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Resumo: A gestdo por meio de indicadores
econdbmicos e financeiros ¢é de suma
importancia para tomada de decisdao com foco
na sustentabilidade das organizagdes. O estudo
tem como objetivo avaliar cinco indicadores
de retorno-econémico por meio de parecer de
especialistas e ordena-los com o método de
TODIM com base nos critérios SMART, tendo
como resultado que os indicadores Retorno
sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE), Retorno sobre o Investimento
(ROI), Valor Economico Agregado (EVA®) e
Retorno sobre o Capital Empregado (ROCE),
assim ordenados, sdo prioritarios para promover
acdes que possam promover melhor gestdo
econdmica e financeira nas empresas. Este
artigo contribui para a literatura académica, pois
além de apresentar conceituagdo especifica de
cada indicador pesquisado, realiza a ordenacao
dos cinco indicadores por meio de um método
estruturado, que pode ser utilizado para outros
tipos especificos de indicadores.

Palavras-chave: Indicadores de Desempenho;
Retorno Econdmico-Financeiro; Apoio
Multicritério a Decisao; Método TODIM; Método
SMART.

Abstract: Management through economic and
financial indicators is of paramount importance
for decision making with a focus on the
sustainability of organizations. The study aims
to evaluate five economic-return indicators
through expert opinion and order them using
the TODIM method based on SMART criteria,
with the result that the Return on Assets
indicators (ROA), Return on Equity (ROE), Return
on Investment (ROI), Economic Value Added
(EVA®) and Return on Capital Employed (ROCE),
in order, are priorities to promote actions that
can promote better management economic and
financial in companies. This article contributes
to the academic literature because in addition to
presenting a specific concept of each indicator
researched, it organizes the five indicators
through a structured method, which can be used
for other specific types of indicators.

Keywords: Performance Indicators; Economic-
Financial Return; Multicriteria Decision Aid;
TODIM method; SMART method.

1. INTRODUCAO

Em um cenadrio de incerteza é necessaria
uma governanga corporativa financeira e
econOmica eficiente. Para isso é fundamental
a implementacdo de indicadores especificos
para avaliagio do desempenho econbémico
e financeiro, seguindo o pensamento do
Engenheiro e Matematico William Edwards
Deming que “ndo se gerencia o que ndo se mede
ndo se mede o que nao se define, ndo se define
0 que nado se entende, e ndo ha sucesso no que
nao se gerencia” (SZCZEPANIUK et al., 2020).

Adivulgacdo dos resultados de indicadores
é elemento importante para a comunicacao
das empresas com as partes interessadas, a
fim de permitir melhor compreensao das suas
declaragdes e progresso para alcance das suas
metas (ELZAHAR et al., 2015). Em relacdo as
empresas publicas, o processo de mudancas é
alavancado estimuladas pelos anseios sociais
pela eficiéncia e transparéncia no uso de
recursos (LAMOGLIA et al., 2020).

Esta premissa cada vez mais se torna
evidente hojeemdia, cujainteragdoeinformacao
dos resultados sdao obtidas quase que em tempo
real ao momento em que ocorre, evoluindo
exponencialmente com o avanc¢o da tecnologia,
0 que provoca mudanca nos métodos de
investigacdes em campo com intuito de tornar
as saidas mais precisas (BIJALWAN et al., 2019).

Os objetivos financeiros podem ser
utilizados como base para outras medidas do
painel de indicadores das empresas, levando-
se em conta que um dos objetivos criticos
gue contribui para o sucesso de qualquer
negécio é a gestdo dos seus gastos, dessa
forma, os indicadores financeiros sdo cruciais
para medir e propiciar melhoraria equilibrada
do desempenho dos gastos organizacionais
(KAPLAN; NORTON, 1997).

Dentre os indicadores de gestao financeira
e econbmica das empresas, destacam-se o0s
Indicadores de Retorno Econdmico-Financeiro
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(IREFs) que demonstram para as empresas
a lucratividade obtida do que foi utilizado e
empregado, sendo fundamentais para sua
gestdo e avaliagdo da sua sustentabilidade
(PEREIRA, 2016).

Blendinger; Michalski (2018) comentam
que empresas alemads utilizam os seguintes
IREFs para sua gestdo: Retorno sobre o Capital
Empregado (ROCE); Retorno sobre Patriménio
Liguido (ROE); Valor Econdémico Agregado
(EVA®) e Retorno sobre Ativos (ROA). Nguyen
etal. (2021) descrevem que os IREFs: Retorno do
Investimento (ROI), Retorno sobre Patrimo6nio
Liqguido (ROE) e Retorno sobre Ativos (ROA)
propiciam informag¢bes gerenciais para as
empresas. Kaplan; Norton (1997) informam que
a maioria dos painéis de indicadores (scorecard)
das organizacdes possuem os IREFs: ROl e EVA.
Algumas empresas podem utilizar uma ou varias
métricas para avaliacdo do seu desempenho
econdmico-financeiro (BLENDINGER;
MICHALSKI, 2018). Os IREFS considerados para
avaliacdo nesta pesquisa sao: ROA, ROE, ROI,
ROCE e EVA®.

