando as variáveis que descrevem
um fenômeno e representando as relações causais existen-
tes entre elas. Dessa forma, pode ajudar os tomadores de
decisão a identificar possíveis ações que gerem efeitos po-
sitivos no desempenho da organização (MONTIBELLER e
BELTON, 2007; MONTIBELLER et al., 2007).

Com os mapas de relações meios-fins construídos, é
possível desenvolver uma segunda estrutura, conhecida
como estrutura arborescente. Nessa nova estrutura, as áre-
as de preocupações identificadas no mapa conduzem à se-
leção de Pontos de Vista Fundamentais (PVFs), desdobra-
dos em Pontos de Vista Elementares (PVEs), até um nível
possível de ser mensurado (ENSSLIN, MONTIBELLER e
NORONHA, 2001). A estrutura poderá ser visualizada na fi-
gura 5.

A última etapa da fase de estruturação se refere ao
processo para construir os descritores que irão mensurar
qualitativamente o desempenho em cada critério de análise.
Observe-se pelo Quadro 1, referente ao descritor 2.3.2 –
Rentabilidade do P.L., que o descritor é composto por uma
escala – como é medido o critério; um conjunto de níveis –
possíveis impactos das ações; e dois níveis de referência,
Bom e Neutro – dentre os quais os impactos são considera-
dos como em nível de mercado. Os níveis acima do nível
Bom são considerados benchmarking; por outro lado, os

níveis abaixo do nível
neutro são considera-
dos comprometedo-
res, sendo penaliza-
dos no modelo com
pontuação negativa
( E N S S L I N ,
MONTIBELLER e
NORONHA, 2001).

Uma vez
construídos os
descritores, que até
este momento se

constituem em escalas qualitativas e ordinais, está finaliza-

Níveis de 
Impacto

Níveis de 
Referência Descrição

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

Descritor 2.3.2: Rentabilidade sobre o P.L.

Escala: (Lucro Líquido / Patrimônio Líquido) * 100

Quadro 1 – Exemplo de descritor
Fonte: Desenvolvido pelo autor
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3.1. Imobilização do P.L.
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150
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da a fase de estruturação. Passa-
se então à fase de avaliação.

4.2. Fase de avaliação

Independente do arcabouço
metodológico multicritério escolhi-
do para análise, a fase de avalia-
ção se divide em duas etapas: (i)
proceder a uma avaliação local –
que representa as preferências do
decisor em relação a um determi-
nado critério; e (ii) proceder a uma
avaliação global – que considera
as avaliações locais e as agrega
em um critério único de síntese, considerando algumas in-
formações interponto de vista (BANA e COSTA, et al.,
1999).

Para proceder à avaliação 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 nível de um descritor,
solicitando ao decisor que determine semanticamente qual
a perda percebida na passagem de um nível para outro ime-
diatamente inferior (BANA e COSTA e VANSNICK, 1997).
Vale ressaltar que, aos níveis “Bom” e “Neutro” determina-
dos para cada descritor, é atribuída a pontuação 100 e 0,
respectivamente. Por meio
de programação linear, o
software gera uma função de
valor para o descritor, confor-
me observado na figura 1 e
na figura 2.

Ainda em relação à Figura 2, o gráfico evidencia a per-
da percebida pelo decisor no decorrer da passagem de um
nível para outro. Nesse caso, para o decisor, a perda de
atratividade percebida na passagem de um nível para outro
se acentua na medida em que se aproxima do nível neutro –
momento em que a rentabilidade do P.L. atinge níveis iguais
ou inferiores a 10%. Essa análise está de acordo com as

Fonte: M-MACBETH v. 1.1 (2005)
Figura 1 – Escala gerada pelo software M-MACBETH

Figura 2 – Função de Valor para o Descritor 2.3.2 –
Rentabilidade do P.L.

percepções do decisor, que acredita que o importante, nes-
se caso, é “a empresa não dar prejuízo”.