Diante disso, emerge o questionamento
se as empresas utilizam os melhores IREFs para
demonstragao de seus resultados ao seu publico
de interesse e gestdo dos seus negdcios. A fim
de contribuir para a discussdao sobre o tema,
sdo evitadas convergéncias na preferéncia para
avaliacdo dos IREF para serem empregados nas
empresas, o que destaca a relevancia tedrica
deste artigo.

Esta pesquisa se propde a ordenar os
IREFs para empresas sob o ponto de vista de
especialistas, com emprego do método Tomada
de Decisdo Interativa Multicritério (TODIM)
(GOMES; LIMA, 1991; GOMES; RANGEL, 2009),
que propicia melhor decisdo para ordenagdo
de alternativas, seguindo uma abordagem
construtivista, a partir de um processo interativo
(GOMES et al., 2011).

Os critérios empregados no método
TODIM foram evidenciados com o auxilio do
método SMART (DORAN, 1981), esta sigla refere-
se ao critérios: Especificidade, Mensurabilidade,
Acessibilidade, Relevancia e Temporalidade, do
inglés Specificity, Measurability, Achievability,

Relevance and Temporality. Selvik et al.
(2020) destacam que os critérios SMART sdo
apropriados para avaliacao da qualidade de um
indicador-chave de desempenho. Os indicadores
devem ser capazes de satisfazer os critérios
SMART (SELVIK et al., 2021). E importante nio
confundir os critérios que derivam o SMART
utilizados neste artigo, com o método SMART
- Simple Multi-attribute Rating Technique
(EDWARDS; BARRON, 1994) desenvolvida para
elicitacdo de pesos de atributos.

Verificam-se na literatura, os trabalhos de
Kaganski; Toompalu (2017), Gézagan; Lafci(2020)
e Kanrash et al. (2021), com o uso do método
AHP - Analytic Hierarchy Process (SAATY, 1980)
e critérios SMART para avaliagao de indicadores
de empresas variadas, como pequenas e médias
empresas, industria automotivas e empresas de
logistica. Jafari et al. (2020) realizam a avaliacao
de indicadores utilizando outros métodos
multicritérios com  critérios  especificos,
ressaltando que “ponderar indicadores nas
comparacgdes pareadas indicadas pelos métodos
multicritérios é mais facil e seguro do que com
outros métodos”.

N3o existe uma abordagem consistente
no uso de indicadores voltados para avaliagao
econdmica e financeira das empresas
(BLENDINGER; MICHALSKI, 2018). Verificou-se
em pesquisa bibliografica, que nao ha literatura
académica referente a avaliacdo de IREFs
para empresas com o emprego dos métodos
combinados TODIM e SMART.

2. Revisao da Literatura
2.1. Indicadores Econdmico-Financeiros

Soscchinski et al. (2018) destacam que um
dos principais objetivos da gestdo econOmica
e financeira de uma empresa é avaliar os
ganhos futuros gerados pela aquisicio de
um determinado investimento, bem como os
resultados obtidos com sua implementagao, ou
seja, 0 seu retorno.

Os indicadores na perspectiva econémica,
considerada uma  “dimensdo  genérica”,
capturam os aspectos de uma organizagdo que
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precisam ser abordados para se manter competitiva no mercado em longo prazo (RODRIGUES et al.,
2016).

Os indicadores para analise da situacao financeira da empresa devem liderar a direcao do
crescimento econOmico e oferecer recursos eficientes de implantacdo e ampliacdo de crédito para
elevar o nivel de investimento, bem como a organizacdo crescimento de capital (REHMAN et al.,
2019). Tais indicadores ofertam a possibilidade de analise da situacdo das empresas por diversos
prismas, entre os quais o retorno da aplicacdo de recursos.

2.2. Indicadores de Retorno Econémico-Financeiro

O retorno econdémico-financeiro é o lucro ou prejuizo obtido pela empresa, sendo que
investimento é toda aplicacdo realizada pela empresa visando obter lucro, neste caso, o retorno
positivo (MARION, 2019). Os IREFs fazem parte do rol de indicadores econémico-financeiros
utilizados nas empresas para avaliacdao dos seus resultados, tendo como base a demonstragao do
que foi ganho pelas empresas, que é uma questdo de sobrevivéncia e continuidade das organiza¢des
(DRUCKER, 1992).

Bijalwan et al. (2019) alertam que a diluicdo da concentracdo de propriedade e controle nas
organizagOes advinda da mudanca de rédeas corporativas das elites empresariais para as maos de
acionistas e outros stakeholders remetem a necessidade de mecanismos adequados que possibilitem
o0 monitoramento dos retornos econémico-financeiros das organizagdes, neste caso os IREFs como
ferramenta para tal.

Os IREFs sdo também conhecidos como: indices de lucratividade ou rentabilidade, que indicam
a resposta das atividades da empresa (PEREIRA, 2016), ou ainda taxa de retorno contabil (TRCs), que
tem como ponto positivo a facilidade de obtencdao e simplicidade algébrica e como limitagdo “a
ambiguidade associada a flexibilidade permitida pelos Principios Fundamentais da Contabilidade na
interpretacao e registro das transacdes e eventos” (MARQUES et al., 2015).

Os IREFs fazem parte do rol de indicadores econdmico-financeiros utilizados nas empresas
para avaliagdao dos seus resultados, tendo como base a demonstracao do que foi ganho, que é uma
questdo de sobrevivéncia e continuidade das organizacées (DRUCKER, 1992).

De acordo com (PEREIRA; MARTINS, 2016), a discussdo sobre retorno econdmico-financeiro
tem como mote a maximizacdao do lucro das empresas envolvendo aspectos relacionados ao
presente, época do retorno e ao futuro considerando o potencial retorno e ganhos a posteriori.

A Figura 1 visa demonstrar a sele¢cdo dos IREFs entre os diversos indicadores econdmicos e
indicadores financeiros utilizados nas empresas.

Figura 1 - Selegao de IREFs das Empresas

Fonte: Adaptado de Kaplan; Norton (1997); Blendinger ;Michalski (2018); Nguyen et al. (2021).
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O Quadro 1 apresenta conceitos dos principais IREFs utilizados pelas empresas: Retorno sobre
Ativos (ROA); Retorno sobre o Capital Empregado (ROCE); Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE);
Retorno do Investimento (ROI); Valor Econémico Agregado (EVA®). Blendinger; Michalski, (2018)
ratificam o uso destes IREFs, destacados também por Kaplan; Norton (1997).

O emprego dos indicadores de retorno econdmico-financeiro na avaliagdo das empresas é
realizado com célculos baseados em informacgdes das publica¢cdes contabeis das empresas (PEREIRA,
2016).

Quadro 1 - Consideragdes sobre Indicadores de Retorno Econémico-Financeiro

IREF CONSIDERAGOES ESPECIFICAS DOS IREFs

ROA Meétrica utilizada para examinar o efeito da propriedade sobre a lucratividade (LAZZARINI;
MUSACCHIO, 2018). E considerada como o lucro liquido antes dos impostos normalizados
pelos ativos (DE OLIVEIRA LEITE et al., 2020)

ROCE | Reflete a rentabilidade do capital empregado das empresas (NGUYEN et al_, 2019).

ROE Indicador que contabiliza a lucratividade corporativa, indicando a quantidade de lucro
produzido pelo patrimdnio da empresa (GANDA, 2018). Usada para medir o retorno sobre o
patrimdnio liquido e a eficiéncia das empresas em obter lucros. Pode ser calculada pela
proporgéo do lucro liquido com o patriménio liquido (AL-AHDAL et al., 2020).

ROI Variavel continua que mede o nivel de receita de investimentos tais como juros ou
dividendos sobre poupanca e investimentos. Nao existe uma teona clara sobre o uso da
receita de investimento, mas o caso mais provavel & que ele seja usado para subsidiar
despesas operacionais (ECER et al., 2017). Os acionistas, com base nos direitos sobre o
patrimdnio e investimento no capital das organizacfes exigem o ROl suficientemente
satisfatorio para sua permanéncia (VU et al_, 2018).

EVA® | Marca comercial da empresa Stern Value Management que se tornou popular na década de
1990 (CACHANOSKY; LEWIN, 2018). Medida de desempenho financeiro de criagéo de
valor para o acionista contemplando do lado contabil os componentes capital empregado e
lucro antes do imposto de juros e do lado econdmico, tem como principal componente, o
custo médio ponderado de capital, do inglés Weighted Average Cost Of Capital (WACC)
(AUBERT et al., 2017).

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

O Quadro 2 mostra as equacgdes basicas dos IREFs citadas em artigos académicos e respectivas
varidveis empregadas nos calculos destes indicadores.

Quadro 2 - Equagoes e Varidveis dos IREFs

IREF EQUAGOES VARIAVEIS DAS EQUAGOES AUTORES
ROA LL/A LL = Lucro Liquido (THACKER et al_, 2020);
A = Ativo Total (VU et al_, 2018)
ROCE | LO/CE LO= Lucro Operacional (BLENDINGER; MICHALSKI,
CE = Capital Empregado 2018)
ROE LL/PL LL = Lucro Liguido (THACKER et al., 2020);
PL = Patriménio Liquido (AL-AHDAL et al_, 2020);
(PAVLOPOQULOS et al_2019)
ROI LLA LL = Lucro Liquido (MODAK et al_, 2019);
| = Investimento (GHOSH et al., 2018)
EVA® | LO - (WACC x| LO = Lucro Operacional (SHAD et al_2019)
CE) WACC = Custo Médio Ponderado
de Capital

CE= Capital Empregado
Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Verificam-se que, excetuando-se o EVA® e ROCE, os IREFs sdo calculados utilizando as principais
variaveis contdbeis das empresas determinadas pelos padrdes de contabilidade geralmente aceitos,
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do inglés Generally Accepted Accounting Principles (GAAP), em especial o Lucro Liquido. “Quando
rastreadas na cadeia de varidveis, quase todas as definicdes de medidas de desempenho comecam
com o GAAP Lucro Liquido” (LI, 2016).

2.3. Ordenagao dos IREFs com os métodos TODIM e SMART

Kaganski; Toompalu (2017), G6zacan; Lafci (2020) e Kanrash et al. (2021) entendem que o
uso do método integrado de Apoio a Multicritério de Decisdo e critérios SMART para avaliacdo de
indicadores de desempenho auxilia a determinagao de indicadores consistentes e eficientes para as
empresas.

Os IREFs sdao ordenados nesta pesquisa utilizando-se o Método de Apoio Multicritério a
Decisdao (MCDM), uma vez que um sistema estruturado de indicadores efetivos pressupde que cada
componente atenda a determinados critérios (STRELNIK et al., 2015).