Para proceder à avaliação global, mais uma vez optou-
se pelo software MACBETH, dessa vez utilizando sua fun-
ção weighting. Esta etapa consiste na construção de taxas
de substituição que informam a importância relativa de cada
critério no modelo como um todo. Para tanto, em primeiro
lugar, realiza-se uma ordenação preferencial dos Pontos de
Vista (PVs), por meio de uma matriz de ordenação
(ROBERTS, 1979), conforme demonstrado no Quadro 2.

Em seguida, o procedimento é semelhante ao utiliza-
do para determinar as escalas dos descritores, sendo solici-
tado ao decisor que realize novamente uma comparação da
atratividade percebida entre os PVs. Nesta etapa, o
software introduz um PV com todos os impactos no nível

neutro, a fim de evitar que
um PV real receba uma
taxa zero. A figura 3 apre-
senta as taxas de substi-
tuição geradas para os
PVFs do modelo proposto.
Vale ressaltar que esse
mesmo procedimento foi
utilizado para determinar
as taxas de substituição
em todos os PVs do mode-
lo. Uma vez encontradas
as taxas de substituição, o
modelo está construído.

PONTOS DE VISTAS FUNDAMENTAIS 1 2 3 TOTAL Ordem
1. Liquidez 0 1 1 2
2. Resultados 1 1 2 1
3. Estrutura de Capital 0 0 0 3

Quadro 2 – Matriz de Roberts
Fonte: Desenvolvido pelo autor
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Por fim, para conhecer o desempenho econômico-fi-
nanceiro global da organização, procede-se a uma agrega-
ção das avaliações locais por meio da seguinte equação:

n

V (a) = ΣΣΣΣΣ w
i 
X v

i
 (a)

i=1

onde:
V (a) = valor do Desempenho econômico-financeiro Global;
v¹ (a), v² (a), ... vn (a) = valor parcial do desempenho econômico-
financeiro nos critérios 1, 2, ... n;
w¹, w², ... wn = taxas de substituição nos critérios 1, 2, ... n;
n = nº de critérios do modelo.

4.3. Fase de elaboração de recomendações

A última fase do processo de apoio à decisão se des-
tina à sugestão de ações potenciais que visam melhorar a
situação da organização em relação à situação atual. Esse
processo é realizado por meio de uma análise do perfil de
desempenho, na qual se
buscam identificar os
descritores cujo desempe-
nho está aquém das ex-
pectativas ou os
descritores que possuem
um potencial de contribui-
ção global superior. Além
disso, nesta fase é neces-
sário realizar uma análise
de sensibilidade no mode-
lo de avaliação, a fim de
testar sua robustez. Neste
estudo, optou-se por de-
senvolver esta etapa no de-
correr da aplicação do mo-
delo.

Fonte: M-MACBETH v. 1.1 (2005)
Figura 3 – Taxas de substituição geradas pelo software M-MACBETH

5. APLICAÇÃO DO
MODELO: BEMATECH IND.
E COM. DE EQUIP. ELET.
S.A.

Com o objetivo de testar a
aplicabilidade do modelo para que o in-
vestidor possa tomar a decisão que me-
lhor represente suas percepções, foi
escolhida de forma aleatória uma em-
presa do setor de informática. As de-
monstrações contábeis foram
selecionadas no site da BOVESPA, re-
ferentes aos períodos de 2006 e de
2007. Utilizou-se o software Sistema de
Divulgação Externa (DIVEXT), fornecido

pelo site e, na seqüência, exportadas e tratadas em Excel.
O tratamento dado às informações se refere ao cálculo dos
indicadores contábeis referentes à empresa em estudo. Na
tabela 2, apresentam-se os índices da empresa Bematech
Ind. e Com. de Equip. Elet. S.A. Esta tabela apresenta cada
um dos indicadores, bem como seus índices de desempe-
nho a cada ano, referentes os anos de 2006 e de 2007.