Gomes (2016) comenta a percepcao de pesquisadores e usuarios de pesquisa operacional
(PO) na década de 1970 de que algumas decisdes ndo podiam ser tomadas com base em apenas
um critério, surgindo este método que reflete o estudo de critérios conflitantes, proporcionando
visibilidade e sistematizacao do processo de tomada de decisao, caracterizado pela “representacao
multidimensional do problema”.

Rangel, Gomes (2010) observam que existem escolas com vdrios tipos de métodos, entre
eles o Método TODIM considerado mais adequado para este fim, por se tratar de um problema de
decisdo que envolve multiplos critérios e incertezas, além de considerar comparag¢des pareadas,
para resolver o problema y (Py) de ordenacdo das alternativas (GOMES; LIMA, 1991).

O método TODIM tem um grau de compreensao satisfatdrio em relagdao a outros métodos
discretos, sendo diferenciado por ter como referéncia a Teoria da Perspectiva de Daniel Kahneman
e Amos Tversky, Prémio Nobel de Economia em 2002, que identificou a tendéncia das pessoas a
ser mais conservador em relagao ao risco em situagdes que envolvem ganhos e, no caso de perdas,
aceitar os riscos envolvidos, que podem ser representados por uma funcdo de valor em forma de
“S”, conforme mostra a Figura 2 (Gomes; Rangel, 2009).

Figura 2 - Fungao de valor da teoria da perspectiva

Fonte: Gomes; Rangel (2009).

Na Figura 2 pode-se perceber que os ganhos aumentam a aversao ao risco (curva concava
acima do eixo horizontal) e as perdas aumentam a aceitagdo do risco (curva convexa abaixo do eixo
horizontal). O Método TODIM se baseia em critérios previamente definidos, como por exemplo,
para avaliar alternativas de casas para aluguel, podem ser adotados os seguintes critérios: area
construida, padrdao de acabamento, estado de conservagao, vaga de garagem, nimero de comodos,
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existéncia de piscina, existéncia de sistema de
seguranca etc. (GOMES et al., 2013).

Desta forma, este método TODIM foi
empregado nesta pesquisa para avaliar os IREFs.
O método TODIM é uma ferramenta util para
deduzir conjuntos de parametros ideais para
a tomada de decisao com base em critérios
multiplos identificados (ZINDANI et Al., 2021).

Os critérios SMART sdo utilizados para
avaliacdo dos IREFs neste artigo. Tais critérios
sdo considerados por Doran (1981) como
critérios inteligentes e significativos voltados
para atender objetivos com foco na filosofia do
sucesso das organizagoes.

Kaganski; Toompalu (2017) percebem
que a abordagem de avaliacdo de indicadores
utilizando o método cominado TODIM e SMART
permite economizar recursos nhas empresas
para a pesquisa de métricas. O sistema de
gestdo precisa ser monitorado com indicadores
adequados e adequados, confirmando a
adequacdo do uso de métodos de avaliacdo
multicritério com critérios SMART (KANRASH et
al., 2021).

Esta pesquisa visa, desta forma, contribuir
tedricamente e praticamente para as empresas
no emprego conjunto dos métodos TODIM e
SMART para ordenacao de IREFs.

3. Procedimentos Metodoladgicos

Esta pesquisa é classificada cientificamente
como uma pesquisa exploratdria, dado que
se destina a obter maior familiaridade com
o problema e aprimorar ideias, envolvendo
abordagens com pessoas com experiéncias
praticas de modo a torna-la mais explicita (GIL,
2002).

Quanto a natureza esta pesquisa é
classificadacomumapesquisaaplicadadescritiva
explicativa, com fundamentos motivados
pela necessidade de gerar conhecimentos
dirigidos as solugdes de problemas especificos
idiossincraticos, estudando  caracteristicas
de determinada populacdo e fenbmeno e a
identificacdo de relagcdo entre varidveis e, por
fim, procurando identificar as razdes envolvidas
na ocorréncia dos eventos (GIL, 2002).

Do ponto de vista epistemoldgico para
construcdaodotrabalho,foiadotadooobjetivismo
na drea de conhecimento de especialistas, tendo
como perspectiva tedrica, o positivismo, com o
método indutivo por meio de levantamento de
dados (GRAY, 2012). Em relagdo a abordagem,
a pesquisa tem viés quantitativo pois reveste-
se de formulagdes e configuragdao experimental
matematica (SEVERINO, 2016).

O diagrama da Figura 3 apresenta a
estrutura utilizada para a realizacdo desta
pesquisa. As ac¢des descritas na Figura 3
propiciaram a obtencdo dos resultados da
pesquisa.

Na Etapa | sdo definidos os critérios para
avaliacdo dos IREFs e a atribuicdo dos pesos
para tais critérios

Na Etapa Il s3o realizadas a pesquisa
de campo, a partir da coleta de opinides

especializadas usando-se um questiondrio
preparado  antecipadamente com itens
padronizados. Segundo Gray (2012), o

“gquestionario reflete a visdao do mundo de quem
fez o seu desenho, ndo importa quao objetivo
0 pesquisador tente ser”. Para prepara¢ao dos
guestionarios, a rela¢do de indicadores pode ser
estabelecida de duas maneiras: o pesquisador
desenvolvendo seu préprio conjunto de
indicadores ou o pesquisador usando conjuntos
de indicadores aceitos (OLAKITAN ATANDA,
2019).
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Figura 3 - Metodologia da Pesquisa
Metodologia
L
| 1 1
Etapal Etapa 11 Etapa 111
Analise dos Critérios Avaliacdo dos IREFs Ordenagdo TODIM dos
IREFs
Definigdo dos Critérios Pesquisa de Campo Matriz de Decisdo
Atribuicdo de Pesos aos Matriz de Normalizacdo
Critérios dos Critérios
Matriz de Comparagio
entre as Alternativas
Matriz de Dominéncias
Parciais

Fonte: Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Keramati; Shapouri (2016) avaliam que para responder os questionarios de pesquisa, deve ser
solicitado aos especialistas, a atribuicdo de um nivel de importancia ao que se quer encontrar, a fim
de evitar “duvidas, ambiguidade e respostas laconicas” (SEVERINO, 2016).

Conforme Quadro 3, o formulario aplicado aos especialistas contempla questdes sobre o grau
de atendimento dos IREFs aos critérios SMART, com a sua pontuacdo seguindo uma escala Likert de
cinco pontos, aplicado no modelo do aplicativo Google FORMS, onde os respondentes precisavam
marcar no questiondrio, somente os pontos fixos estipulados nas linhas, em um sistema de cinco
categorias de resposta, em que 5 (cinco) era a maior nota e 1 (um) a menor (VIEIRA; DALMORO,
2013).

Quadro 3 - Critérios SMART para avaliacdao de IREFs

CRITERIOS SMART QUESTOES PARA AVALIAGAO: ROA, ROE, ROI, ROCE e EVA®

S- Especificidade: O indicador & especifico para fornecer decisGes aos gestores?
M- Mensurabilidade:

A- Acessibilidade:

O indicador é facil de medir e confiavel nos dados coletados?

Os resultados apresentados pelos indicadores s&o facilmente alcangados?
R- Relevancia: Os resultados apresentados pelos indicadores s&o relevantes?
T- Temporalidade:

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

O indicador deve ser utilizado nos préximos anos pelas empresas?

A Etapa lll tem como objetivo a ordenagao dos IREFS com o método TODIM, que pressupde
que a avaliacdo global das alternativas deve ser realizada a partir da elaboracdo de matrizes e
equacoes, levando-se em conta que, segundo Gomes et al. (2011), a avaliacdo das alternativas
deve ser realizada por meio de um processo iterativo. O método TODIM prescreve a elaboragao
das seguintes matrizes: i. Matriz de Decisao; ii. Matriz de Normalizagao; iii. Matriz de Comparacgao
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entre as Alternativas; iv. Matriz de Dominéncias
Parciais; v. Matriz de Dominancia Final.

4. RESULTADOS
4.1. Etapa | — Analise dos Critérios

4.1.1. Definicdo dos Critérios para Avaliagao
dos IREFs

Foram identificados em publica¢des
académicas 15 critérios diferentes
utilizados para avaliacdo de indicadores
de gestdo: Acessibilidade, Auditabilidade,
Clareza, Disponibilidade, Especificidade,
Mensurabilidade, Relevdncia, Publicidade,
Rastreabilidade, Referéncia, Relevancia,

Sensibilidade, Simplicidade, Temporalidade,
Utilidade, demonstrando que nao existe um
modelo convencional estabelecido, variando em
quantidades e tipos de critérios dependendo dos
objetivos da pesquisa (NESTICO; MASELLI, 2020).
Nesta pesquisa, sao considerados os critérios
SMART: Especificidade, Mensurabilidade,
Acessibilidade, Relevancia e Temporalidade.

Doran (1981) estabelece pela primeira vez
a utilizacdo dos critérios SMART com o objetivo
de orientar os gestores a escreverem objetivos
significativos para declarar os resultados a
serem alcangados, fazendo um paralelo entre a
sigla SMART e os objetivos. Ao longo dos anos,
esses critérios tém sido utilizados para qualificar
e quantificar ndo s os objetivos do negdcio,
mas também as pessoas e os indicadores
organizacionais, além dos indicadores a serem
utilizados na avaliacao de resultados.

Os critérios SMART permitem “alcancar
indicadores de desempenho Uteis para apoiar
a tomada de decisdao”, cobrindo seus principais
aspectos de qualidade (SELVIK et al., 2021).
Esses critérios SMART sdo considerados por
Selvik et al. (2020) como um método simples
de avaliagdo da qualidade das métricas de
desempenho, uma vez que fornecem beneficios
de um “objetivo mais abstrato de ganho de
quantificacao”.

4.1.2. Atribuicio de Peso para os Critérios
SMART

Verifica-se que o nivel de importancia
difere entre os critérios, sendo esta medida
denominada peso ou pondera¢cdo (GOMES et
al., 2011). Nestico e Maselli (2020) observam
gue nao se pode atribuir um mesmo peso a
critérios diferentes. No cenario de decisdo, a
classificagdo dos critérios proporciona um nivel
de certeza para atribuicdo dos seus pesos (LIU
et al., 2020).