Verifica-se, na tabela acima, que as informações pro-
duzidas pelo cálculo dos índices contábeis considerados
tradicionais pela literatura não são suficientes para identifi-
car com clareza a situação da empresa em análise. Por
essa Tabela não é possível determinar qual indicador tem
maior importância para o decisor, bem como determinar
uma valor global do desempenho da organização.

Pretende-se obter uma avaliação global do desempe-
nho econômico-financeiro da empresa integrando estes indi-
cadores em um critério único de síntese por meio da aplica-
ção do modelo proposto. Nesta aplicação, cada um desses
índices será impactado no modelo de acordo com o nível de
desempenho no qual ele se enquadra. Uma vez que todos
os índices tenham sido impactados no modelo, é possível
identificar um valor, bem como um perfil do desempenho glo-
bal da organização. A Figura 4 e a Figura 5 apresentam o

2006 2007

Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante   0,90   4,16 

Giro do Ativo Vendas Líquidas / Ativo Total   0,84   0,53 

Margem Liquida Lucro Líquido / Vendas Líquidas X 100 5% -2%

Rentabilidade sobre o Ativo Lucro Líquido / Ativo Total  X 100 4% -1%

Rentabilidade sobre o Patrimônio 
Líquido Médio

Lucro Líquido / Patrimônio Líquido médio X 100 18% -3%

Participação de Capitais de 
Terceiros

Capitais de Terceiros / Patrimônio Líquido X 100 299% 32%

Composição do Endividamento Passivo Circulante / Capitais de Terceiros X 100 56% 64%

Imobil ização do Patrimônio 
Líquido

Ativo Permanente / Patrimônio Líquido X 100 213% 42%

Imobil ização dos Recursos não 
Correntes

Ativo Permanente / Patrimônio Líquido + Exígivel  a 
Longo Prazo X 100

92% 37%

Indicadores
Descritores Escalas

Tabela 2 – Indicadores contábeis tradicionais da Empresa
Fonte: Desenvolvida pelo autor
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perfil de desempenho econômico-financeiro da Bematech
Ind. e Com. de Equip. Elet. S.A. em 2006 e 2007, respecti-
vamente.

Neste estudo, a Bematech obteve 29 pontos em 2006,
e -63 pontos em 2007. Este desempenho se configurou
como um desempenho em nível de mercado em 2006 e em

nível comprometedor em 2007, pela percepção do decisor.
Pelo modelo pode-se dizer que em 2006 o desempenho glo-
bal da organização foi prejudicado, principalmente, pelo ní-
vel de desempenho comprometedor apresentado no
descritor 3.1 – Imobilização do PL e pelo descritor 3.4 –
Participação de Capitais de Terceiros.

No ano de 2007 o desempenho global da empresa caiu
para -63 pontos, apesar de apresentar uma melhora no na
Participação de Capitais de Terceiros. Essa situação pode
ser explicada pela queda no desempenho da empresa nos
descritores 1 – Liquidez Corrente, no descritor 2.2 – Mar-
gem Líquida, no 2.3.1 Rentabilidade do Ativo e 2.3.2 – Ren-
tabilidade do P.L.

Avaliação de Desempenho
Econômico-Financeira Integrada

1
Liquidez 
Corrente

2.1
Giro do 
Ativo

2.2
Margem 
Líquida

2.3.1
Ativo

2.3.2
PL

3.1
Imobiliz. do 

PL

3.2
Imobiliz. 
Rec não 

correntes

3.3
Comp. 

Endivid.