A determinacdo dos pesos dos critérios se
baseia em fundamentos, levando-se em conta
0 que o autor percebe e necessita (GOMES et
al., 2011). Os pesos dos critérios para avaliacdo
tém como base a sua compensagdo, sendo
possivel o uso do método ndo compensatério
de classificacdo direta, que tem como base nos
“valores globais da importancia relativa dos
critérios” (PAMUCAR et al., 2018). Gozacan;
Lafci (2020) observam que para estabelecer
a hierarquia estrutural de pesos de critérios
SMART é exigido um pensamento criativo
dependendo da natureza ou tipo de avaliagao
em diferentes perspectivas. Por conta disso é
utilizada a classificacao direta para a posi¢ao dos
critérios SMART em funcao da sua significancia,
onde: S =1; M=2; A=3; R=4 e T=5, sendo esta
preferéncia posicional definida na pesquisa
para alocacdao de pontos para os pesos destes
critérios.

4.2. Etapa Il — Avaliagao dos IREFs
4.2.1. Pesquisa de campo

A avaliacdo dos IREFs foi realizada por
meio de pesquisa de campo virtual e andénima

com questionario aplicada a especialistas,
conforme Quadro 4:
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Quadro 4 - Especialistas Identificados na Pesquisa

Fungéo Consultados | Respondentes Perfil

Professores doutores das areas de
administracéo, economia e contabilidade das
Universidades Federais do Rio de Janeiro e
Fluminense (UFRJ e UFF)

Gestores das areas financeira e contabil de
grandes empresas estatais federais
brasileiras  (Correios, Petrobras, Caixa
Econdmica Federal e Banco do Brasil)
Autores de publicagdes académicas nacionais
e internacionais da area pesquisada

Professores 8 4

Gestores 12 6

Pesquisadores 18 3

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Os especialistas foram contatados por meio de correio eletrénico e mensagens instantaneas em
smartphones. Dos especialistas consultados, 13 (treze) pesquisados responderam ao questionario
enviado.

O resultado completo da pesquisa com os especialistas estd publicado no Apéndice deste
artigo.

4.3. Etapa lll - Ordenagao TODIM dos IREFs
4.3.1. Matriz de Decisao

O Método TODIM requer a elaboracdo de uma matriz de decisdo baseada em critérios
numéricos. Gomes; Rangel (2009) orientam que os dados qualitativos de uma escala verbal devem
ser transformados numa escala quantitativa cardinal.

A Tabela 1 apresenta a Matriz de Decisdo numérica definida a partir da avaliacdo dos

especialistas para a ordenacao dos IREFs e posicao definida para os critérios SMART.

Tabela 1 - Matriz de decisao

IREF S M A R T

ROA 3568 | 4242 | 3301 | 3,832 | 2,713
ROE 3,654 | 3,748 | 3,200 | 3,375 | 2,850
ROCE 2970 3375 | 3275 | 3,158 | 2,943
ROI 3416 | 3,258 | 3,130 | 3510 | 2,564
EVA® 2,967 | 3184 | 3,358 | 3,542 | 2,774
Classificagdo dos Critérios 1 2 3 4 5

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Observa-se na Tabela 1, os resultados da avaliacdo dos IREFs para cada critério SMART de
acordo com a percepcao dos especialistas e a classificacdo dos critérios para o calculo dos seus
pesos. O método TODIM recomenda a normalizagao das células da Matriz de Decisao numa escala
entre 0 a 1 (GOMES et al., 2011).

4.3.2. Matriz de normalizagao dos critérios

Os valores dos resultados da avaliacdo dos IREFs pelos especialistas para cada critério SMART
da Matriz de Decisdao foram normalizados conforme Equacao (1).
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Np =

Em que:

Pic

Zin:l(PiC) V(i)

- Np é a Normalizacdo das Performance entre O e 1

- Pic é a Performance das Alternativas para cada critério
- isdo as linhas referentes aos IREFs na Matriz de Decisdo

(1)

Os pesos dos critérios SMART da Matriz de Decisdo sdo normalizados utilizando-se o método
Rank-Sum (RS), que tem como base a Relacdo de Recorréncia para estabelecer pesos para cada

termo sequenciado (LIU et al., 2020), conforme Equacdo (2).

B [2(n+1—1i)]

i =

Em que:

[n(n +1)]

- wi é o peso do critério i
- i é a classificacdo do critério na Matriz de Decisdo
- n é o total de critérios

(2)

Os valores normalizados da avaliacdo dos IREFs pelos especialistas e dos pesos dos critérios
SMART sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Matriz de normalizagao dos critérios

IREF s M A R T
ROA | 0,215 | 0,238 | 0,203 | 0,220 | 0,196
ROE | 0,220 | 0,210 | 0,197 | 0,194 | 0,206
ROCE | 0,179 | 0,190 | 0,201 | 0,181 | 0,213
ROI 0,206 | 0,183 | 0,192 | 0,202 | 0,185
EVA® | 0,179 | 0,179 | 0,208 | 0,203 | 0,200
PESO | 0,33 | 0,27 | 0,20 | 0,243 | 0,07

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Com isso todos os valores da Matriz de Decisdo ficaram entre 0 e 1 na Matriz de Normalizacdo
dos Critérios, conforme se mostra na Tabela 2.

4.3.3. Matriz de Comparacgdo entre as Alternativas

Conforme modelo apresentado por Gomes; Rangel (2009) o calculo para ordenacdo por meio
do método TODIM requer a avaliacdo par a par do conjunto de alternativas. Nesta pesquisa, os IREFs

estdo contidos no conjunto de alternativas formando pares, conforme Figura 4.
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Figura 4 - Pares ordenados dos IREFs
ROA ROA ROA ROA ROA
ROA ROE ROCE ROI EVA®
ROE ROE ROE ROE ROE
ROA ROE ROCE ROI EVA®
ROCE ROCE ROCE ROCE ROCE
ROA ROE ROCE ROI EVA®
ROI ROI ROI ROI ROI
ROA ROE ROCE ROI EVA®
EVA® EVA® EVA® EVA® EVA®
ROA ROE ROCE ROI EVA®

Fonte: Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

De acordo com Keramati; Shapouri (2016), para ordenacdo de indicadores, deve-se criar
estratégia para identificar os valores que eles agregam, comparando-os entre si, sendo assim, a partir
da identificacdo dos pares é elaborada a Matriz de Comparagao entre as Alternativas composta pela
diferenca entre as Performances das Alternativas (Pic — Pjc) para cada Critério SMART (c).

4.3.4 Matriz de dominancias parciais

Gomes et al. (2013) orientam que os valores da Matriz de Dominancias Parciais devem ser
obtidos de acordo com as diferencas entre as Performances das Alternativas (Pic, Pjc) da Matriz de
Comparacdo entre as Alternativas, aplicando-se a Equacdo (3) quando a diferenca entre (Pic, Pjc) é
positiva; a Equacao (4) quando a diferenca é nula; a Equacado (5) quando a diferenca é negativa.

We(Pe— P
Se (Pic, P,c) > 0, calcula — se: @, (4;,4;) = C(nllc—wlc) 3)
c=1VYVrc
Se (Pic, P]C) = 0, calcula — se: @, (4;,4;) = 0 (zero) (4)
-1 o W Pic - P'c
Se (Pic, P,C) < 0,calcula —se: @, (4;,4;) = — =l ( ! ) (5)

6 Wre

Em que:

- D¢ (Ai,Aj) é a dominancia parcial das alternativas para cada critério

- wc é o peso do critério (w) avaliado em relagao ao critério de referéncia (c).

- wrc é a taxa de compensacao entre o critério de referéncia r empregada nesta pesquisa igual
al(um).

- m é o niUmero de critérios;

- 0 é o fator de atenuacdo das perdas empregado nesta pesquisa igual a 1 (um).

A Matriz de Dominancia Parcial é definida aplicando-se estas equacgdes, levando-se em conta
as diferencas entre as Performances das Alternativas (Pic - Pjc).
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4.3.5. Matriz de dominancia final

A Matriz de Dominancia Final é obtida a partir da soma dos resultados da Matriz de Dominancia
Parcial para cada critério, conforme Equacdo (6), e o emprego da Equacdo (7) que determina a
ordenacao final dos IREFs (&i).

m

5(4,4) = ) @ (Au4) V(i) ©)
c=1

Em que:

- @, (Ai, Aj) & a dominéncia parcial das alternativas para cada critério

_ Zhis(aA) —minXR 5L A)
I max E;’Zl 8(A;, A;) — min Zfﬂ 8(A;LAy)

(7)

Em que:

n
DY 5(A1 ’Al) €. a somatdria da dominancia parcial das alternativas para cada critério
: n
- mmzj=15(Ai 'Ai) é 0 minimo da somatéria da dominancia parcial das alternativas para cada
critério
n
- maXZi=15(Ai 'Ai) é o maximo da somatdria da dominancia parcial das alternativas para cada

critério
A partir dos procedimentos de cdlculos das Equacgdes (5) e (6), sdo obtidos os resultados de
cada IREF (&) compondo a Matriz de Dominancia Final e realizada a ordenacdo dos IREFs a partir

destes resultados, conforme Quadro 5.

Quadro 5 - Matriz de dominancia final

Ordenacao TODIM IREF Resultado
1° ROA 1,000
2° ROE 0,731
4° ROCE 0,268
5° ROI 0,000
3° EVA® 0,367

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Neste trabalho, foi também realizada analise de sensibilidade dos resultados, considerando
os cendrios de aumento e diminui¢do de 15% no critério de maior importancia (Especificidade), ndo
sendo identificada nenhuma alteracao de ordenagao dos IREFs, conforme verifica-se na Tabela 5.

4.4. Analise dos Resultados

Observa-se na Tabela 5 que os indicadores: Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre
o Patrimonio Liquido (ROE) sdo considerados os principais Indicadores de Retorno EconOmico-
Financeiro (IREFs) de acordo com a visdo de especialistas e ordenacao realizada com o método
TODIM baseado nos critérios Especificidade, SMART.

Aavaliacdodeindicadoresderetornoeconémico-financeiro paratomadadedecisdao estratégica
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nao é uma tarefa facil, uma vez que este tipo de
indicador tem como principal varidvel o lucro da
empresa, que pode ser obtido a partir de varias
iniciativas da administracao (PEREIRA, 2016).

A partir dos resultados encontrados é
possivel recomendar que as empresas adotem
um controle rigoroso do seu desempenho
econdmico-financeiro utilizando o ROA e ROE,
que medem respectivamente os retornos dos
ativos,ndosé emrelagcdoaosseusbensedireitos,
mas também aos seus ativos intangiveis, em
especial a competéncia dos seus empregados,
fundamental para resiliéncia e supera¢dao das
empresas, além do seu patriménio liquido que
representa o seu capital proprio e reservas
que devem ser fortemente monitorados,
controlados e protegidos.