3.4
Particip. 
Capital 
Terc.

2
Resultados

3
Estrutura de Capital

2.3
Rentabilidade

-150

-100

-50

0

50

100

150

64% 9%

29%

27%

7% 60%33% 44% 4%20% 32%

66% 34%

Figura 4 – Perfil de desempenho econômico-financeiro da Bematech Ind. e Com. De Equip. Elet. S.A. (ano 2006)

Figura 4 – Perfil de desempenho econômico-financeiro da Bematech Ind. e Com. De Equip. Elet. S.A. (ano 2007)

O relatório de administração da Bematech divulga uma
mensagem otimista para os investidores, destacando princi-
palmente o aumento na receita e possibilidade de cresci-
mento por meio dos investimentos. Outro destaque do rela-
tório é o prejuízo de 2007, no relatório a empresa justifica
que o prejuízo se originou pela compra de duas empresas. A

empresa teve os seguintes destaques em 2006 e 2007, sen-
do que os mesmos influenciaram no desempenho econômi-
co-financeiro da empresa:

- Duas empresas adquiridas em 2006 aumentando sig-
nificativamente o Ativo Permanente.

- Reforço da captação de recursos advindos da oferta
primária de ações, aumentando a capacidade de investi-
mentos.

- Crescimento acentuado da receita líquida.

- Prejuízo em 2007 em função da maior tributação do
Imposto de Renda e Contribuição social pela não amortiza-
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ção do ágio na aquisição e em virtude das despesas não
recorrentes.

6. CONSIDERAÇÕES FINAIS
O estudo aqui relatado teve com objetivo propor um

modelo para avaliação de desempenho econômico-financei-
ro, que considere os indicadores contábeis tradicionais per-
mitindo uma avaliação pontual e, posteriormente, uma
integração desses indicadores para possibilitar uma avalia-
ção global do desempenho da organização, considerando
as percepções de um decisor no momento de seleção de
empresas a investir. A pergunta de pesquisa que orientou o
trabalho é transcrita e devidamente respondida a seguir:
Como integrar as percepções de um decisor em um modelo
de avaliação de desempenho com vistas a apoiar a seleção
de empresas a investir?

A resposta à essa questão se deu por meio da cons-
trução do modelo, no qual a integração dos indicadores foi
realizada por meio de interações com o decisor, consideran-
do as preocupações que este levava em consideração no
momento de selecionar uma empresa para investir. A
metodologia utilizada permitiu identificar e organizar essas
preocupações e, posteriormente, mensurá-las de forma in-
tegrada, fazendo com que a decisão de investimento seja
mais adequada aos valores do decisor. Com a aplicação do
modelo na Bematech Ind. e Com. de Equip. Elet. S.A. foi
possível chegar a um valor global do desempenho econômi-
co-financeiro dessa empresa (29 pontos em 2006, e -63
pontos em 2007), cumprindo o objetivo de apoiar o decisor
no momento de tomar a decisão. Além de determinar um
valor global do desempenho da empresa, o modelo foi capaz
de traçar um perfil desse desempenho, o que proporcionou
uma melhor visualização da situação da empresa e uma
percepção da importância relativa de cada descritor.

Em relação ao relatório de administração, percebe-se
que algumas informações são destacadas, tendo como
principal objetivo passar uma mensagem de otimismo para
os investidores. Apesar de ser um relatório obrigatório por
lei, as informações que devem constar no relatório não são
claras. Sendo assim, as empresas destacam as informa-
ções que lhes são pertinentes. Com a construção e aplica-
ção do modelo, o decisor tem condições de comparar as
informações divulgadas no relatório da administração com
os resultados da avaliação e verificar a situação da empresa
de acordo com suas perspectivas. No caso do presente es-
tudo, ficou evidenciado que, apesar de o relatório da admi-
nistração apresentar uma situação otimista, o resultado da
aplicação do modelo não mostrou o mesmo, o que evidencia
que a empresa não se encontra em situação confortável, no
que tange aos critérios considerados importantes pelo
decisor no momento de seleção de uma empresa a investir.

Uma vez que o resultado apresentado pela empresa
em estudo diz respeito à forma como um investidor específi-
co a vê, esses resultados, bem como o modelo propriamen-
te dito, não devem ser generalizados. Portanto, sugere-se,
como recomendação para futura pesquisa, aplicar o estudo
em outras situações, considerando outros decisores, com a
finalidade de adequar a avaliação a cada situação específi-
ca.
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