O ROA E uma medida de desempenho
com base nos ganhos util na transmissdao de
informacgdes sobre o desempenho econémico
das empresas utilizando analises seccionais e
de séries temporais e vdrios intervalos (SAID
et al., 2008), e o ROE mede maneira clara a
lucratividade e desempenho econémico da
empresa do ponto de vista do acionista (COSTA
et al., 2011). Marion (2019) utiliza o modelo
de Sistema DuPont para combinar as variaveis
das demonstracGes contabeis e calcular o
ROA e ROE, que sdo indicadores tradicionais
frequentemente utilizados da andlise financeira
de desempenho econdémico e de mercado
(SHAD et al., 2019).

A partirdaanalise técnica dos outros IREFs,
observa-se que o indicador Valor Econbémico
Agregado (EVA®) tem como objetivo principal,
a avaliacdo da distribuicdo dos resultados entre
os acionistas e investidores das empresas.
As empresas em geral adotam o EVA® apds
um longo periodo de mau desempenho,
posto que este indicador melhora apenas a
longo prazo (TORTELLA; BRUSCO, 2003). Os
indicadores Retorno sobre Investimentos (ROI)
e Retorno sobre Capital Empregado (ROCE)
sdo indicadores de investimento e emprego do
capital respectivamente, que em momentos
de dificuldade devem ser continuados os
considerados imprescindiveis e postergados
ou afundados aqueles investimentos e gastos

com risco alto em relagdo ao seu retorno,
direcionando-se todos os esforcos para a
preservacao dos ativos e patrimonio liquido das
empresas, a fim de garantir a sobrevivéncia e
impedir a falha forte da empresa, no caso a sua
faléncia. O ROCE é um indicador muito complexo
e de alto nivel para um monitoramento continuo
de uma empresa. (SAGER et al., 2016), enquanto
o ROI se mostra como uma variavel continua
gue mede o nivel de receita de investimentos
tais como juros ou dividendos sobre poupanca
e investimentos. Nao existe uma teoria clara
sobre o uso da receita de investimento, mas o
caso mais provavel é que ele seja usado para
subsidiar despesas operacionais. (ECER et al.,
2017).

Nas pesquisadas realizadas identificaram
54 publicagdes com conceitos sobre os IREFs
(ROE: 29%, ROA: 20%; ROI: 19%; EVA®: 17% e
ROCE: 15%), sendo observada a existéncia de
entendimento diferenciado sobre o que sdo e
qual classificagcdo (econ6mica ou financeira) de
tais indicadores, que a depender do objetivo
dos executivos e varidveis adotadas para cdlculo
dos IREFs, podem ser destinados para avaliagao
da rentabilidade da empresa (visdo econémica)
ou para a avaliacdo do caixa (visdo financeira),
robustecendo a recomendacdo de utilizagao
do termo Indicador de Retorno Econdmico-
Financeiro (IREF).

Outro ponto de atencdo é que apesar de
os nomes dos IREFs demonstrarem claramente
0s seus propdsitos: Retorno dos Ativos,
Retorno do Patriménio Liquido, Retorno dos
Investimentos, Retorno do Capital Empregado
ou Valor Agregado, foi verificado que os mesmos
podem ser utilizados para outras avaliagdes
de desempenho econdmico e financeiro das
empresas, sendo calculados de diversas formas
e com variaveis correlatas e/ou desdobradas, a
depender do objetivo do gestor e da situa¢ao da
empresa.

Durante uma crise, os resultados do ROA e
do ROE das empresas tendem a ficar negativos,
sendo fortes demonstracdes do rumo que as
empresas devem seguir (BUI et al., 2020).
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5. Consideragodes Finais

O contexto atual agravado em larga
escala pela Pandemia do COVID-19 passa a
exigir que as empresas adotem meios eficientes
para controlar seu desempenho, de modo que
possam demonstrar ao seu publico de interesse
0s seus retornos econémico-financeiros visando
a sua sustentabilidade.

Nesta perspectiva, esta pesquisa se limita
a um conjunto especifico de indicadores de
retorno econdmico-financeiros ordenados para
empresas, a partir de opinido especializada de
profissionais gestores de grandes empresas
estatais federais do Brasil, mestres e doutores de
faculdades federais do Rio de Janeiro e autores
de publica¢cdes académicas sobre os IREFs.

Utilizando-se o critério de avaliagao
SMART, os IREFS foram ordenados com o
emprego do método TODIM, mostrando que o
ROA e o ROE sdo os indicadores recomendados
para monitoramento das organiza¢des neste
momento conturbado.

Espera-se ter contribuido para este tipo de
pesquisa a respeito de indicadores de retorno
econdmico-financeiros que sdao fundamentais
para gestdao das empresas, podendo ainda
ser realizada futuramente com pesquisas de
outros indicadores de acordo com o método
utilizado neste artigo, pesquisas especificas de
outras empresas em fungao da sua natureza,
porte e situacdo, bem como analise dos riscos
empresariais, provocados por crises como
pandemias, guerras, instabilidade politica ou no
proprio ambiente do negdcio.
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